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BETEILIGUNGEN

Wende bei den Sorgenkindern?

US-Policenfonds sind klar hinter die britischen und deutschen Fonds zuriickgefallen. Mit neuen
Methoden versuchen die Initiatoren, die Risiken in den Griff zu bekommen.

Um US-Policenfonds ist es
ruhig geworden. Der Absatz
der High Flyer der Jahre 2004
und 2005 brach im ver-
gangenen Jahr regelrecht ein.
US-Policenfonds kamen 2006
gerade einmal auf 97 Millio-

nen Euro, nach iiber einer
Milliarde 2005 (siehe Grafik
unten). Und der BVZL, Bun-
desverband Vermogensanla-
gen im Zweitmarkt Lebens-
versicherungen, schitzt, dass
es auch 2007 nicht mehr war.

Das Angebot an neuen
Fonds ist derzeit diirftig. Nur
zwei Produkte von BAC und
Certus sind am Markt, hinzu-
kommen wird ein Fonds der
HVB-Tochter Wealth Cap.
Ansonsten herrscht Grabes-
stimmung. Aber das hat auch
etwas Positives: Zumindest
sind die US-Policenfonds da-
mit auch aus den negativen
Schlagzeilen heraus. Skandale
am US-Markt, die nicht ein-
getretene  Friihsterblichkeit,
der Riickgang der Einkaufs-
renditen, der Riickzug einiger
Anbieter und steuerliche Pro-
bleme haben bereits reichlich
Scherben hinterlassen.

m Kampfen um die satten
Stornogewinne

Doch die Branche bemiiht
sich um ein besseres Image,
,In den letzten Monaten ist
viel getan worden, um den
Markt zu bereinigen und die
Transparenz zu verbessern®,
sagt etwa BVZL-Vorstand
Thomas Laumont, der zu-
gleich stellvertretender Ge-
schéftsfiihrer der HVB Fonds
Finance ist, die zur Holding
Wealth Cap gehort.

Nicht vergessen werden
sollte auch, dass die Probleme
der Zweitmarktbranche ger-
ne von der Assekuranz ausge-
schlachtet werden. Denn im
Kampf um die Policen der
Versicherten wird in den USA

wie in Deutschland mit harten
Bandagen gekampft. Versi-
cherungen verbuchen schlief3-
lich satte Stornogewinne. Je-
der Zuwachs im Zweitmarkt
schmilert dabei den Gewinn
der Assekuranz. ,,Die Lebens-

versicherer bekdmpfen die
Aufweichung ihres Mono-
pols®, so Laumont.
Besonders unter Beschuss
nimmt die Assekuranz heute
die Initilerung von Lebens-
versicherungspolicen. Bei die-
ser Spielart veranlasst ein In-
vestor den Versicherungsneh-
mer gegen Entgelt zum Ab-
schluss einer Versicherung.
Die Initiierung von LV-Ver-
trdgen betreibt unter den
deutschen Anbietern bislang
allein BAC. Im Mai 2005 hat
BAC diese Variante erstmals
im Rahmen einer Privatplat-
zierung erfolgreich ange-
wandt. Fiir die Anleger konn-
te eine Rendite von 13 Pro-
zent jahrlich erzielt werden,
und das in einer Marktphase,
als die Einkaufsrenditen am
Zweitmarkt stark unter Druck
standen. Der Fonds Life Trust

2,der im Herbst 2006 platziert
wurde, ist der erste Publi-
kumsfonds, der Lebensversi-
cherungsvertrige initiiert.

,»In jedem Fall sollte die Ini-
tiierung einer Police immer in
enger Kooperation mit der

Versicherung vorgenommen
werden®, sagt BAC-Vorstand
Franz-Philippe Przybyl. Pas-
siert dies nicht, drohen die
Versicherer auf die Barrika-
den zu gehen. Ein Gericht in
Salt Lake City beschiftigt sich
derzeit mit der Klage eines
Versicherten: Seine Versiche-
rung hatte ihm gekiindigt mit
dem Argument, die Police sei
von einem Investor initiiert
worden. Dagegen klagt der
Versicherte.

H Neue Rezepte gegen die
Performance-Schwéche

Die Initiierung von Vertri-
gen macht den geschlossenen
Fonds unabhéngig von der
Marktentwicklung, von stei-
genden Preisen und sinken-
den Einkaufsrenditen, der
Fonds kann sich die Policen

Platziertes Eigenkapital der US-Policenfonds

Jahr  Eigenkapital in Mio. Euro

2002
2003
2004
2005
2006

1.080,0

Quelle: Stefan Loipfinger

Aktuell angebotene US-Policenfonds

Fonds Life Trust 11 CLC US Life 2015
Initiator BAC Certus Life Circle
Mindestanlage in Euro 10.000 5.000

Agio in %" 5 5

Laufzeit bis 2015 2015
Zeichnungsschluss 30.06.2008 31.12.2007
Internet www. berlinatlantic.de certus-ag.de

1) des Kommanditkapitals
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Ausgabe 10 « Dezember 2007 /Januar 2008

schaffen, die er braucht. Diese
Option hat sich auch die Rea-
lis AG fiir dem letzten bereits
platzierten US-Policenfonds
einrdumen lassen, ohne diese
aber zu nutzen. ,,Dieses The-
ma stellt sich fiir uns derzeit
nicht, da der Markt geniigend
Policen anbietet, erklart An-
dreas Heibrock von der Ge-
schiftsleitung der Realis.

Der Gefahr, wegen stei-
gender Preise sich nicht
schnell genug mit Policen ein-
decken zu konnen, versuchen
die Anbieter durch friihzei-
tiges Kaufen zu entgehen. So
auch der neue US-Policen-
fonds von Wealth Cap, der in
der néchsten Zeit auf den
Markt kommen soll. ,, Wir ha-
ben bereits fiir 60 Millionen
Dollar Policen eingekauft”,
erkldrt Laumont. Insgesamt
soll der geplante Fonds ein In-
vestitionsvolumen von 150
Millionen US-Dollar haben.
Damit ist der Fonds nur noch
zum Teil ein Blind Pool.

Der wichtigste Grund fiir
die verfehlten Prognosen ist
dagegen das Problem der pro-
gnostizierten Vorfilligkeiten,
die oft nicht eintraten. Die
Langlebigkeit der Versicher-
ten ist ein Grund, warum die
seit 2002 aufgelegten US-
Fonds die prognostizierten
Ausschiittungen  verfehlten.
Da die medizinischen Gut-
achten inzwischen wesentlich
konservativer geworden sein
sollen, diirften sich unange-
nehme Uberraschungen fiir
Fondsanleger nicht so hdufen
wie in der Vergangenheit.

Das Risiko, das in der Lang-
lebigkeit liegt, schaltet die
Certus Life Cycle AG bei den
Fonds CLC US Life 2012 und
2015 durch gebondete Policen
aus. Das sind Policen, die mit
einer Garantie einer Riick-
versicherung ausgestattet
sind, die die Auszahlung der
Versicherungssumme spétes-
tens zu dem von den medizi-
nischen Gutachtern prognos-
tizierten Félligkeit garantiert.
Damit gibt es eine sichere
Kalkulationsgrundlage beim
Einkauf der Policen.

Zwar haben solche Garan-
tien natiirlich ihren Preis. Es
hei3t, der Garantiebond kon-
ne bis zu drei Prozentpunkte
an Rendite kosten. Dafiir
kann es allerdings spiter kei-
ne negative Uberraschung ge-
ben, wenn der Policeninhaber
langer lebt als erwartet und
damit die beim Erwerb der
Police kalkulierte FEinkaufs-
rendite von derzeit zehn bis
zwolf Prozent tatsdchlich nur
acht Prozent betrégt.

e Dr. Leo Fischer
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