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Sekundarmarkt fiir US-Lebensversicherungen attraktiv

Jahrlicher Ertrag von 8 bis 12% auch in schwierigen Marktlagen - Risiko ist die Schédtzung der Lebenserwartung — Interdisziplinire Analysen

Von Jean-Paul Messerli

In den USA hat sich zumindest ein Markt
in den vergangenen Monaten gut entwi-
ckelt: der Sekundédrmarkt fiir Lebensversi-
cherungspolicen. Er blieb von den Turbu-
lenzen an den Borsen unbeeinflusst. Diese
sogenannten US Life Settlements bieten
absolute Renditen, die in der Vergangen-
heit jahrlich zwischen 8 und 12% betru-
gen. Das Risikoprofil entspricht gleich-
zeitig dem einer Obligation. Nach Risiko-
Rendite-Massstdben ist die Anlage daher
durchaus interessant.

Ein US Life Settlement entsteht durch
den Weiterverkauf einer Lebensversiche-
rung. Die meisten US-Bundesstaaten ha-
ben das Geschéft unterschiedlich regle-
mentiert. Grundsatzlich entscheidet ein
Policeninhaber, seine Lebensversicherung
zu verkaufen. Die Versicherungssumme
betrégt dabei mindestens 100 000 $, zahl-
reiche Policen lauten auf 1 bis 5 Mio. $.
Der Kaufer der Lebensversicherung iiber-
nimmt die Rechte (Auszahlung der Ver-
sicherungssumme beim Tod des Versicher-
ten) und die Pflichten (Pramienzahlun-
gen) aus dem Versicherungsvertrag. Aus
Anlagesicht bestimmt die Laufzeit bis zum
Tod des Versicherten die Rendite. Somit
kommt der Lebenserwartung beim Kauf
eine hohe Bedeutung zu.

Der Life-Settlement-Markt in den USA
entwickelt sich ungefdhr seit 1990 und
weist gegenwdrtig ein Marktvolumen von
6 bis 8 Mrd. $ auf. Das Potenzial schitzen
Experten auf 150 bis 200 Mrd. $. Im Ver-
gleich zur Marktkapitalisierung der New
York Stock Exchange mit rund 19 000 Mrd.
oder der Summe aller ausstehenden US-
Staatsanleihen mit 9400 Mrd. $ sind Life
Settlements ein Nischenmarkt. Gegen-
wirtig werden rund 95% aller gehandelten

Policen von iiber 65-Jdhrigen (sogenann-
ten Seniors) verkauft, deren Lebenserwar-
tung tiber drei Jahren liegt. Rund 5% des
Marktvolumens entfallen auf Viaticals,
das sind Verkadufer mit einer Lebenserwar-
tung von unter drei Jahren.

Steuervorteile nutzen

Bei den Life Settlements bestimmt die
Lebenserwartung die Wertentwicklung
der Anlage. Ist das eine Spekulation auf
den Tod des Versicherten? Aus Sicht des
Verkédufers sieht die Lage wie folgt aus: Die
Versicherung schiitzt natiirliche und juris-
tische Personen, die vom Policeninhaber
finanziell abhangig sind. Aus diesem
Grund geniessen die Policen bei der Aus-
zahlung Steuervorteile.

Die Lebenssituation des Versicherungs-
nehmers éndert sich aber im Lauf der Zeit.
Nicht selten treten die urspriinglichen
Versicherungsgriinde im dritten Lebens-
abschnitt in den Hintergrund, und die Pré-

mienzahlungen werden zur finanziellen
Biirde. Ein US-Policeninhaber, der mit ent-
sprechender Finanzkraft mehrere Policen
abschliessen kann, hat in dieser Situation
drei Moglichkeiten: Er kann erstens die
Pramienzahlungen ohne Entschidigung
aussetzen, zweitens seine Police der Versi-
cherung zum Riickkauf anbieten (was tibli-
cherweise mit 5 bis 10% der Versicherungs-
summe entschéidigt wird) und drittens die
Police im Sekundédrmarkt verkaufen. Das
bringt je nach Police, Gesundheitszustand
und Lebenserwartung des Verkiufers
zwischen 20 und 50% der Versicherungs-
summe ein. Angesichts der hohen Gesund-
heitskosten und des vergleichsweise
schwach entwickelten Rentensystems in
den USA ist der Verkauf der Police eine
Moglichkeit, an Bargeld zu kommen.
Anders als fiir gangige Schweizer Le-
bensversicherungen ist die Laufzeit der
handelbaren Versicherung (iiberwiegend
Universal Life) nicht von vornherein fest-
gelegt. Typischerweise lauft die Versiche-
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rung bis zum 100. Geburtstag des Versi-

cherten — mit Verlingerungsmaéglichkeit.
Es sind reine Risikolebensversicherungen
ohne zusitzliche Absicherung von Invalidi-
tdts- und Unfallrisiken und ohne Anlage-
sparanteil. Die Rendite fiir die Investoren
berechnet sich aus der Todesfallsumme,
abziiglich des Kaufpreises und der Summe
aller Pramienzahlungen.

Krankenakte offengelegt

Der Entscheid zum Kauf einer Police
héngt von der Lebenserwartung ab. Sie
wird von dem aktuellen Alter, dem Lebens-
wandel, dem Gesundheitszustand und
dem Geschlecht bestimmt. Inzwischen
sind spezialisierte Unternehmen im
Markt, die sich auf Lebenserwartungs-
schdtzungen gestiitzt auf die Krankenge-
schichte spezialisiert haben. Eine wichtige
Rolle spielt dabei die Krankenakte des Ver-
sicherten, die von seinem Vertrauensarzt
direkt dem Schétzer tibermittelt wird. Er
analysiert 100 bis 200 Faktoren, die dann
zu einer Lebenserwartungsschatzung fiih-
ren. Schétzer arbeiten interdisziplinir.
Allgemeinmediziner, Spezialisten, Aktuare
und Versicherungsmathematiker bringen
ihr Wissen zusammen, um einen mog-
lichst genauen Wert eruieren zu knnen.

Eine Schitzung birgt aber Risiken,
denn sie ist eine Momentaufnahme im Le-
ben des Verkéufers — Gesundheitszustand
und Lebenswandel kénnen sich jederzeit
verdndern. Zudem ist die Lebenserwar-
tung seit dem Zweiten Weltkrieg um rund
zwei Jahre pro Jahrzehnt gestiegen. Grund
sind die besseren Lebensumstinde und
die moderne medizinische Versorgung.
Solche Einfliisse werden in regelméissigen
Abstdanden in den Analyseprozess einge-
flochten, wodurch die entsprechende Le-

benserwartung graduell verldngert wird.
Lebensversicherungsgesellschaften arbei-
ten schon seit Jahrzehnten mit Uber-
lebens- und Sterbewahrscheinlichkeiten,
um ihre Produkte herzustellen. Dieser Be-
reich ist gut erforscht und findet in den
entsprechenden Berechnungen und Statis-
tiken Verwendung (vgl. Grafik unten).

Jede Police ist einzigartig. Um einen
Konkurrenzvorteil zu erlangen, versehen
Versicherungsgesellschaften ihre Policen
mit unterschiedlichen und damit nicht ver-
gleichbaren Eigenschaften. Beispielsweise
werden Verldngerungsmoglichkeiten an
bestimmte Kriterien gekniipft, die Hohe
der Pramienzahlung kann variabel, semi-
variabel oder fix sein oder die Versiche-
rungssumme unter bestimmten Vorausset-
zungen zu Lebzeiten ausgezahlt werden.
Daher muss jede Police sorgfiltig analy-
siert werden. Es ist das vielzitierte Kleinge-
druckte, das alle Informationen enthilt.

Nach dem Kauf miissen die Primien
rechtzeitig bezahlt werden. Wenn die Pra-
mie zu spit oder in ungeniigender Hohe
tiberwiesen wird, lauft der Investor Ge-
fahr, den Anspruch auf die Versicherungs-
leistung zu verlieren. Fiir den Anleger
gehort es daher zur dauernden administra-
tiven Aufgabe, die erworbenen Policen zu
iiberwachen. Gleichzeitig muss er sicher-
stellen, dass er iiber das Ableben des Ver-
sicherten informiert wird. Fiir Anleger, die
in US Life Settlements investieren, gilt
daher Sorgfalt als oberstes Gebot. Um die
Eigenschaften der Anlagekategorie zu nut-
zen, miissen viele Policen in einem Port-
folio kombiniert und diversifiziert werden.
Der Erfolg basiert zum guten Teil auf dem
Gespiir fiir gute Policen.

Jean-Paul Messerli ist im Business Development von
Fundabilis in Zurich.



