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Zinswende
stabilisiert Vermogenspreise
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Zusammenfassung

Der seit rund zwei Jahren zu beobachtende Preisverfall fiir Ver-
mogenswerte in Deutschland ist zum Stillstand gekommen. Dies
ist auf die Entwicklung auf den Zinsmarkten zurlickzufiihren.

Abstract
The slump in asset prices in Germany that has been observed

for around two years has come to a standstill. This is due to de-
velopments on the interest rate markets.



Preisverfall
gestoppt
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Zur Jahresmitte 2024 liegt die Vermogenspreisinflation der privaten Haus-
halte in Deutschland bei -0,7 %. Wahrend im Zwdlfmonatsvergleich ein leich-
ter Preisriickgang zu verzeichnen ist, sind die Vermdgenspreise sowohl im
ersten (+0,5 %) als auch im zweiten Quartal (+0,8 %) des Jahres 2024 gestie-
gen. Dies deutet auf ein Ende des Preisriickgangs hin, der vor zwei Jahren
eingesetzt hatte.

Abbildung 1: Vermogenspreise, Verbraucherpreise und Erzeugerpreise
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis. Stand: August 2024.

Der Grund fiir den Stopp des Preisverfalls ist in der Entwicklung der Leit- und
Marktzinsen in Europa und den USA zu suchen. Sowohl die Zinserwartungen
als auch die Zinsentwicklung haben sich in den letzten zwd6lf Monaten veran-
dert. Wahrend zur Jahresmitte 2023 die hohe Verbraucherpreisinflation stei-
gende Zinsen erwarten liel3, flachte sich die Verbraucherpreisinflation so-
wohl in den USA als auch in Europa weiter ab, was zu sinkenden Zinsen in
Europa fiihrte. Dies wirkte sich wiederum auf die Preise verschiedener Ver-
mogenswerte aus, wodurch der Preisverfall an den Mérkten fiir Vermogens-
glter gestoppt wurde.

Was ist der FvS Vermdogenspreisindex?

Der Flossbach von Storch (FvS) Vermogenspreisindex erfasst die Preisent-
wicklung des Vermaogens privater deutscher Haushalte. Der Index entspricht
der gewichteten Preisentwicklung des Sach- und Finanzvermdégens, welches
sich im Eigentum privater deutscher Haushalte befindet. Zum Sachvermégen
zahlen neben Immobilien (64 %) und Betriebsvermdgen (12 %) auch langle-
bige Verbrauchsgtter (3 %) sowie Sammel- und Spekulationsobjekte (<1 %).
Das Finanzvermogen unterteilt sich in Spar- und Sichteinlagen (10 %), Aktien
(5 %), Rentenwerte (5 %), sowie in sonstige Finanzwerte (<1 %). Eine ausfiihr-
liche Beschreibung der Methodik ist im Anhang zu finden.
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Preisentwicklung des Sachvermogens

Der Preis fir das Sachvermogen (Immobilien, Betriebsvermogen, langlebige
Verbrauchsglter sowie Sammel- & Spekulationsgiter) privater deutscher
Haushalte lag zur Jahresmitte -2,0 % unter dem Vorjahresquartal. Innerhalb
des Sachvermoégens gab es jedoch unterschiedliche Preisentwicklungen.

Abbildung 2: Sachvermdgen — Veranderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Quelle: Art Market Research Developments, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, Refinitiv, vdpResearch GmbH
sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024.

Am deutschen Immobilienmarkt machte sich eine Trendwende bemerkbar.
Gemessen an den Preisindizes von vpdResearch zeichnet sich auf dem deut-
schen Immobilienmarkt ein Ende des seit zwei Jahren anhaltenden Preisriick-
gangs ab. Zwar wurde zur Jahresmitte das Immobilienvermogen privater
deutscher Haushalte um -3,4 % glnstiger als zum Vorjahresquartal gehan-
delt, im Vergleich zum direkten Vorquartal kam es jedoch zu einem geringfu-
gigen Preisanstieg um +0,5 %.

Die Entwicklung der Leit- und Marktzinsen sind der wichtigste Faktor fir die
Entwicklung der Immobilienpreise, da sie bestimmend fiir die Finanzierungs-
kosten sind. Es liegt daher nahe, dass die Aussicht bzw. Realisation fallender
Zinsen dazu gefihrt hat, dass die Nachfrage nach Immobilien angestiegen ist.

Die Preise fiir das private Betriebsvermégen (Unternehmen, die sich in Ei-
gentum privater Haushalte befinden) sind zur Jahresmitte um +7,2 % gegen-
Uber der Vorjahresmitte angestiegen. Hierbei kam es im zweiten Quartal
2024 zu einem leichten Preisanstieg, der weniger auf die triiben wirtschaftli-
chen Perspektiven, sondern eher auf die Zinsentwicklung zurtickzufiihren ist.



Starker Preisanstieg
fiir Gold

O

Die Preissteigerung fiir langlebige Verbrauchsgiiter verlor in den vergange-
nen vier Quartalen weiter an Geschwindigkeit. Langlebige Verbrauchsgiter
verteuerten sich nur noch um +1,4 % im Vergleich zum Vorjahresquartal. Da-
mit liegt der Preisanstieg erstmals seit dem Jahr 2020 wieder im Rahmen des
Ziels der Geldpolitik der EZB.

Zur Jahresmitte lag der Preis fir Sammel- und Spekulationsgiiter knapp un-
terhalb des Vorjahrespreises (-2,6 %). Ein Grund fir die Seitwartsbewegung
ist eine geringe Nachfrage auf den Markten fiir Kunst und historische Auto-
mobile.

Preisentwicklung des Finanzvermégens

Die Erwartungen lber die Entwicklung der Zinsen in Europa und den USA hat
die Preise fur Finanzvermogen (Spar- und Sichteinlagen, Aktien, Rentenwerte
und sonstiges Finanzvermogen) Uber die vergangenen vier Jahre getragen.
Im Vergleich zum Vorjahresende sind die Preise fiir das Finanzvermogen, das
sich im Eigentum privater Haushalte befindet, um 4,3 % angestiegen. Der be-
deutendste Anteil des Preisanstiegs entstand bereits in Q4-2023 und Q1-
2024. Innerhalb des jingsten Quartals Q2-2024 kam es zu einer Preisveran-
derung von lediglich +0,7 %.

Abbildung 3: Finanzvermogen — Verdanderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024.

Das Aktienvermadgen der privaten deutschen Haushalte hat sich im Vergleich
zur Vorjahresmitte um +13,9 % verteuert. Hiervon entfallen jedoch lediglich
1,8 Prozentpunkte auf das zweite Quartal 2024. Der Grund hierfiir ist, dass
sich die Erwartungen Uber die zukinftige Entwicklung der Zinsen bereits im
ersten Quartal gebildet und fiir einen Kursanstieg gesorgt hatte. Der jlingste
Preisverfall von Anfang August 2024 ist nicht in der Preisentwicklung
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beriicksichtigt, da das relevante Zeitfenster nur bis Ende Juni 2024 reicht. Be-
ricksichtigt man den Preisverfall der ersten Augustwoche, so wiirde die
Preisentwicklung Gber zwolf Monate lediglich +7,4 % betragen.

An den Rentenmarkten machte sich ebenfalls die Erwartung und Entwick-
lung der Leitzinsen in Europa und den USA in den Preisen bemerkbar. Die
Preise flr Rentenwerte lagen zur Jahresmitte um +1,4 % hoher als noch im
Vorjahr. Wahrend sich die Erwartungen Uber die zukiinftige Entwicklung der
Zinsen bereits im vierten Quartal 2023 bildete, hatte die tatsachliche Ent-
wicklung in der ersten Jahreshalfte 2024 nur noch eine geringe Wirkung auf
die Preise. Im jlingsten abgelaufenen Quartal Q2-2024 fielen die Preise fir
Rentenwerte um -0,5 %.

Der Preis fiir das sonstige Finanzvermaogen, das tiber die Preise von Gold und
an der Borse gehandelten Rohstoffe gemessen wird, verteuerte sich im Ver-
gleich zum Vorjahresende um +16,7 %. Getragen wurde die Entwicklung vom
Preis fiir Gold, der allein in Q2-2024 und 8,7 % anstieg. Uber die vergangenen
zwolf Monate kam so ein Preisanstieg von 20,5 % zustande.

Die Preise fiir Spar- und Sichteinlagen bleiben nach Definition unverandert.
Preisentwicklung im Querschnitt deutscher Haushalte

Im Querschnitt des Nettovermogens privater deutscher Haushalte liegt die
Vermogenspreisinflation zur Jahresmitte zwischen -1,5 % und +0,5 %. Stei-
gende Vermogenspreise wurden fir die Haushalte der unteren Mittelschicht
(+0,5 %) gemessen, da sie nur geringfligig unter fallenden Preisen fiir Immo-
bilien litten. Der hohe Anteil an Betriebs- und Immobilienvermoégen fihrte
bei den wohlhabendsten Haushalten dazu, dass die Preise im Vergleich zum
Vorjahresquartal stagnierten. Fir die Ubrigen Nettovermogenskategorien
fielen die Vermogenspreise.
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Abbildung 4: Vermdgenspreisinflation im Querschnitt des Nettovermogens
Veranderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024.

Im Querschnitt des Alters der Haushalte (gemessen am Alter der Referenz-
person des Haushalts) liegt der Preisverfall zwischen -1,2 % und 0,0 %. Der
hochste Wert ist hierbei fiir die jiingsten Haushalte vorzufinden, wahrend die
Haushalte jenseits des Renteneinstiegsalters auf Grund ihres hohen Anteils
an Immobilienvermodgen den starksten Preisverfall hinnehmen mussten.

Abbildung 5: Vermogenspreisinflation im Altersquerschnitt
Veranderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024.
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Alternative Male fiir Inflation: Konsumenten- und Erzeugerpreise

Die Dynamik an den Markten fiir Konsumgiiter ist weiter abgeschwacht. Kon-
sumentenpreise lagen zur Jahresmitte +2,3 % oberhalb der Vorjahresmitte.
Auch bei den Erzeugerpreisen hat die Dynamik nachgelassen und der Preis-
verfall betrug zur Jahresmitte lediglich noch -2,4 %.

Abbildung 6: Vermdgenspreise, Verbraucherpreise und Erzeugerpreise
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis. Stand: August 2024.
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Methodik

Der FvS Vermdgenspreisindex erfasst die Preisdnderung von Vermogensgu-
tern deutscher Haushalte. Der Index wird mittels des Verfahrens von Laspey-
res als gewichteter Durchschnitt von indexierten Preiszeitreihen berechnet,
welche jeweils die Entwicklung der Preise von Vermdgensglitern in Euro wie-
dergeben. Der Index ist auf dem Durchschnittswert des Jahres 2021 basiert.
Wenn notwendig, wurden qualitdtsbereinigte Zeitreihen herangezogen und
Ertrage, wie z.B. Zinszahlungen, nicht bericksichtigt. Eine Bewertung der
Preise wird nicht vorgenommen. Fir die Vermogensklasse Aktien gehen
bspw. die Aktienpreise und nicht etwa das Preis-Gewinn-Verhaltnis ein. Dies
entspricht dem Vorgehen bei Giterpreisindizes, in die nur Gliterpreise und
nicht etwa das Preis-Nutzen-Verhaltnis eingehen.

Die Auswahl der relevanten Vermogensgiiter erfolgt (iber die Studie ,,Private
Haushalte und ihre Finanzen” (PHF) der Deutschen Bundesbank (2023). Die
Gewichtung der Zeitreihen basiert auf den Umfrageergebnissen der PHF-Stu-
die zum Jahr 2021 und entspricht dem Anteil der Vermoégensgiiter am Brut-
tovermogen der deutschen Haushalte. Die Zusammensetzung des Haushalts-
vermogens im Bevolkerungsquerschnitt nach Hohe des Vermoégens und nach
Alter der Haushaltsmitglieder ist sehr heterogen. Daher wird der FvS Vermo-
genspreisindex zusatzlich fur verschiedene Quantile der Verteilung des Net-
tovermogens deutscher Haushalte (Bruttovermogen abziiglich Verbindlich-
keiten) und fir verschiedene Altersgruppen (gemessen am Alter der Refe-
renzperson des Haushalts) berechnet.

Die Vermogensgiliter eines Haushalts werden in verschiedene Untergruppen
des Sach- und Finanzvermoégens eingeteilt. Zum Sachvermégen zdahlen Immo-
bilien, Betriebsvermdgen (netto), langlebige Verbrauchsgiiter sowie Sam-
mel- und Spekulationsgiter. Unter dem Finanzvermdgen werden Sicht- und
Spareinlagen, Aktien, Rentenwerte sowie das sonstige Finanzvermdgen zu-
sammengefasst. Vermdgen in Form von Fondsanteilen und Guthaben bei ka-
pitalbildenden Versicherungsvertragen wird entsprechend der jeweiligen Zu-
sammensetzung auf die vorhergehenden Komponenten aufgeteilt.
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Tabelle M.1: Vermoégenszusammensetzung nach Nettovermoégensquantilen

Alle armste ur!tere Mittelschicht oPere wohl-

Haushalte Haushalte Mittel- | 1} Mittel-  habendste

schicht schicht  Haushalte

Bruttovermaogen in Tsd. Euro 346,5 12,0 30,8 129,4 340,3 596,4 1.848,6
Nettovermogen in Tsd. Euro 316,5 -3,1 21,1 106,2 300,6 533,5 1.766,3
Nettovermoégensquantil - 0-20%  20-40% 40-60% 60-80% 80-90% 90-100%
Sachvermogen 78,6% 74,1% 45,8% 60,6% 76,5% 77,8% 83,2%
Immobilien 63,7% 55,5% 23,3% 49,2% 71,0% 72,5% 60,4%
Betriebsvermogen (netto) 11,5% 0,0% 0,3% 2,9% 1,6% 2,0% 21,1%
Langlebige Verbrauchsgiiter 3,3% 18,6% 21,9% 8,2% 3,8% 3,1% 1,5%
Sammel- und Spekulationsglter 0,1% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
Finanzvermogen 21,6% 25,9% 54,4% 39,8% 23,7% 22,5% 17,0%
Spar- und Sichteinlagen 10,4% 18,6% 37,5% 23,7% 12,7% 10,5% 6,6%
Aktien 5,2% 1,6% 4,2% 5,6% 4,2% 5,3% 5,7%
Rentenwerte 5,4% 4,1% 11,1% 9,6% 5,9% 6,1% 4,3%
Sonstiges Finanzvermoégen 0,6% 1,6% 1,5% 0,8% 1,0% 0,6% 0,4%

Quelle: PHF-Studie (2023) Deutsche Bundesbank, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2023.

Immobilienpreise liber
vdpResearch GmbH

Betriebsvermdgen (iber
SDAX-Preisindex

Die Preisentwicklung von Immobilienvermégen wird durch die vdp-Immobi-
lienpreisindizes der vdpResearch GmbH erfasst. Fir selbstgenutztes Wohn-
eigentum werden die Indizes ,Eigenheime” und ,Eigentumswohnungen”
entsprechend zueinander gewichtet. Fir die sonstigen Immobilien wird die
Entwicklung des Kapitalwerts von Mehrfamilienhdusern, Biroimmobilien
und Einzelhandelsimmobilien genutzt und entsprechend gewichtet. Fiir Indi-
zes, die erst ab 2008 unterjahrig verflighar sind, werden Quartalswerte vor
2008 mit Hilfe des durchschnittlichen Jahreswachstums approximiert. Der re-
sultierende Preisindex fiir das Immobilienvermdgen entspricht den gemaR
der Vermogensverteilung gewichteten Indizes fiir selbstgenutzte und sons-
tige Immobilien.

Privates Betriebsvermdgen umfasst alle nicht 6ffentlich gehandelten Unter-
nehmensbeteiligungen privater Haushalte. Die Preisentwicklung wird durch
den SDAX Kursindex der Deutschen Borse approximiert, der Preise flir Unter-
nehmen des Mittelstands erfasst. Der SDAX Kursindex spiegelt die Preisent-
wicklung von 70 o6ffentlich gehandelten Unternehmen der klassischen In-
dustriebranchen wider, die hinsichtlich Marktkapitalisierung und Bérsenum-
satz den im MDAX gelisteten Werten folgen.
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sammensetzung nach Alter der Haushaltsmitglieder

preisindex Alle Alter der Referenzperson
Haus- des Haushalts in Jahren
halte
25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Bruttovermogen in Tsd. Euro 346,5 144,0 266,1 489,7 463,3 387,5 348,3
Nettovermogen in Tsd. Euro 316,5 107,9 211,2 445,5 4343 372,2 343,7
Sachvermoégen 78,6% 78,8% 80,3% 81,5% 78,8% 78,0% 74,2%
Immobilien 63,7% 54,2% 60,1% 58,7% 64,2% 69,8% 68,4%
Betriebsvermdogen (netto) 11,5% 18,8% 15,8% 19,8% 11,2% 4,8% 3,0%
Langlebige Verbrauchsglter 3,3% 5,7% 4,1% 2,7% 3,4% 3,2% 2,5%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3%
Finanzvermogen 21,6% 21,5% 20,0% 18,8% 21,4% 22,4% 26,1%
Spar- und Sichteinlagen 10,4% 11,9% 10,1% 7,5% 9,7% 13,3% 12,9%
Aktien 5,2% 4,1% 3,4% 4,7% 4,4% 5,1% 8,7%
Rentenwerte 5,4% 4,9% 6,1% 6,2% 6,7% 3,2% 3,8%
Sonstiges Finanzvermoégen 0,6% 0,6% 0,4% 0,4% 0,7% 0,7% 0,8%

Quelle: PHF-Studie (2023) Deutsche Bundesbank, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2023.

Sammel- und Spekulati-
onsobjekte (iber
Schmuck, Kunstobjekte,
historische Automobile
und kostbare Weine

Um die Preisentwicklung langlebiger Verbrauchsgiiter wie beispielsweise
Nutzfahrzeuge und Mobel zu messen, werden die entsprechenden Kompo-
nenten des Verbraucherpreisindex vom Statistischen Bundesamt herangezo-
gen. Die relative Gewichtung erfolgt (iber den jeweiligen Anteil am Verbrau-
cherpreisindex.

Die Preisentwicklung von Sammel- und Spekulationsobjekten wird durch die
vier reprasentativen Glterklassen Schmuck, Kunstobjekte, historische Auto-
mobile und kostbare Weine gleichgewichtet erfasst. Die Preismessung von
Schmuck erfolgt durch die Komponente ,Schmuck aus Edelmetallen” des
Verbraucherpreisindex. Um die Preisentwicklung am Kunstmarkt abzubilden,
wird der All Art Index von Art Market Research Developments Ltd. verwen-
det, der auf Grund der Saisonalitdt der Kunstpreise geglattet wird. Dieser
Preisindex basiert auf Auktionspreisen fir Gemalde, Skulpturen, Zeichnun-
gen, Fotographien, Drucken, Aquarelle und Ahnlichem. Zur Preismessung
von historischen Automobilen wird der HAGI Top Index der Historic Automo-
bile Group International (HAGI) herangezogen. Der Index verfolgt die Preis-
entwicklung von 50 seltenen historischen Automobiltypen basierend auf ei-
ner Datenbank mit Transaktionen zu mehr als 18.000 Einzelfahrzeugen.
Quartalswerte vor 2009 entstammen einer unterjdhrig interpolierenden
gleichgewichteten Riickrechnung. Die Preisentwicklung von kostbaren Wei-
nen wird mit dem Liv-ex Fine Wine 100 der Handelsplattform Liv-ex Ltd. ge-
messen. Der Index misst die Preisentwicklung des Premiumsegments des
Weinhandels fur Weine, fur die ein Sekundarmarkt existiert. Im Index sind
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primar Bordeaux Weine enthalten, jedoch auch Weine aus den Weinanbau-
gebieten Burgund, Rhéne, Champagne und aus ltalien.

Da Spar- und Sichteinlagen keinem direkten Preis unterliegen, wird ange-
nommen, dass sie keine Preisveranderungen aufweisen und werden, daher
durch eine konstante Zeitreihe modelliert. Unter anderem fallen in diese Ka-
tegorie Giro-, Spar-, Fest- und Tagesgeldkonten, Guthaben auf Bauspar- und
nichtstaatlichen Altersvorsorgevertragen und Forderungen gegeniber ande-
ren Haushalten.

Die Preisentwicklung von Aktien wird durch verschiedene Aktienkursindizes
erfasst. Mittels der Daten der Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS)
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wird die geographische Gewich-
tung deutscher Aktieninvestitionen im Jahr der Wagung bestimmt und, ba-
sierend darauf, MSCI-Kursindizes entsprechend zueinander gewichtet.

Analog zum Vorgehen bei den Aktieninvestitionen wird die geographische
Verteilung von Renteninvestitionen mittels Daten des IWF und der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) im Jahr der Wagung bestimmt und
die Preisentwicklung anhand der entsprechenden Bloomberg Barclays Ren-
tenpreisindizes berechnet. Hierbei werden sowohl Staats- als auch Unter-
nehmensanleihen mit verschiedener Bonitat und Restlaufzeit beriicksichtigt.

Das sonstige Finanzvermoégen, welches nicht durch die drei vorhergehenden
Kategorien abgedeckt ist, wird stellvertretend durch die Entwicklung der
Preise von Gold und Rohstoffen gemessen. Fir die Preisentwicklung von Roh-
stoffen wird hierbei der Rogers International Commodity Index verwendet,
welcher die Preisentwicklung von Futures auf diverse Rohstoffe wiedergibt.
Der Goldpreis wird Gber den London Bullion Market erhoben.

Zur Aufteilung des Kapitals, welches in Versicherungsvertragen und Fonds
gebindelt ist, werden Angaben des Gesamtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV) und des Bundesverbands Investment und Asset
Management (BVI) genutzt.

Bei Zeitreihen mit tagesaktuellen Werten wird stets der durchschnittliche Ta-
gesendindexstand des letzten Quartalsmonats genutzt. Bei monatlich verfiig-
baren Indizes wird der letzte Monatswert im Quartal herangezogen.

Durch Revision historischer Daten der zugrundeliegenden Zeitreihen kann es
zu einer Abweichung der historischen Indexwerte von vorherigen Veroffent-
lichungen kommen.

Veroffentlichungszeitpunkte
11



O

Die Indexwerte eines Quartals werden wie folgt publiziert:

Erstes Quartal: 15. Mai

Zweites Quartal: 15. August

Drittes Quartal: 15. November

Viertes Quartal: 15. Februar des Folgejahres

Sollte der Termin auf ein Wochenende oder einen gesetzlichen Feiertag fal-
len, so erfolgt die Veroffentlichung am darauffolgenden Werktag.

Datenquellen

Art Market Research Developments Ltd.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
Bloomberg L.P.

Bundesverband Investment und Asset Management (BVI)
Deutsche Bundesbank

destatis — Statistisches Bundesamt

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) e.V.
Historic Automobile Group International (HAGI)
Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Liv-ex Ltd.

Refinitiv

vdpResearch GmbH
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
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Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
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