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FVS VERMOGENSPREISINDEX Q1-2016

Immobilienpreise steigen, Finanzwerte fallen
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis.

Vermogenspreisinflation so niedrig wie lange nicht mehr
Preise fiir Vermogensgiiter sind zum Ende des ersten Quartals 2016 um 3,3% gegeniiber dem
Vorjahresquartal gestiegen. Dies ist die niedrigste Wachstumsrate seit fast vier Jahren (Q2-2012).

Immobilien verteuern sich, Aktien- und Anleihekurse fallen

Immobilien, die groBte Vermogensposition deutscher Haushalte, verteuern sich im Jahresver-
gleich um 6,2%. Preise fur Aktien fallen dagegen um 15,0%, und Rentenwerte liegen nun 2,0%
unter dem Niveau des Vorjahresquartals.

Junge Menschen profitieren weniger von Vermégenspreisinflation

,Junge’ Haushalte (gemessen am Alter der Referenzperson) verzeichnen niedrigere Preiswachs-
tumsraten als ,altere’. Die Griinde dafiir sind der geringe Immobilienanteil an deren Gesamtver-
mogen und der verhaltnismaRig grolRe Anteil an Sparguthaben. Die Unterschiede fallen jedoch
geringer als in den vergangenen Quartalen aus.

Divergenz innerhalb der Bevélkerung ldsst nach

Haushalte der unteren Mittelschicht verzeichnen nach wie vor die niedrigsten Preiswachstumsra-
ten ihres Vermogens. Im Gegensatz zu den vorangegangenen Quartalen hat sich die Differenz
zwischen den Wachstumsraten der Haushalte verschiedener Vermdégensgruppen jedoch deutlich
verringert.
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Was ist der FvS Vermogenspreisindex?

Der Flossbach von Storch (FvS) Vermogenspreis-
index erfasst die Preisentwicklung des Vermo-
gens deutscher Haushalte. Der Index entspricht
der gewichteten Preisentwicklung des Sach- und
Finanzvermogens, welches sich im Besitz deut-
scher Haushalte befindet. Zum Sachvermdgen
zahlen neben Immobilien- und Betriebsvermo-
gen auch langfristige Verbrauchsgiliter sowie
Sammel- und Spekulationsobjekte. Das Finanz-
vermogen unterteilt sich in Aktien, Rentenwer-
te, Spar- und Sichteinlagen sowie in sonstige
Finanzwerte. Immobilien stellen mit Abstand
den groRten Posten (60,6 %) dar, gefolgt von
Betriebsvermogen (14,2 %) sowie Spar- und.
Sichteinlagen (11,0 %).

Stand der Vermégenspreisinflation zum Ende
des ersten Quartals 2016

Die Vermogenspreisinflation fallt zum Ende des
ersten Quartals 2016 mit 3,3 % gegenliber dem
Vorjahresquartal deutlich geringer als in der
jungsten Vergangenheit aus. Die nun gemesse-
ne Preiswachstumsrate ist die niedrigste seit
dem zweiten Quartal 2012.

Getragen wird der Preisanstieg durch das Sach-
vermogen, welches sich im Jahresvergleich um
5,3 % verteuerte. Der Preiswachstumstrend am
Immobilienmarkt halt mit +6,2 % gegenliber
dem Vorjahresquartal an. Nach zuletzt noch
zweistelligen Wachstumsraten liegen die Preise
fiir Betriebsvermogen 2,9 % hoher als zum Ende
des Vorjahresquartals. Das Preiswachstum lang-
fristiger Verbrauchsgiiter nahm leicht zu und
liegt nun bei +1,1 %. Preise fir Sammel- und
Spekulationsgiiter liegen hingegen nur 0,5 %
hoéher als zum Ende des Vorjahresquartals.

Das Finanzvermogen unterliegt im Jahresver-
gleich einem Preisverfall. Aktien sind um 15,0 %

gegenliber dem Vorjahresquartal glinstiger ge-
worden, was den starksten Rickgang seit
Q4-2011 darstellt. Preise fir Rentenwerte sind
um 2,0 % gefallen und das sonstige Finanzver-
mogen, gemessen durch die Preise von Gold
und Rohstoffen, hat sich im Jahresvergleich um
3,6 % verglinstigt.

Im Querschnitt des Alters der Haushalte, ge-
messen am Alter der Referenzperson des Haus-
halts, liegt die Vermdgenspreisinflation fur jlin-
gere Haushalte (25 bis 34 Jahre) mit +2,7 % ge-
geniber dem Vorjahresquartal gut einen halben
Prozentpunkt unter den restlichen Haushalten.
Getrieben werden die Unterschiede durch den
geringen Anteil an Immobilien und hohen Anteil
an Spar- und Sichteinlagen. Im vorherigen Quar-
tal waren Differenzen in den Wachstumsraten
noch bedeutend gréfer und betrugen bis zu
4,5 % (Altersgruppe 55-64 verglichen mit 25-34).

Im Vermoégensquerschnitt der Bevélkerung hat
die Divergenz in der Vermogenspreisinflation
deutlich nachgelassen. Die Preiswachstumsrate
des Vermogens der wohlhabendsten Haushalte
unterscheidet sich kaum von den Preiswachs-
tumsraten des Vermogens der Mittelschicht.
Auch der Abstand zu den deutlich drmeren
Haushalten ist stark zurlickgegangen. Den ge-
ringsten Preisanstieg verzeichnen mit +0,6 %
gegeniber dem Vorjahresquartal nach wie vor
die Haushalte der unteren Mittelschicht (20-
40% Nettovermogensquantil). MaRgeblich hier-
flr sind der geringe Immobilienbesitz sowie ein
hoher Anteil an langfristigen Verbrauchsgitern
und Sparguthaben.

Trotz deutlich geringerer Vermogenspreisinfla-
tion bleibt der Abstand zur Verbraucherpreisin-
flation mit +3,1 % gegeniber dem Vorjahres-
quartal hoch, da Verbraucherpreise weiterhin
stagnieren. Der Verfall von Produzentenpreisen
hat sich mit -2,8 % weiter ausgeweitet.
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Vermogenspreise deutlich starker als Verbraucherpreise

Vermogenspreise, Verbraucherpreise und Produzentenpreise
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis. Stand: Mai 2016.
FvS Vermogenspreisindex Verbraucherpreisindex Produzentenpreisindex
Verdnderung Verdnderung Verdnderung
Index gegenliber dem Index gegeniiber dem Index gegenliber dem
Vorjahresquartal Vorjahresquartal Vorjahresquartal
Q12012 90,3 +2,8% 97,1 +2,1% 100,7 +2,7%
Q2 2012 89,1 +0,6% 97,4 +1,8% 101,0 +1,6%
Q3 2012 90,4 +4,0% 97,8 +2,0% 101,0 +0,9%
Q4 2012 91,8 +4,9% 98,2 +1,9% 101,4 +1,2%
Q12013 93,3 +3,3% 98,6 +1,5% 101,6 +0,8%
Q2 2013 93,7 +5,1% 99,0 +1,6% 100,9 -0,1%
Q32013 95,8 +6,0% 99,4 +1,6% 100,7 -0,3%
Q4 2013 96,9 +5,5% 99,5 +1,3% 100,8 -0,6%
Q12014 98,6 +5,7% 99,7 +1,2% 100,6 -1,0%
Q2 2014 100,0 +6,8% 100,0 +1,0% 100,0 -0,9%
Q32014 100,1 +4,4% 100,3 +0,9% 99,9 -0,8%
Q4 2014 101,3 +4,5% 100,0 +0,5% 99,5 +0,5%
Q1 2015 105,5 +7,0% 99,8 +0,1% 98,6 -2,0%
Q2 2015 106,2 +6,2% 100,4 +0,5% 98,6 -1,4%
Q3 2015 106,0 +6,0% 100,4 +0,1% 98,2 -1,7%
Q4 2015 108,6 +7,2% 100,3 +0,3% 97,2 -2,3%
Q1 2016 109,0 +3,3% 100,0 +0,2% 95,8 -2,8%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +2,6% - +1,4% - +1,1%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2014. Stand: Mai 2016.
Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis. Stand: Mai 2016.
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Sachvermogen tragt Vermogenspreisinflation

FvS Vermogenspreisindex und seine Hauptkategorien
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2016.
FvS Vermogenspreisindex Sachvermogenspreise Finanzvermogenspreise
Veranderung Veranderung Veranderung
Index gegeniliber dem Index gegeniliber dem Index gegenliber dem
Vorjahresquartal Vorjahresquartal Vorjahresquartal
Q12012 90,3 +2,8% 88,7 +3,3% 96,0 +1,3%
Q2 2012 89,1 +0,6% 87,7 +0,8% 94,4 -0,4%
Q32012 90,4 +4,0% 88,6 +3,9% 96,8 +4,2%
Q42012 91,8 +4,9% 90,4 +5,2% 97,3 +4,0%
Q12013 93,3 +3,3% 92,0 +3,7% 97,9 +2,0%
Q2 2013 93,7 +5,1% 92,8 +5,9% 96,7 +2,5%
Q32013 95,8 +6,0% 95,4 +7,6% 97,3 +0,6%
Q42013 96,9 +5,5% 96,6 +6,9% 98,1 +0,9%
Q12014 98,6 +5,7% 98,5 +7,1% 98,9 +1,0%
Q22014 100,0 +6,8% 100,0 +7,8% 100,1 +3,5%
Q32014 100,1 +4,4% 100,0 +4,8% 100,2 +3,0%
Q42014 101,3 +4,5% 101,4 +5,0% 100,8 +2,7%
Q12015 105,5 +7,0% 105,6 +7,2% 105,2 +6,4%
Q2 2015 106,2 +6,2% 107,1 +7,1% 103,0 +2,9%
Q3 2015 106,0 +6,0% 107,6 +7,5% 100,4 +0,2%
Q4 2015 108,6 +7,2% 110,5 +9,0% 101,5 +0,7%
Q12016 109,0 +3,3% 111,2 +5,3% 100,8 -4,2%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +2,6% - +3,0% - +1,0%
Anteil am
Gesamtindex 100% - 79% - 21% -

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2014. Stand: Mai 2016.
Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
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Wachstumstrend am Immobilienmarkt halt an

Preisentwicklung des Sachvermogens im Detail
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Quelle: artprice.com, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, ThomsonReuters, vdpResearch GmbH sowie Berechnungen Flossbach von
Storch Research Institute. Stand: Mai 2016.

Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal

Immobilien Betriebsvermogen Langfristige Sammel- und
(netto) Verbrauchsguter Spekulationsgtiter

Q12012 +4,4% -0,4% -1,2% -2,5%
Q2 2012 +4,2% -14,1% -0,5% -1,9%
Q3 2012 +2,8% +12,3% -0,6% +2,2%
Q4 2012 +3,9% +14,9% -0,7% +6,0%
Q12013 +3,5% +5,6% -0,4% +7,0%
Q2 2013 +4,2% +17,8% -0,9% +6,9%
Q32013 +5,0% +25,0% -0,8% +4,9%
Q42013 +3,6% +26,5% -0,2% +5,0%
Q12014 +4,2% +23,2% -0,7% +5,1%
Q2 2014 +4,7% +25,1% +0,2% +2,6%
Q32014 +5,1% +5,2% -0,3% +5,5%
Q4 2014 +5,5% +3,8% -0,0% +7,3%
Q12015 +5,6% +15,2% +0,4% +10,8%
Q2 2015 +5,7% +14,2% +0,3% +12,6%
Q3 2015 +5,4% +19,2% +0,6% +6,6%
Q4 2015 +5,9% +24,5% +0,9% +5,6%
Q12016 +6,2% +2,9% +1,1% +0,5%

Zuwachs p.a.

seit 2005Q1 +2,6% +6,2% -0,7% +6,9%

Anteil am

Gesamtindex 60,6% 14,2% 3,6% 0,5%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2014. Stand: Mai 2016. Quelle: artprice.com, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, ThomsonReu-
ters, vdpResearch GmbH sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.



O

Finanzpreise im Minus

Preisentwicklung des Finanzvermégens im Detail
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Quelle: Barclays, ThomsonReuters sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2016.

Veranderung gegenliber dem Vorjahresquartal

Spar- und Aktien Rentenwerte Sonstiges
Sichteinlagen Finanzvermogen
Q12012 - -2,2% +5,3% +10,5%
Q2 2012 - -11,3% +5,6% +7,2%
Q32012 - +23,7% +2,7% +1,8%
Q4 2012 - +19,4% +4,2% +0,5%
Q12013 - +10,5% +1,8% -4,7%
Q2 2013 - +22,2% -0,7% -15,4%
Q3 2013 - +13,9% -2,4% -21,9%
Q4 2013 - +17,0% -3,3% -25,2%
Q12014 - +11,5% -1,4% -15,6%
Q22014 - +17,7% +1,4% -3,7%
Q32014 - +11,0% +4,3% -3,2%
Q4 2014 - +6,1% +5,3% +6,5%
Q12015 - +22,4% +6,3% +6,7%
Q2 2015 - +11,9% +0,7% +5,0%
Q3 2015 - +1,3% -0,2% -1,6%
Q4 2015 - +5,5% -1,5% -3,3%
Q12016 - -15,0% -2,0% -3,6%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +3,7% +0,6% +5,9%
Anteil am Gesamtin-
dex 21,1% 11,0% 4,5% 4,7%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2014. Stand: Mai 2016.
Quelle: Barclays, ThomsonReuters sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
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Geringste Inflationsrate fiir Vermogen junger Haushalte

Vermogenspreisentwicklung nach Alter der Haushaltsmitglieder
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2016.
Alter der Referenzperson des Haushalts in Jahren
Indexstande und Verdanderung ggii. dem Vorjahresquartal
25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Q12012 93,4 +2,6% 90,3 +2,8% 89,7 +2,9% 89,0 +2,7% 91,9 +3,1% 92,2 +3,1%
Q2 2012 93,0 +1,8% 89,0 +0,5% 88,4 +0,3% 87,3 -0,5% 91,6 +2,1% 92,0 +2,4%
Q3 2012 940 +2,7% 90,3 +4,0% 89,7 +4,3% 88,7 +4,6% 92,7 +3,2% 93,0 +3,0%
Q4 2012 95,0 +3,4% 91,8 +5,0% 91,3 +5,3% 90,4 +5,7% 93,9 +4,0% 94,2 +3,8%
Q12013 95,7 +2,4% 93,2 +3,3% 92,8 +3,4% 92,2 +3,6% 94,7 +3,0% 949 +2,9%
Q2 2013 95,8 +3,0% 93,6 +5,1% 93,2 +5,5% 92,6 +6,1% 95,1 +3,9% 95,4 +3,7%
Q32013 97,0 +3,2% 95,8 +6,1% 95,5 +6,5% 95,3 +7,5% 96,5 +4,1% 96,6 +3,9%
Q4 2013 97,4 +2,6% 96,9 +5,6% 96,8 +6,0% 96,8 +7,1% 97,0 +3,3% 97,1 +3,1%
Q12014 98,5 +3,0% 98,6 +5,8% 98,5 +6,1% 98,8 +7,2% 98,3 +3,8% 98,2 +3,5%
Q2 2014 99,8 +4,1% 100,1 +6,9% 100,0 +7,3% 100,3 +8,3% 99,7 +4,8% 99,6 +4,5%
Q32014 100,5 +3,6% 100,0 +4,4% 99,9 +4,6% 99,7 +4,6% 100,6 +4,3% 100,7 +4,2%
Q4 2014 101,2 +3,8% 101,3 +4,5% 101,2 +4,6% 101,2 +4,6% 101,4 +4,5% 101,4 +4,4%
Q1 2015 103,6 +5,2% 105,6 +7,0% 105,8 +7,4% 106,5 +7,8% 104,1 +5,9% 103,7 +5,6%
Q2 2015 104,1 +4,3% 106,3 +6,2% 106,4 +6,4% 107,3 +7,0% 104,9 +5,2% 104,5 +4,9%
Q3 2015 104,2 +3,7% 106,1 +6,1% 106,2 +6,3% 106,9 +7,2% 105,1 +4,4% 104,9 +4,1%
Q4 2015 105,6 +4,3% 108,8 +7,4% 108,9 +7,6% 110,2 +8,8% 106,6 +5,1% 106,3 +4,8%
Q1 2016 106,4 +2,7% 109,1 +3,4% 109,2 +3,2% 110,2 +3,4% 107,5 +3,3% 107,2 +3,4%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +1,8% - +2,6% - +2,7% - +2,9% - +2,2% +2,1%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2014. Stand: Mai 2016.
Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
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Divergenz zwischen Vermogensquantilen lasst nach

Vermogenspreisentwicklung nach Nettovermégensquantilen
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2016.
(drmste Nettovermogensquantile (wohlhab.
Haushalte) Indexstande und Veranderung ggii. dem Vorjahresquartal Haushalte)
0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-90% 90-100%
Q12012 91,7 +2,7% 96,5 +1,1% 93,4 +2,6% 92,4 +3,2% 92,0 +3,2% 88,5 +2,7%
Q2 2012 91,2 +1,8% 96,1 +0,6% 93,1 +1,8% 92,3 +2,6% 91,9 +2,5% 86,6 -0,7%
Q3 2012 92,6 +3,7% 96,9 +1,8% 94,2 +2,9% 93,3 +2,9% 92,9 +3,0% 88,1 +4,9%
Q4 2012 93,8 +4,2% 97,4 +2,0% 95,1 +3,5% 94,4 +3,7% 94,1 +3,8% 89,9 +6,0%
Q12013 94,6 +3,2% 97,8 +1,3% 95,7 +2,5% 95,0 +2,9% 94,8 +3,0% 91,8 +3,7%
Q2 2013 95,1 +4,3% 97,6 +1,6% 95,9 +3,0% 95,5 +3,5% 95,4 +3,8% 92,2 +6,5%
Q32013 96,5 +4,2% 98,2 +1,3% 97,0 +3,0% 96,7 +3,6% 96,6 +4,0% 95,1 +8,0%
Q4 2013 97,2 +3,6% 98,6 +1,2% 97,4 +2,4% 97,1 +2,8% 97,1 +3,1% 96,7 +7,6%
Q12014 98,1 +3,7% 99,1 +1,4% 98,5 +2,8% 98,2 +3,3% 98,2 +3,6% 98,8 +7,6%
Q2 2014 99,7 +4,8% 100,0 +2,4% 99,8 +4,0% 99,6 +4,2% 99,6 +4,4% 100,3 +8,8%
Q32014 100,8 +4,5% 100,2 +2,1% 100,5 +3,7% 100,8 +4,2% 100,8 +4,3% 99,6 +4,8%
Q4 2014 101,4 +4,4% 100,7 +2,2% 101,2 +3,9% 101,5 +4,5% 101,5 +4,5% 101,3 +4,7%
Q1 2015 104,2 +6,2% 102,6 +3,5% 103,7 +5,3% 103,6 +5,5% 103,7 +5,7% 106,9 +8,2%
Q2 2015 104,7 +5,0% 102,4 +2,4% 104,0 +4,3% 104,4 +4,8% 104,5 +4,9% 107,7 +7,4%
Q3 2015 104,5 +3,7% 102,0 +1,7% 104,0 +3,5% 104,8 +4,0% 104,9 +4,1% 107,2 +7,5%
Q4 2015 106,0 +4,5% 102,9 +2,1% 105,3 +4,0% 106,1 +4,6% 106,3 +4,7% 110,7 +9,3%
Q1 2016 106,6 +2,3% 103,2 +0,6% 106,1 +2,3% 107,2 +3,5% 107,3 +3,4% 110,6 +3,5%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +2,0% - +0,8% - +1,8% - +2,0% - +2,1% - +3,1%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2014. Stand: Mai 2016.

Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.



O

Methodik

Der FvS Vermogenspreisindex erfasst die Preis-
anderung von Vermogensgitern deutscher
Haushalte. Der Index wird mittels des Verfah-
rens von Laspeyres als gewichteter Durchschnitt
von indexierten Preiszeitreihen berechnet, wel-
che jeweils die Entwicklung der Preise von Ver-
mogensglitern in Euro wiedergeben. Der Index
ist auf dem Durchschnittswert des Jahres 2014
basiert. Wenn notwendig, wurden qualitats-
bereinigte Zeitreihen herangezogen und Ertra-
ge, wie z.B. Zinszahlungen, nicht bericksichtigt.
Eine Bewertung der Preise wird nicht vorge-
nommen. Fir die Vermogensklasse Aktien ge-
hen bspw. die Aktienpreise und nicht etwa das
Preis-Gewinn-Verhaltnis ein. Dies entspricht
dem Vorgehen bei Gliterpreisindizes, in die nur
Guterpreise und nicht etwa das Preis-Nutzen-

Verhaltnis eingehen.

Die Auswahl der relevanten Vermogensgiter
erfolgt Uber die Studie ,Private Haushalte und
deren Finanzen” (PHF) der Deutschen Bundes-
bank (2016). Die Gewichtung der Zeitreihen

Vermoégenszusammensetzung nach Nettovermégensquantilen

basiert auf den Umfrageergebnissen der PHF-
Studie zum Jahr 2014 und entspricht dem Anteil
der Vermogensgiiter am Bruttovermdgen der
deutschen Haushalte. Die Zusammensetzung
des Haushaltsvermogens im Bevolkerungsquer-
schnitt nach Hohe des Vermdégens und nach
Alter der Haushaltsmitglieder ist sehr hetero-
gen. Daher wird der FvS Vermoégenspreisindex
zusatzlich fir verschiedene Quantile der Vertei-
lung des Nettovermdgens deutscher Haushalte
(Bruttovermogen abziiglich Verbindlichkeiten)
und fir verschiedene Altersgruppen (gemessen
am Alter der Referenzperson des Haushalts)
berechnet.

Die Vermogensgiter eines Haushalts werden in
verschiedene Untergruppen des Sach- und Fi-
nanzvermogens eingeteilt. Zum Sachvermdgen
zdhlen Immobilien, Betriebsvermégen (netto),
langfristige Verbrauchsgiiter sowie Sammel-
und Spekulationsgiter. Unter dem Finanzver-
mogen werden Sicht- und Spareinlagen, Aktien,
Rentenwerte sowie das sonstige Finanzvermo-
gen zusammengefasst. Vermdgen in Form von
Fondsanteilen und Guthaben bei kapitalbilden-

(drmste (wohl-

Alle Haushalte) Nettovermogensquantil habendste
Haushalte Haushalte)
0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-90% 90-100%
Bruttovermogen in Tausend Euro 240,2 13,7 17,0 90,2 212,2 392,8 1.345,8
Sachvermogen 78,9% 71,1% 46,8% 64,7% 75,4% 75,0% 84,0%
Immobilien 60,6% 64,8% 23,3% 53,3% 68,7% 69,1% 58,5%
Betriebsvermdgen (netto) 14,2% 0,4% 1,7% 2,6% 1,1% 1,6% 23,1%
Langfristige Verbrauchsglter 3,6% 5,9% 21,6% 8,3% 4,7% 3,2% 1,2%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,5% 0,0% 0,2% 0,4% 0,8% 1,1% 1,2%
Finanzvermogen 21,1% 28,9% 53,2% 35,3% 24,6% 25,0% 16,0%
Spar- und Sichteinlagen 11,0% 14,8% 38,2% 19,9% 13,5% 14,4% 7,3%
Aktien 4,5% 10,1% 5,4% 5,6% 4,3% 4,7% 4,1%
Rentenwerte 4,7% 3,6% 8,4% 8,1% 5,8% 5,4% 3,8%
Sonstiges Finanzvermogen 0,9% 0,4% 1,2% 1,7% 1,0% 0,6% 0,8%

Quelle: PHF Studie (2016) Deutsche Bundesbank, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2016.
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den Versicherungsvertragen wird entsprechend
der jeweiligen Zusammensetzung auf die vor-
hergehenden Komponenten aufgeteilt.

Die Preisentwicklung von Immobilienvermégen
wird durch die vdp-Immobilienpreisindizes der
vdpResearch GmbH erfasst. Der Index ,Woh-
nen” gibt hierbei die Veranderung der Preise fir
selbstgenutztes Wohneigentum wieder, wah-
rend die Preisverdanderung sonstiger Immobilien
durch den Index , Gesamt” erfasst wird. Da der
Index ,Gesamt” erst ab 2008 unterjahrig ver-
fligbar ist, werden Quartalswerte vor 2008 mit
Hilfe des durchschnittlichen Jahreswachstums
approximiert. Entsprechend der Vermoégensver-
teilung der Haushalte werden die beiden Indizes
zueinander gewichtet. Beide Preisindizes basie-
ren auf einer Transaktionsdatenbank, die knapp
90 Prozent der Umsatze des deutschen Immobi-
lienmarkts wiedergibt.

Privates Betriebsvermogen umfasst alle nicht
offentlich gehandelten Unternehmensbeteili-
gungen privater Haushalte. Die Preisentwick-
lung wird durch den SDAX Kursindex der Deut-

schen Borse approximiert, der Preise flir Unter-
nehmen des Mittelstands erfasst. Der SDAX
Kursindex spiegelt die Preisentwicklung von 50
offentlich gehandelten Unternehmen der klassi-
schen Industriebranchen wider, die hinsichtlich
Marktkapitalisierung und Boérsenumsatz den im
MDAX gelisteten Werten folgen.

Um die Preisentwicklung langfristiger Ver-
brauchsgiiter wie beispielsweise Nutzfahrzeuge
und Mobel zu messen, werden die entspre-
chenden Komponenten des Verbraucherpreis-
index vom Statistischen Bundesamt herangezo-
gen. Die relative Gewichtung erfolgt Gber den
jeweiligen Anteil am Verbraucherpreisindex.

Die Preisentwicklung von Sammel- und Spekula-
tionsobjekten wird durch die vier reprasentati-
ven Guterklassen Schmuck, Kunstobjekte, histo-
rische Automobile und kostbare Weine gleich-
erfasst. Die Preismessung von
Schmuck erfolgt durch die
,Schmuck aus Edelmetallen” des Verbraucher-

gewichtet
Komponente

preisindex. Um die Preisentwicklung am Kunst-
markt abzubilden, wird der Artprice Global In-

Vermoégenszusammensetzung nach Alter der Haushaltsmitglieder

Alter der Referenzperson

Alle des Haushalts in Jahren
Haushalte

25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Bruttovermogen in Tausend Euro 240,2 67,8 219,9 297,6 420,3 290,2 182,5
Sachvermogen 78,9% 68,4% 79,7% 79,6% 82,5% 76,1% 73,6%
Immobilien 60,6% 55,1% 60,2% 60,1% 57,7% 67,2% 68,0%
Betriebsvermdgen (netto) 14,2% 3,5% 15,2% 16,0% 21,6% 3,6% 2,2%
Langfristige Verbrauchsgiiter 3,6% 9,7% 4,1% 3,2% 2,7% 4,2% 3,1%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,5% 0,1% 0,2% 0,3% 0,5% 1,0% 0,3%
Finanzvermdogen 21,1% 31,6% 20,3% 20,3% 17,5% 23,9% 26,4%
Spar- und Sichteinlagen 11,0% 19,3% 10,5% 8,7% 8,5% 13,4% 16,4%
Aktien 4,5% 4,6% 4,1% 4,8% 3,9% 5,2% 4,6%
Rentenwerte 4,7% 6,1% 4,6% 6,2% 4,4% 3,8% 4,5%
Sonstiges Finanzvermogen 0,9% 1,6% 1,1% 0,7% 0,8% 1,5% 0,9%

Quelle: PHF Studie (2016) Deutsche Bundesbank, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
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Stand: Mai 2016.
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dex von Artprice.com verwendet. Dieser Preis-
index basiert auf Auktionspreisen fiir Gemalde,
Skulpturen, Zeichnungen, Fotographien, Dru-
cken, Wasserfarben, und Ahnlichem. Zur Preis-
messung von historischen Automobilen wird der
HAGI Top Index der Historic Automobile Group
International (HAGI) herangezogen. Der Index
verfolgt die Preisentwicklung von 50 seltenen
historischen Automobiltypen basierend auf
einer Datenbank mit Transaktionen zu mehr als
18.000 Einzelfahrzeugen.
2009 entstammen einer unterjdhrig interpolie-

Quartalswerte vor

renden gleichgewichteten Rickrechnung. Die
Preisentwicklung von kostbaren Weinen wird
mit dem Liv-ex Fine Wine 100 der Handelsplatt-
form Liv-ex Ltd. gemessen. Der Index misst die
Preisentwicklung des Premiumsegments des
Weinhandels fir Weine, fur die ein Sekundar-
markt existiert. Im Index sind primar Bordeaux
Weine enthalten, jedoch auch Weine aus den
Weinanbaugebieten Burgund, Rhone, Cham-
pagne und aus ltalien.

Da Spar- und Sichteinlagen keinem direkten
Preis unterliegen, wird angenommen, dass sie
keine Preisveranderungen aufweisen und wer-
den daher durch eine konstante Zeitreihe mo-
delliert. Unter anderem fallen in diese Kategorie
Giro-, Spar-, Fest- und Tagesgeldkonten, Gutha-
ben auf Bauspar- und nichtstaatlichen Alters-
vorsorgevertragen und Forderungen gegeniiber
anderen Haushalten.

Die Preisentwicklung von Aktien wird durch
verschiedene Aktienkursindizes erfasst. Mittels
der Daten der Coordinated Portfolio Investment
Survey (CPIS) des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) wird die geographische Gewichtung
deutscher Aktieninvestitionen bestimmt und,
basierend darauf, MSCI-Kursindizes entspre-
chend zueinander gewichtet.
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Analog zum Vorgehen bei den Aktieninvestitio-
nen wird die geographische Verteilung von Ren-
teninvestitionen mittels Daten des IWF und der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
bestimmt, und die Preisentwicklung anhand der
entsprechenden Rentenpreisindizes von
Barclays Bank PLC. berechnet. Hierbei werden
sowohl Staats- als auch Unternehmensanleihen
mit verschiedener Bonitdt und Restlaufzeit be-

ricksichtigt.

Das sonstige Finanzvermogen, welches nicht
durch die drei vorhergehenden Kategorien ab-
gedeckt ist, wird stellvertretend durch die Ent-
wicklung der Preise von Gold und Rohstoffen
gemessen. Flr die Preisentwicklung von Roh-
stoffen wird hierbei der Thomson Reuters Con-
tinuous Commodity Index verwendet, welcher
die Preisentwicklung von Futures auf diverse
Rohstoffe wiedergibt. Der Goldpreis wird lber
den London Bullion Market erhoben.

Zur Aufteilung des Kapitals, welches in Versiche-
rungsvertragen und Fonds gebindelt ist, wer-
den Angaben des Gesamtverbands der Deut-
schen Versicherungswirtschaft (GDV) und des
Bundesverband Investment und Asset Ma-

nagement (BVI) genutzt.

Bei Zeitreihen mit tagesaktuellen Werten wird
stets der durchschnittliche Tagesendindexstand
des letzten Quartalsmonats genutzt. Bei monat-
lich verfigbaren Indizes wird der letzte Mo-
natswert im Quartal herangezogen.

Durch Revision historischer Daten der zugrun-
deliegenden Zeitreihen kann es zu einer Abwei-
chung der historischen Indexwerte von vorheri-
gen Veroéffentlichungen kommen.
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Aktualisierung der Methodik

Gegenliber der letzten Veroffentlichung im Feb-
ruar 2016 ergeben sich folgende Neuerungen:

e Das Wagungsschemata basiert auf dem Jahr
2014 und wurde mittels Ergebnissen der
jingsten Auflage der PHF-Studie der Deut-
schen Bundesbank (Monatsbericht Marz
2016 der Deutschen Bundesbank) berech-
net. Zuvor basierte das Wagungsschemata
auf den PHF-Umfrageergebnissen des Jah-
res 2010."

e Im Zuge der neuen Wagung wurde auch die
Indexierung aller Preiszeitreihen auf das
Jahr 2014 verschoben. Zuvor basierte die
Indexierung auf dem Jahr 2010.

e Zur Messung der Preise von Kunstobjekten
wurden die Zeitreihen der Artnet AG durch
den Artprice Global Index von Artprice.com
ersetzt.

e Die Preiszeitreihe ,,Schmuck aus Edelmetal-

“«

len” von destatis wurde der Kategorie
,Sammel- und Spekulationsgiitern“ hinzuge-
fligt und mit den anderen drei Zeitreihen

gleich gewichtet.

e Erstmalig erfolgt mit dieser Veroffentli-
chung eine Analyse der Vermogenspreis-
entwicklung in Abhangigkeit des Alters der
Haushaltsmitglieder. Die Haushalte werden
hierfir anhand des Alters der Referenzper-
son des Haushalts in der PHF-Studie katego-
risiert.

' Zum Vergleich der Wagungsschemata siehe P. Im-
menkotter ,Vermoégenspreisinflation und die Ent-
wicklung des Vermoégens deutscher Haushalte”,
Flossbach von Storch Research Institute, April 2016.
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Veréffentlichung

Der FvS Vermogenspreisindex erscheint quar-
talsweise. Die Indexwerte eines Quartals wer-
den zur Mitte des Folgequartals publiziert:

20. Mai
20. August
20. November

Erstes Quartal:
Zweites Quartal:
Drittes Quartal:
Viertes Quartal:  20. Februar des Folgejahres
Sollte der Termin auf ein Wochenende oder
einen gesetzlichen Feiertag fallen, so erfolgt die
Veroffentlichung am darauffolgenden Werktag.

Datenquellen

Artprice.com

Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIz)

Barclays Bank PLC

Bundesverband Investment und Asset
Management (BVI)

Deutsche Bundesbank

destatis — Statistisches Bundesamt

Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV) e.V.

Historic Automobile Group International (HAGI)

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Liv-ex Ltd

ThomsonReuters

vdpResearch GmbH


http://www.fvs-ri.com/files/16.04.18_vermoegenspreisinflation_und_entwicklung_des_vermoegens_deutscher_haushalte.pdf
http://www.fvs-ri.com/files/16.04.18_vermoegenspreisinflation_und_entwicklung_des_vermoegens_deutscher_haushalte.pdf
http://www.fvs-ri.com/files/16.04.18_vermoegenspreisinflation_und_entwicklung_des_vermoegens_deutscher_haushalte.pdf
http://www.fvs-ri.com/files/16.04.18_vermoegenspreisinflation_und_entwicklung_des_vermoegens_deutscher_haushalte.pdf
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verflgung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieflich Copyrights, Marken, Patente und ande-
rer Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fir und aus allen Informationen dieser Veroffentlichung
unterliegen uneingeschrankt den jeweils giiltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Ei-
gentiimer. Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fir veroffentlichte, von der Flossbach von Storch AG
selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte,
ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Verdffentlichung sowie éffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde
Internetauftritte — und Vervielfdltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung
durch die Flossbach von Storch AG
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