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Nach Preisverfall: Inflation zieht wieder an
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Zusammenfassung

Zum Ende des ersten Quartals 2019 sind die Preise fir die
Vermogensglter deutscher Haushalte im Vergleich zum Vor-
jahresquartal um 3,1 % angestiegen. Der Preisverfall zum Jah-
resende 2018 wurde durch die Erholung im Friihjahr 2019 aus-
geglichen. Immobilien verteuerten sich im Jahresvergleich am
starksten, wahrend Preise fiir Betriebsvermégen am deutlichs-
ten zurlickgingen.

Abstract

At the end of the first quarter of 2019, prices for assets held by
German households rose by 3.1% year-on-year. The fall in pric-
es towards the end of 2018 was offset by the subsequent re-
covery in spring 2019. Real estate prices rose most sharply
year-on-year, while prices for operating assets fell most
steeply.
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Zum Ende des ersten Quartals 2019 haben sich die Vermdgensglter
deutscher Haushalte im Vergleich zum Vorjahresquartal um +3,1 %
verteuert. Der Preisverfall des vierten Quartals 2018 wurde durch die
Preissteigerung des ersten Quartals 2019 ausgeglichen, so dass zusammen
mit den vorangegangenen Quartalen die Preise flr Vermoégensgiter im
Jahresvergleich wieder anziehen.

Die Entwicklung des Gesamtindex wird getragen von der Preiswentwicklung
des Sachvermogens, das im Vergleich zum Vorjahresquartal um 4,0 %
teurer geworden ist. Das Finanzvermogen verzeichnet hingegen den
finften Preisverfall in Folge und wird im Jahresvergleich um 0,2 %
glinstiger.

Innerhalb des Sachvermdgens wird die Entwicklung von den sich weiterhin
verteuernden Immobilien und nachlassenden Preisen fiir Betriebsvermogen
getragen. Mit +7,0 % verteuern sich Immobilien im Jahresvergleich erneut
erheblich, wenn auch nicht mehr ganz so stark wie in den vorangegangenen
Quartalen. Preise fur Betriebsvermdgen haben sich im ersten Quartal zwar
deutlich erholt, nachdem sie im Winter 2018 stark gefallen waren; im
Vergleich zum ersten Quartal 2018 liegen die Preise fiir Betriebsvermogen
jedoch immer noch 11,2 % niedriger. Langlebige Verbrauchsgiiter werden
um +1,0 % teurer und Sammel- und Spekulationsgiiter geben nun schon das
sechste Mal in Folge im Preis nach (-1,6 %). Innerhalb der Sammel- und
Spekulationsgiiter sind besonders die Preise flir Kunstobjekte deutlich
gefallen.

Innerhalb des Finanzvermoégens gibt es nur vergleichsweise geringe
Preisbewegungen. Im Vergleich zum ersten Quartal 2018 sind Aktien nun
1,9 % glinstiger. Die Erholung am Aktienmarkt im Friihjahr 2019 hat den
Preisverfall des Jahresende 2018 nicht ganz kompensieren kénnen.
Rentenwerte haben sich im Vergleich zum Vorjahresquartal um 0,5 %
verteuert. Zuvor gaben Renten acht Quartale in Folge im Preis nach. Den
grolRten Preisanstieg zeigt das sonstige Finanzvermogen (gemessen durch
Gold- und Rohstoffpreise) auf, das sich um 5,4 % verteuert hat. Besonders
der Preis fiir Gold ist fir die hohe Preissteigerung ursachlich, wahrend
Rohstoffpreise nur moderat angestiegen sind. Der Preis des Sparvermégens
bleibt nach Definition unverandert.

Im Vermogensquerschnitt weisen Haushalte, die einen hohen Anteil an
Immobilienvermdgen besitzen, die hochsten Preiswachstumsraten ihres
Vermogens auf. Dies ist besonders in der oberen Mittelschicht der Fall,
deren Preissteigerungsrate 4,9 % betragt. Da die vermdgensten Haushalte
neben einem hohen Immobilienanteil auch {ber ein hohes
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Betriebsvermogen verfiigen, steigt der Preis ihres Vermdgens nur um 2,1 %
an. Dies ist nur marginal hoher als der Preisanstieg, den das Vermogen der
Haushalte der unteren Mittelschicht (+1,7 %) verzeichnet. Dort sind jedoch
ein hoher Anteil an Sparguthaben und ein geringer Immobilienbesitz
ursachlich. Die zunehmende Divergenz im Vermogensquerschnitt, wie sie
sich in den letzten Jahren abgezeichnet hat, hat deutlich an Dynamik
verloren.

Im Querschnitt des Alters der Haushalte (gemessen durch das Alter der
Referenzperson) schwanken die Inflationsraten zwischen 1,8 % und 4,6 %.
Die niedrigste Preissteigerungsrate weisen Haushalte mittleren Alters (45-
54 Jahre) auf, da bei ihnen das anteilsmaRig hochste Betriebsvermoégen
vorzufinden ist. Bei den altesten Haushalten (75+ Jahre) steigen die Preise
der Vermogenswerte durch den hochsten Anteil an Immobilien am
Gesamtvermogen mit +4,6 % am stdrksten an. Bei den {brigen
Haushaltskategorien steigt die Vermdgenspreisinflation mit zunehmenden
Alter von +2,5 % (25-34 Jahre) bis zu +4,3 % (65-74 Jahre) auf Grund des
steigenden Immobilienanteils.

Die Verbraucherpreisinflation liegt mit 1,4 % auf ihrem langfristigen Mittel,
fallt aber nur halb so hoch wie die Vermogenspreisinflation aus. Die
Inflation der Erzeugerpreise liegt mit +2,5 % zwischen den beiden anderen
Inflationskennzahlen.

Was ist der FvS Vermdogenspreisindex?

Der Flossbach von Storch (FvS) Vermdgenspreisindex erfasst die Preisent-
wicklung des Vermoégens deutscher Haushalte. Der Index entspricht der
gewichteten Preisentwicklung des Sach- und Finanzvermdégens, welches
sich im Besitz deutscher Haushalte befindet. Zum Sachvermdégen zahlen
neben Immobilien- und Betriebsvermdgen auch langlebige Verbrauchsgiiter
sowie Sammel- und Spekulationsobjekte. Das Finanzvermdgen unterteilt
sich in Aktien, Rentenwerte, Spar- und Sichteinlagen sowie in sonstige Fi-
nanzwerte. Immobilien stellen mit Abstand den gréRten Posten (63,7 %)
dar, gefolgt von Betriebsvermégen (11,7 %) sowie Spar- und Sichteinlagen
(10,5 %).

Mit Veroffentlichung dieser Indexpubilkation wurde sowohl das Jahr der
Wadgung als auch das Jahr der Indexierung von 2014 auf 2017 verlegt.
Hierdurch kommt es gezwungenermaBen zu Verdnderungen in den
vergangenen Indexstdanden. 2017 wurde als Wagungsjahr gewahlt, da durch
die Veroffentlichung der dritten Welle der Studie ,Private Haushalte und
Ihre Finanzen“ der Deutschen Bundesbank (Deutschen Bundesbank:
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Monatsbericht April 2019) neue Daten zur Vermogensverteilung deutscher
Haushalte zur Verfligung stehen. Samtliche Quellen, die ebenfalls fiir das
Wagungsschema herangezogen wurden, wurden ebenfalls mit Daten des

Jahres 2017 aktualisiert.

Eine ausfihrliche Beschreibung der Methodik ist im Anhang zu finden.
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FvS Vermogenspreisindex Sachvermogenspreise Finanzvermogenspreise
Verdnderung Verdnderung Veranderung
Index gegeniliber dem Index gegeniliber dem Index gegenliber dem
Vorjahresquartal Vorjahresquartal Vorjahresquartal
Q12015 88,5 +6,5% 85,3 +6,6% 100,6 +6,3%
Q2 2015 89,3 +5,6% 86,8 +6,5% 98,5 +2,9%
Q3 2015 89,3 +5,2% 87,6 +6,7% 96,1 +0,2%
Q4 2015 90,8 +6,1% 89,1 +7,7% 97,2 +0,8%
Q12016 91,2 +3,1% 89,8 +5,3% 96,4 -4,3%
Q2 2016 92,9 +4,1% 92,0 +5,9% 96,4 -2,2%
Q32016 94,2 +5,5% 93,3 +6,6% 97,8 +1,8%
Q42016 94,8 +4,5% 93,9 +5,4% 98,4 +1,2%
Q12017 96,6 +5,9% 95,8 +6,6% 99,7 +3,4%
Q2 2017 99,2 +6,8% 99,0 +7,6% 100,2 +3,9%
Q32017 101,5 +7,7% 102,0 +9,3% 99,6 +1,8%
Q42017 102,7 +8,3% 103,2 +9,9% 100,6 +2,3%
Q12018 103,9 +7,6% 105,1 +9,8% 99,0 -0,6%
Q22018 105,6 +6,5% 107,1 +8,2% 99,8 -0,4%
Q32018 106,5 +4,9% 108,4 +6,2% 99,1 -0,4%
Q42018 104,8 +2,1% 106,9 +3,6% 96,7 -3,9%
Q12019 107,1 +3,1% 109,3 +4,0% 98,8 -0,2%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +3,0% - +3,6% - +0,9%
Anteil am
Gesamtindex 100% - 79% - 21% -

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2017. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
Stand: Mai 2019.
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Quelle: arprice.com, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, ThomsonReuters,
vdpResearch GmbH sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
Immobilien Betriebsvermogen Langlebige Sammel- und
(netto) Verbrauchsgiiter Spekulationsguter
Q12015 +5,7% +15,0% +0,4% +10,5%
Q2 2015 +5,7% +13,8% +0,3% +11,6%
Q3 2015 +5,3% +19,1% +0,8% +6,8%
Q4 2015 +5,8% +24,2% +1,0% +4,1%
Q12016 +6,1% +2,2% +1,2% -3,2%
Q2 2016 +6,8% +2,9% +1,0% -4,9%
Q3 2016 +6,7% +8,3% +0,7% -4,1%
Q4 2016 +6,3% +2,3% +0,6% +0,7%
Q12017 +5,8% +14,1% +0,8% +4,1%
Q2 2017 +5,9% +21,1% +0,5% +5,5%
Q32017 +7,6% +22,9% +1,0% +2,6%
Q4 2017 +8,2% +24,1% +0,8% -1,5%
Q12018 +9,1% +17,7% -0,0% -3,9%
Q2 2018 +8,6% +9,3% +0,3% -3,8%
Q32018 +7,4% +2,2% +0,5% -1,5%
Q4 2018 +7,9% -18,4% +0,6% -1,7%
Q12019 +7,0% -11,2% +1,0% -1,6%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 +3,6% +5,9% -0,5% +4,1%
Anteil am
Gesamtindex 63,7% 11,7% 3,5% 0,5%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2017. Quelle: artprice.com, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, ThomsonReuters, vdpResearch
GmbH sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.
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Quelle: Barclays, ThomsonReuterssowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.

Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal

Sifﬁferi nlIJangden Aktien Rentenwerte Finasr:)zr:/ztrliwe;gen

Q12015 - +22,1% +6,3% +5,6%
Q2 2015 - +11,7% +0,8% +3,7%
Q3 2015 - +1,3% -0,1% -2,6%
Q4 2015 - +5,5% -1,4% -4,1%
Q12016 - -14,9% -2,0% -4,8%
Q2 2016 - -11,9% +2,9% +2,0%
Q3 2016 - +3,8% +3,0% +10,8%
Q4 2016 - +3,8% +0,4% +10,4%
Q12017 - +17,5% -2,4% +5,2%
Q2 2017 - +21,9% -3,1% -3,9%
Q32017 - +12,9% -4,2% -7,1%
Q4 2017 - +11,8% -1,4% -6,7%
Q12018 - -0,1% -1,7% -8,8%
Q2 2018 - +0,3% -2,0% -1,0%
Q32018 - +0,7% -2,1% -5,0%
Q4 2018 - -13,7% -2,0% +1,7%
Q12019 - -1,9% +0,5% +5,4%

Zuwachs p.a.

seit 2005Q1 - +3,9% +0,2% +4,0%

Anteil am

Gesamtindex 10,5% 5,2% 4,4% 0,6%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2017. Quelle: Barclays, ThomsonReuters sowie Berechnungen Flossbach von Storch
Research Institute. Stand: Mai 2019.
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.
Indexstande und Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal

armste Haus- untere . . obere wohlhab.
Netto: halte Mittelschicht Mittelschicht | und I Mittelschicht Haushalte
vermogens-
quantil 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-90% 90-100%
Q12015 91,0 +4,2% 96,5 +3,3% 92,0 +5,0% 89,6 +5,5% 89,5 +5,8% 87,0 +7,6%
Q2 2015 91,7 +3,8% 96,3 +2,1% 92,3 +4,0% 90,3 +4,8% 90,2 +5,0% 88,0 +6,7%
Q3 2015 92,2 +3,4% 95,9 +1,4% 92,3 +3,1% 90,7 +4,1% 90,5 +4,1% 87,8 +6,5%
Q4 2015 93,0 +3,9% 96,5 +1,7% 93,3 +3,6% 91,8 +4,6% 91,6 +4,6% 89,6 +7,7%
Q12016 93,9 +3,1% 96,7 +0,2% 93,8 +2,0% 92,6 +3,3% 92,4 +3,3% 89,7 +3,1%
Q2 2016 95,2 +3,8% 97,3 +1,1% 95,1 +3,0% 94,2 +4,3% 940 +4,3% 91,6 +4,1%
Q3 2016 96,1 +4,3% 98,0 +2,2% 96,2 +4,2% 95,4 +5,1% 95,3 +5,3% 93,1 +6,0%
Q4 2016 96,6 +3,8% 98,3 +1,8% 96,7 +3,7% 96,0 +4,6% 96,0 +4,8% 93,7 +4,6%
Q12017 97,7 +4,0% 99,1 +2,4% 97,8 +4,2% 97,2 +5,0% 97,2 +5,2% 95,9 +6,9%
Q2 2017 99,3 +4,2% 99,8 +2,5% 99,4 +4,5% 99,2 +5,2% 99,1 +5,4% 99,3 +8,4%
Q32017 101,1 +5,2% 100,3 +2,4% 100,9 +4,9% 101,2 +6,1% 101,2 +6,3% 101,8 +9,3%
Q4 2017 102,0 +5,6% 100,9 +2,7% 101,9 +45,4% 102,4 +6,6% 102,5 +6,8% 103,0 +9,9%
Q12018 103,0 +5,5% 100,8 +1,8% 102,6 +4,9% 103,5 +6,5% 103,6 +6,6% 104,3 +8,8%
Q2 2018 104,4 +5,2% 101,6 +1,8% 104,0 +4,6% 105,2 +6,1% 105,3 +6,2% 106,2 +7,0%
Q32018 105,5 +4,3% 101,9 +1,6% 104,9 +3,9% 106,5 +5,2% 106,6 +5,3% 106,8 +4,9%
Q4 2018 105,8 +3,7% 101,5 +0,6% 104,9 +2,9% 106,9 +4,4% 107,1 +4,6% 103,5 +0,4%
Q12019 107,1 +3,9% 102,5 +1,7% 106,4 +3,7% 108,4 +4,7% 108,7 +4,9% 106,5 +2,1%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +2,1% - +0,9% - +2,1% - +2,7% - +2,8% - +3,4%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2017. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.
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Nach Alter der Haushalte

Altere Haushalte durch Immobilienbesitz vorne
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.
Indexstande und Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
Alter der
Referenz- 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
person
Q12015 89,3 +5,7% 89,1 +6,3% 87,2 +7,4% 88,5 +6,5% 89,3 +5,8% 89,3 +5,9%
Q2 2015 90,1 +5,0% 89,8 +5,3% 88,1 +6,4% 89,3 +5,6% 90,0 +5,1% 90,0 +5,0%
Q3 2015 90,2 +4,9% 89,8 +4,8% 88,0 +6,4% 89,5 +5,0% 90,3 +4,4% 90,3 +4,2%
Q4 2015 91,5 +5,8% 91,2 +5,6% 89,7 +7,6% 90,8 +5,8% 91,5 +5,0% 91,4 +4,8%
Q12016 91,9 +2,9% 91,7 +2,9% 89,8 +3,1% 91,4 +3,2% 92,1 +3,2% 92,1 +3,1%
Q2 2016 93,4 +3,7% 93,3 +3,9% 91,7 +4,1% 93,1 +4,2% 93,8 +4,1% 93,7 +4,1%
Q3 2016 94,6 +4,9% 94,6 +5,3% 93,2 +5,9% 94,5 +5,6% 95,0 +5,2% 95,0 +5,2%
Q4 2016 95,1 +3,9% 95,2 +4,4% 93,7 +4,4% 95,1 +4,7% 95,7 +4,6% 95,8 +4,7%
Q12017 96,8 +5,3% 96,8 +5,6% 95,9 +6,7% 96,7 +5,8% 97,0 +5,3% 97,1 +5,4%
Q2 2017 99,3 +6,3% 99,2 +6,4% 99,2 +8,2% 99,2 +6,5% 99,2 +5,8% 99,1 +5,8%
Q32017 101,5 +7,2% 101,4 +7,2% 101,7 +9,2% 101,5 +7,4% 101,3 +6,6% 101,3 +6,6%
Q4 2017 102,5 +7,7% 102,6 +7,7% 102,9 +9,8% 102,7 +8,0% 102,5 +7,1% 102,5 +7,0%
Q12018 103,6 +7,0% 103,7 +7,1% 104,2 +8,7% 103,9 +7,4% 103,6 +6,8% 103,6 +6,7%
Q2 2018 105,2 +5,9% 105,4 +6,2% 106,0 +6,9% 105,6 +6,5% 105,3 +6,2% 105,3 +6,3%
Q32018 105,9 +4,4% 106,3 +4,8% 106,5 +4,7% 106,6 +5,1% 106,5 +5,1% 106,6 +5,3%
Q4 2018 103,9 +1,4% 105,0 +2,4% 103,0 +0,1% 105,5 +2,8% 106,3 +3,7% 106,8 +4,1%
Q12019 106,2 +2,5% 107,2 +3,4% 106,1 +1,8% 107,7 +3,7% 108,1 +4,3% 108,4 +4,6%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +2,6% - +2,8% - +3,3% - +3,0% - +2,8% - +2,8%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2017. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.
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Verbraucherpreise auf langfristigem Mittel
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FvS Vermogenspreisindex Verbraucherpreisindex Erzeugerpreisindex
Veranderung Veranderung Veranderung
Index gegenliber dem Index gegenliber dem Index gegenliber dem
Vorjahresquartal Vorjahresquartal Vorjahresquartal

Q12015 88,5 +6,5% 97,2 -0,1% 99,4 -2,0%
Q2 2015 89,3 +5,6% 98,3 +0,9% 99,6 -1,4%
Q3 2015 89,3 +5,2% 98,5 +0,7% 99,1 -1,7%
Q4 2015 90,8 +6,1% 97,9 +0,4% 98,0 -2,3%
Q12016 91,2 +3,1% 97,5 +0,3% 96,7 -2,7%
Q2 2016 92,9 +4,1% 98,5 +0,2% 97,1 -2,5%
Q3 2016 94,2 +5,5% 99,0 +0,5% 97,5 -1,6%
Q4 2016 94,8 +4,5% 99,0 +1,1% 98,2 +0,2%
Q12017 96,6 +5,9% 99,1 +1,7% 99,5 +2,9%
Q2 2017 99,2 +6,8% 99,9 +1,4% 99,8 +2,8%
Q3 2017 101,5 +7,7% 100,6 +1,6% 100,1 +2,7%
Q42017 102,7 +8,3% 100,4 +1,4% 100,6 +2,5%
Q12018 103,9 +7,6% 100,4 +1,3% 101,3 +1,9%
Q2 2018 105,6 +6,5% 101,7 +1,8% 102,2 +2,5%
Q3 2018 106,5 +4,9% 102,5 +1,9% 103,2 +3,1%
Q42018 104,8 +2,1% 102,4 +2,0% 103,8 +3,1%
Q12019 107,1 +3,1% 101,8 +1,4% 103,9 +2,5%
Zuwachs p.a.
seit 2005Q1 - +3,0% - +1,4% - -100,0%

Indexiert mittels Jahresdurchschnitt 2017. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis.
Stand: Mai 2019.
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Methodik

Der FvS Vermogenspreisindex erfasst die Preisanderung von Vermogensgii-
tern deutscher Haushalte. Der Index wird mittels des Verfahrens von Las-
peyres als gewichteter Durchschnitt von indexierten Preiszeitreihen be-
rechnet, welche jeweils die Entwicklung der Preise von Vermogensgiitern in
Euro wiedergeben. Der Index ist auf dem Durchschnittswert des Jahres
2017 basiert. Wenn notwendig, wurden qualitdtsbereinigte Zeitreihen her-
angezogen 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 Giiterpreisindizes, in die
nur Glterpreise und nicht etwa das Preis-Nutzen-Verhiltnis eingehen.

Die Auswahl der relevanten Vermdgensgiter erfolgt Gber die Studie ,,Pri-
vate Haushalte und ihre Finanzen” (PHF) der Deutschen Bundesbank (2019).
Die Gewichtung der Zeitreihen basiert auf den Umfrageergebnissen der
PHF-Studie zum Jahr 2017 und entspricht dem Anteil der Vermogensgiiter
am Bruttovermogen der deutschen Haushalte. Die Zusammensetzung des
Haushaltsvermogens im Bevolkerungsquerschnitt nach Hohe des Vermo-
gens und nach Alter der Haushaltsmitglieder ist sehr heterogen. Daher wird
der FvS Vermoégenspreisindex zusatzlich fur verschiedene Quantile der Ver-
teilung des Nettovermogens deutscher Haushalte (Bruttovermdgen abziig-
lich Verbindlichkeiten) und fiir verschiedene Altersgruppen (gemessen am
Alter der Referenzperson des Haushalts) berechnet.

Die Vermogensgiter eines Haushalts werden in verschiedene Untergruppen
des Sach- und Finanzvermaogens eingeteilt. Zum Sachvermdégen zahlen Im-
mobilien, Betriebsvermdgen (netto), langlebige Verbrauchsgiiter sowie
Sammel- und Spekulationsgiiter. Unter dem Finanzvermdgen werden Sicht-
und Spareinlagen, Aktien, Rentenwerte sowie das sonstige Finanzvermaogen
zusammengefasst. Vermdgen in Form von Fondsanteilen und Guthaben bei
kapitalbildenden Versicherungsvertragen wird entsprechend der jeweiligen
Zusammensetzung auf die vorhergehenden Komponenten aufgeteilt.
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Tabelle 1: Vermégenszusammensetzung nach Nettovermogensquantilen

" untere . . obere wohl-

Ha:::;lte H:::E:Tte Mittel- I\:Inttelschlc:t Mittel- habendste

schicht schicht  Haushalte

Bruttovermdégen in Tausend Euro 262,5 9,6 18,8 99,4 258,0 476,4 1.381,5
Nettovermogensquantil - 0-20%  20-40% 40-60% 60-80% 80-90% 90-100%
Sachvermogen 79,4% 75,7% 48,6% 65,2% 77,7% 77,4% 83,9%
Immobilien 63,7% 57,5% 21,6% 53,8% 70,2% 72,2% 62,0%
Betriebsvermogen (netto) 11,7% 3,0% 0,8% 1,8% 2,3% 1,8% 19,6%
Langlebige Verbrauchsgiiter 3,5% 15,3% 25,8% 9,0% 4,4% 2,6% 1,1%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,5% 0,0% 0,3% 0,5% 0,8% 0,9% 1,1%
Finanzvermogen 20,6% 24,3% 51,4% 34,8% 22,3% 22,6% 16,1%
Spar- und Sichteinlagen 10,5% 17,9% 34,6% 20,5% 12,5% 11,7% 6,9%
Aktien 5,2% 2,4% 7,1% 6,6% 4,5% 5,4% 5,1%
Rentenwerte 4,4% 3,3% 8,5% 7,0% 4,7% 4,8% 3,6%
Sonstiges Finanzvermoégen 0,6% 0,7% 1,2% 0,7% 0,6% 0,7% 0,5%

Quelle: PHF Studie (2019) Deutsche Bundesbank, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.

Immobilienpreise (iber
vdpResearch GmbH

Betriebsvermdgen liber
SDAX-Preisindex

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 Wohnei-
gentum wieder, wahrend die Preisverdanderung sonstiger Immobilien durch
den Index ,,Gesamt” erfasst wird. Da der Index , Gesamt” erst ab 2008 un-
terjahrig verflgbar ist, werden Quartalswerte vor 2008 mit Hilfe des durch-
schnittlichen Jahreswachstums approximiert. Entsprechend der Vermo-
gensverteilung der Haushalte werden die beiden Indizes zueinander ge-
wichtet. Beide Preisindizes basieren auf einer Transaktionsdatenbank, die
knapp 90 Prozent der Umsédtze des deutschen Immobilienmarkts wieder-
gibt.

Privates Betriebsvermégen umfasst alle nicht 6ffentlich gehandelten Unter-
nehmensbeteiligungen privater Haushalte. Die Preisentwicklung wird durch
den SDAX Kursindex der Deutschen Borse approximiert, der Preise fiir Un-
ternehmen des Mittelstands erfasst. Der SDAX Kursindex spiegelt die Preis-
entwicklung von 70 o6ffentlich gehandelten Unternehmen der klassischen
Industriebranchen wider, die hinsichtlich Marktkapitalisierung und Borsen-
umsatz den im MDAX gelisteten Werten folgen.
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Tabelle 2: Vermégenszusammensetzung nach Alter der Haushaltsmitglieder

Alter der Referenzperson

Alle des Haushalts in Jahren
Haushalte

25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Bruttovermdégen in Tausend Euro 262,5 89,9 210,2 395,0 354,6 326,8 228,8
Sachvermogen 79,4% 76,0% 77,5% 82,6% 80,0% 77,6% 77,4%
Immobilien 63,7% 55,4% 63,0% 59,2% 67,3% 68,3% 70,6%
Betriebsvermogen (netto) 11,7% 12,9% 9,3% 20,4% 9,2% 4,9% 2,9%
Langlebige Verbrauchsglter 3,5% 7,6% 4,8% 2,7% 3,0% 3,4% 3,6%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,5% 0,1% 0,3% 0,2% 0,5% 0,9% 0,4%
Finanzvermogen 20,6% 24,0% 22,5% 17,3% 20,0% 22,4% 22,6%
Spar- und Sichteinlagen 10,5% 16,3% 11,3% 7,2% 9,2% 13,2% 13,2%
Aktien 5,2% 3,7% 5,6% 4,7% 5,2% 5,0% 6,4%
Rentenwerte 4,4% 3,6% 5,1% 4,9% 4,9% 3,7% 2,7%
Sonstiges Finanzvermogen 0,6% 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6% 0,4%

Quelle: PHF Studie (2019) Deutsche Bundesbank, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2019.

Langlebige Verbrauchs-
gliter liber Verbraucher-
preisindex

Sammel- und Spekula-
tionsobjekte (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 herange-
zogen. Die relative Gewichtung erfolgt tber den jeweiligen Anteil am Ver-
braucherpreisindex.

Die Preisentwicklung von Sammel- und Spekulationsobjekten wird durch die
vier reprasentativen Giiterklassen Schmuck, Kunstobjekte, historische Au-
tomobile und kostbare Weine gleichgewichtet erfasst. Die Preismessung
von Schmuck erfolgt durch die Komponente ,Schmuck aus Edelmetallen”
des Verbraucherpreisindex. Um die Preisentwicklung am Kunstmarkt abzu-
bilden, wird der Artprice Global Index von Artprice.com verwendet. 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 Auto-
mobile 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 Einzelfahrzeu-
gen. Quartalswerte vor 2009 entstammen einer unterjahrig interpolieren-
den gleichgewichteten Riickrechnung. Die Preisentwicklung von kostbaren
Weinen wird mit dem Liv-ex Fine Wine 100 der Handelsplattform Liv-ex Ltd.
gemessen. Der Index misst die Preisentwicklung des Premiumsegments des
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Spar- und Sichteinlagen
unterliegen keiner
Preisverdnderung.

Aktien liber MSCI-
Kursindizes deutscher
Investments weltweit

Rentenwerte liber
Barclays Indizes

Sonstiges Finanzver-
mégen lber Gold- und
Rohstoffpreise

O

Weinhandels fir Weine, fir die ein Sekundarmarkt existiert. Im Index sind
primar Bordeaux Weine enthalten, jedoch auch Weine aus den Weinanbau-
gebieten Burgund, Rhéne, Champagne und aus Italien.

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
Kategorie Giro-, Spar-, Fest- und Tagesgeldkonten, Guthaben auf Bauspar-
und nichtstaatlichen Altersvorsorgevertragen und Forderungen gegeniber
anderen 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
Gewichtung deutscher Aktieninvestitionen im Jahr der Wagung bestimmt
und, basierend darauf, MSCI-Kursindizes entsprechend zueinander gewich-
tet.

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 Rentenpreisindizes von
Barclays Bank PLC. berechnet. Hierbei werden sowohl Staats- als auch Un-
ternehmensanleihen mit verschiedener Bonitdat und Restlaufzeit beriick-
sichtigt.

Das sonstige Finanzvermogen, welches nicht durch die drei vorhergehen-
den Kategorien abgedeckt ist, wird stellvertretend durch die Entwicklung
der Preise von Gold und Rohstoffen gemessen. Fiir die Preisentwicklung von
Rohstoffen wird hierbei der Thomson Reuters Continuous Commodity Index
verwendet, welcher die Preisentwicklung von Futures auf diverse Rohstoffe
wiedergibt. Der Goldpreis wird {iber den London Bullion Market erhoben.

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

Bei Zeitreihen mit tagesaktuellen Werten wird stets der durchschnittliche

Tagesendindexstand des letzten Quartalsmonats genutzt. Bei monatlich
verfligbaren Indizes wird der letzte Monatswert im Quartal herangezogen.
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Durch Revision historischer Daten der zugrundeliegenden Zeitreihen kann
es zu einer Abweichung der historischen Indexwerte von vorherigen Vero6f-
fentlichungen kommen.

Veroffentlichungszeitpunkte

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
fallen, so erfolgt die Veroffentlichung am darauffolgenden Werktag.

Datenquellen

Artprice.com

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
Barclays Bank PLC

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

ThomsonReuters

vdpResearch GmbH
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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 kdnnen 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 Verfliigung 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, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieRlich 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-
gentlimer. Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fir veréffentlichte, von der Flossbach von Storch AG
selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfdltigung 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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