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Zusammenfassung

Wer Vermdgen hat, der profitiert. Wer es erst noch auf-
bauen mochte, hat das Nachsehen. Die Vermogens-
preisinflation hat (iber viele Jahre die Ungleichheit ver-
starkt.

Abstract
Those who have wealth benefit. Those who are still trying

to build it up are left behind. Asset price inflation has ex-
acerbated inequalitye over many years.
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Was ist Vermogenspreisinflation?

Wer Vermogen aufbauen oder fiir das Alter vorsorgen mochte, sollte regelmaRig in
Vermogensgliter wie Immobilien oder Aktien investieren. Die Vermoégenspreisinfla-
tion beschreibt den Kostenanstieg fiir diese Investitionen. Wer Vermégen sein Ei-
gentum nennen darf, fiir den beschreibt die Vermdgenspreisinflation hingegen den
Wertzuwachs seines Eigentums, von dem man beispielsweise bei einem Verkauf
profitieren wirde.

Der Flossbach von Storch Vermogenspreisindex flir Deutschland misst die Vermo-
genspreisinflation und wird anhand der gewichteten Preisentwicklung des Sach-
und Finanzvermaogens, das sich im Eigentum privater deutscher Haushalte befindet
(bspw. Immobilien, Betriebsvermogen, Aktien oder Rentenwerte), berechnet. Die
Vermogenspreisinflation ist von der Gesamtrendite der Vermdgensgliter zu unter-
scheiden, da Ertrage wie Dividenden und Zinsen, aber auch damit verbundene Aus-
gaben wie Instandhaltung, Abnutzung oder Gebihren unberiicksichtigt bleiben.

Wie hoch ist die Vermégenspreisinflation?

Zum Ende des ersten Quartals 2026 lag die Vermdgenspreisinflation in Deutschland
bei 2,6 Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal und fiel somit geringer aus als
noch zum Jahresende 2025 (4,0 Prozent). Die Inflation resultierte sowohl aus héhe-
ren Preisen fiir Sachvermoégen wie Immobilien und Betriebsvermégen als auch aus
héheren Preisen fir Finanzwerte wie Aktien. Im selben Zeitraum erhéhten sich die
Verbraucherpreise (VPI) um 2,2 Prozent.

Durch den Preisanstieg der Vermdgensgliter haben sich Vermogensaufbau und Al-
tersvorsorge deutlich verteuert. Private Haushalte miissen derzeit rund 2,6 Prozent
mehr aufwenden, um in die gleichen Finanz- und Sachwerte zu investieren wie vor
einem Jahr.
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Abbildung 1: Vermodgenspreise und Verbraucherpreise
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180 -
. e FyS Vermogenspreisindex
- Verbraucherpreisindex
160
140 -
120 -
100 -
80 +t-tttVthh——e——e

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von Art Market Research, BlZ, Bloomberg,
BVI, Chrono24 ChronoPulse, Deutsche Bundesbank, GDV, HAGI, IWF, Liv-ex, LSEG, vdpResearch
GmbH und destatis. Stand: Mai 2026.

Die Vermogenspreisinflation verstarkt die Kluft zwischen wohlhabenden Haushal-
ten und solchen mit geringem Vermogen, da es flir Haushalte mit geringerem Ver-
mogen zunehmend schwieriger wird aufzuschlieRen. Ende des ersten Quartals
2026 mussten private Haushalte 75 Prozent mehr flr Vermoégensgiter zahlen als
noch zu Beginn der Zeitreihe im Jahr 2005. Der reale Lohnanstieg lag in dem Zeit-
raum bei lediglich 15 Prozent. Diese Verteilungseffekte schaffen einen Nahrboden
fiir gesellschaftliche Spannungen, da sich zunehmend auch die Mittelschicht abge-
hangt fuhlt. Besonders deutlich zeigt sich dies am Immobilienmarkt. Der erneute
Preisanstieg lasst den Traum vom Wohneigentum fiir viele Haushalte weiter in die
Ferne riicken.

Was pragt die Entwicklung der Vermogenspreise in Deutschland?

Die drei Faktoren Wirtschaftswachstum, Staatsausgaben und Geldpolitik bestim-
men maligeblich die Entwicklung von Vermégenspreisen. In erster Linie, aber nicht
ausschlieBlich, erfolgt die Transmission durch den Zinskanal. Sinkende Zinsen erh6-
hen den Preis von Vermdgensgltern, indem sie den Barwert zukiinftiger Einkom-
mensstrome erhdhen, wahrend steigende Zinsen die Preise von Vermoégensgitern
fallen lassen (Gordon 1959).

Der erste Faktor, der die Entwicklung der Vermogenspreise pragt, ist das Wirt-
schaftswachstum. Eine wachsende Wirtschaft ermoglicht es privaten Haushalten
dank steigender Realeinkommen, ihre Nachfrage nach Sach- und Finanzgiitern zu
erhohen. Rezessionen und schrumpfende Einkommen schrianken hingegen die Fa-
higkeit der Haushalte ein, in Vermdgensgiter zu investieren, oder zwingen die Haus-
halte sogar dazu, Teile des Vermogens zu liquidieren (Keynes 1936, Lucas 1978).
Wahrend bis zum Jahr 2018 das Wirtschaftswachstum in Deutschland den
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Vermogenspreisen Aufwind gab, ist seither das Wachstum gering, sodass die Ver-
mogenspreise durch diesen Kanal derzeit kaum Riickenwind bekommen.

Ein zweiter Faktor fiir die Vermdgenspreisinflation sind Staatsausgaben, die sich
Uber zwei Kandle auf die Vermogenspreise (bertragen kénnen. Erstens kdnnen
Staatsausgaben durch den Zinskanal zu fallenden Vermogenspreisen fiihren, da
schuldenfinanzierte Staatsausgaben die Zinsen erhéhen kdnnen. Zweitens kénnen
sich steigende Staatsausgaben positiv auf die Gewinne von Unternehmen auswir-
ken. Wenn die Unternehmen von Konjunkturprogrammen profitieren, steigen die
Preise fiir Betriebsvermogen und Unternehmensanteile, je nachdem, wie die Gelder
verausgabt werden. Die Plane zur Ausweitung der Staatsverschuldung im Friihjahr
2025 bewirkten beispielsweise steigende Preise fir Aktien von Ristungsgliterher-
stellern. Dieser Effekt wurde jedoch in der Breite des Marktes davon liberlagert,
dass die Plane zur Neuverschuldung einen Zinsanstieg bewirkten, der die Preise fiir
Aktien und Betriebsvermogen driickte.

Die dritte und womaglich wichtigste Erklarung fiir die Entwicklung der Vermdgens-
preise in Deutschland liegt in der Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB).
Die Ausweitung der Geldmenge und Zinssenkungen durch die Zentralbank schaffen
den Nahrboden fir Inflation (Friedman und Schwartz 1963, Campbell 2008). Durch
Kreditvergabe oder Anleihenkaufe neu geschaffenes Geld flieRt zunachst auf Immo-
bilien- und Anleihemarkte und sorgt dort fiir einen Preisanstieg. Erst spater erreicht
das neu geschaffene Geld die Breite der Gesellschaft und lasst die Verbraucher-
preise steigen (Cantillon-Effekt). Ebenso kann bei steigenden Staatsschulden der
Druck auf die EZB steigen, Staatsanleihen zu kaufen und so die Zinsen wieder abzu-
senken, sodass die Wirkung der Geldpolitik auf die Vermdgenspreise die Wirkung
der Staatsausgaben Uberlagert. Zwischen Juni 2024 und Juni 2025 senkte die EZB
angesichts der ricklaufigen Verbraucherpreisinflation die Leitzinsen wieder schritt-
weise ab. Die sinkenden Zinsen flihrten zu steigenden Preisen fiir Sach- und Finanz-
werte, insbesondere am Immobilienmarkt. Da sich jedoch aktuell die Erwartung ge-
bildet hat, dass die Leitzinsen weder im Euroraum noch in den USA weiter sinken
werden, ebbte der Preissteigerungsdruck jlingst ab. Das kdnnte ein Grund daftr
sein, dass die Vermogenspreisinflation im jingsten Quartal geringer als in den vo-
rangegangenen Quartalen ausgefallen ist.

Preisentwicklung des Sachvermoégens deutscher Haushalte im Detail

76,6 Prozent des gesamten privaten Haushaltsvermogens in Deutschland entfallt
auf Sachwerte. Diese unterteilen sich in Immobilien (64,4 Prozent des Gesamtver-
mogens), Betriebsvermogen (8,0 Prozent), langlebige Verbrauchsgiiter (4,1 Pro-
zent) sowie Sammel- und Spekulationsgiiter (0,1 Prozent).

Die Preise fiir das Immobilienvermogen privater deutscher Haushalte sind zum
Ende des ersten Quartals 2026 gemessen an den Preisindizes von vdpResearch um
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2,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal angestiegen. Der Preisanstieg zeugt
von einem gestiegenen Transaktionsvolumen am deutschen Immobilienmarkt, das
sich nach dem Einbruch im Jahr 2023 weiter zu erholen scheint.! Der Preisanstieg
kam zustande, obwohl die Hypothekenzinsen, die in bedeutendem MaRe die Nach-
frage nach Immobilien pragen, tGber die vergangenen vier Quartale graduell ange-
stiegen sind.?

Auf der Angebotsseite am Immobilienmarkt dominiert ein weiterhin geringes Im-
mobilienangebot in den deutschen Metropolregionen gepaart mit hohen Baukos-
ten und einer geringen Neubauaktivitat. Diese Rahmenbedingungen haben dazu
gefiihrt, dass die Preise fiir Wohn-, Gewerbe- und Bliroimmobilien in Deutschland
weiter gestiegen sind.

Abbildung 2: Preise des Sachvermogens deutscher Haushalte
Index 32005 = 100
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Quelle: Art Market Research, Chrono24 ChronoPulse, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, LSEG, vdpResearch
GmbH sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2026.

Betriebsvermégen (gemessen Uber an der Borse gehandelte Preise fir kleine und
mittelstandische Unternehmen) verteuerten sich um 5,0 Prozent innerhalb der ver-
gangenen vier Quartale. Preise flir Betriebsvermdgen spiegeln den erwarteten Bar-
wert zukilnftiger Einkommensstrome wider und hiangen daher sowohl von der er-
warteten Entwicklung der Unternehmensgewinne als auch von der erwarteten Ent-
wicklung der Zinsen ab (Gordon 1959). Wahrend der Zollstreit mit den USA fir ex-
portorientierte deutsche Unternehmen Unsicherheit tiber die zukiinftigen Gewinne
nahrte, wurden als Reaktion auch viel Kapital aus den USA nach Europa verlagert,
das die Preise hierzulande fir Betriebsvermogen in den ersten beiden betrachteten
Quartalen stabilisierte. Da keine bedeutenden Wachstumsimpulse in Deutschland
auszumachen waren und die EZB keine weiteren Zinssenkungen vornahm,

1 Siehe Investmentmarkt Deutschland Q1 2026 | BNP Paribas Real Estate (Stand 11.05.2026)
2 Siehe bspw. Interhyp: https://www.interhyp.de/zinsen/
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entwickelten sich die Preise flir Betriebsvermdgen in den letzten beiden Quartalen
seitwarts.

Die Preise flir Sammel- und Spekulationsgiiter stabilisierten sich im ersten Quartal
2026, nachdem sie fast zwei Jahre lang gefallen waren und lagen zum Quartalsende
lediglich -1,0 Prozent unter dem Vorjahresquartal. Grund fir den langwierigen
Preisverfall waren eine schwache Nachfrage nach Kunstobjekten, historischen Au-
tomobilen und Luxusuhren, die auf ein angestiegenes Zinsniveau, eine stagnie-
rende Wirtschaft in Europa und eine nachlassende Nachfrage aus China zuriickge-
flihrt werden kann. Zur Stabilisierung im ersten Quartal 2026 haben besonders stei-
gende Preise fur Luxusuhren, Schmuck aus Edelmetallen und historische Automo-
bile beigetragen.

Die Preise fur langlebige Verbrauchsgiiter wie Fahrzeuge, Haushaltsgeradte oder
Mobel veranderten sich im Vergleich zum Vorjahresquartal kaum (+0,7 Prozent).

Preisentwicklung des Finanzvermégens im Detail

Das Finanzvermogen entspricht 23,8 Prozent des Gesamtvermogens eines durch-
schnittlichen privaten Haushalts und unterteilt sich in Spar- und Sichteinlagen
(10,6 Prozent), Aktien (6,4 Prozent), Rentenwerte (5,8 Prozent) sowie sonstiges Fi-
nanzvermogen (1,1 Prozent). Spar- und Sichteinlagen unterliegen keiner Preisver-
anderung.

Abbildung 3: Preise des Finanzvermoégens deutscher Haushalte
Index @2005 = 100
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Quelle: Bloomberg, LSEG sowie Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
Stand: Mai 2026.

Die Preise fur Aktien privater Haushalte lagen zum Jahresende 2025 um 5,6 Prozent
hoher als zum Vorjahresende. Wahrend die privaten Haushalte von Aktieninvestiti-
onen im europdischen Ausland und Nordamerika profitieren konnten, lieRen die
Preise flr Aktien deutscher Emittenten leicht nach. Die Entwicklung an den
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Aktienmarkten wurde auch in den vergangenen 12 Monaten von Narrativen rund
um den Technologiesektor sowie der Erwartung, dass Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten ausbleiben werden, getragen.

Der Preis des Rentenvermaogens (festverzinsliche Wertpapiere) lag zum Ende des
ersten Quartals auf dem Niveau des Vorjahresquartals (-0,1 Prozent). Wahrend
zwar im Frihjahr 2025 die Preise fiir Rentenwerte noch anstiegen, fielen sie in An-
betracht der ausbleibenden Zinsschritte im Verlauf des Jahres leicht, sodass sie zum
Ende des ersten Quartals 2026 wieder auf dem Ausgangsniveau lagen.

Der Preis des sonstigen Finanzvermégens wird anhand der Preisentwicklung von
Gold, Kryptowahrungen und borsengehandelten Rohstoffen gemessen und lag zum
Ende des ersten Quartals 2026 14,3 Prozent oberhalb des Vorjahresquartals. Insbe-
sondere der Goldpreis stieg durch die geopolitischen Unsicherheiten um 52,9 Pro-
zent innerhalb eines Jahres an, die Preise fir Kryptowahrungen fielen jedoch um -
13,3 Prozent. Rohstoffpreise stiegen durch den kriegerischen Konflikt in der StrafSe
von Hormus um 20,4 Prozent an.

Vermogenspreisentwicklung im Querschnitt deutscher Haushalte

Betrachtet man die deutsche Bevélkerung im Querschnitt ihres Vermogens, so zeigt
Abbildung 4, wie sich Gber einen langen Zeitraum eine deutliche Divergenz in der
Vermogenspreisinflation der Haushalte auftut. Wahrend die untere Mittelschicht
Uber die vergangenen 20 Jahre einen Anstieg ihrer Vermogenswerte von 17 Prozent
erlebte, stiegen die Preise fiir das Vermogen von Haushalten mit einem héheren
Nettovermdgen um 56 Prozent oder noch mehr an. Grund hierfir ist, dass die Haus-
halte der unteren Mittelschicht nur selten {iber Betriebsvermégen oder Immobilien
verfligen, die langfristig stark im Preis angestiegen sind. Die wohlhabendsten Haus-
halte, die wesentlich haufiger Gber eigene Betriebe, Immobilienvermdgen und Fi-
nanzwerte verfugen, konnten hingegen von einer Wertsteigerung von 86 Prozent
profitieren.
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Abbildung 4: Vermogenspreisinflation im Querschnitt des Nettovermégens
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Anmerkung: Haushaltskategorien nach Quantilen des Nettovermaogens, siehe Tabelle M1. Das Ver-
mogensquantil der armsten Haushalte wurde in der Analyse nicht beriicksichtigt, da sie Vermaogens-
glter nur in einem sehr geringen Umfang besitzen. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mit-
tels Daten von Art Market Research, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, Deutsche Bundes-
bank, destatis, GDV, HAGI, IWF, Liv-ex Ltd, LSEG und vdpResearch GmbH. Stand: Mai 2026.

Im Querschnitt des Alters privater deutscher Haushalte zeigt sich ebenfalls eine
Divergenz (Abbildung 5), wenngleich in einem deutlich kleineren Umfang. Wahrend
fiir Haushalte im Alter von 25-34 Jahre die Vermoégenspreisinflation bei jahrlich 2,5
Prozent lag, lag fir Haushalte im Alter von 45-54 Jahren die Vermoégenspreisinfla-
tion Ende des Jahres 2025 bei 2,7 Prozent. Uber 20 Jahre betrachtet ergibt sich so
ein Unterschied von 11 Prozentpunkten. Grund fiir den Unterschied ist die Vermo-
genszusammensetzung, da jlingere Haushalte nur selten iber Immobilien, Be-
triebsvermogen oder Aktien verfligen.

Abbildung 5: Vermogenspreisinflation im Querschnitt des Alters
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Anmerkung: Haushaltskategorien nach Alter der Referenzperson, siehe Tabelle M2. Quelle: Berech-
nungen Flossbach von Storch mittels Daten von Art Market Research, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24
ChronoPulse, Deutsche Bundesbank, destatis, GDV, HAGI, IWF, Liv-ex Ltd, LSEG, und vdpResearch
GmbH. Stand: Mai 2026.
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Weitere MaRe fiir Inflation: Verbraucher- und Erzeugerpreise

Die EZB steuert tber ihre Geldpolitik die kurz- und langfristigen Zinsen in der Euro-
zone in Abhangigkeit von der Entwicklung der Verbraucherpreise. Steigende Zinsen
sind die Reaktion auf stark steigende Verbraucherpreise, was jedoch ceteris paribus
zu fallenden Vermoégenspreisen fuhrt. Umgekehrt gilt, dass fallende Zinsen als Re-
aktion auf eine sinkende Verbraucherpreisinflation zu steigenden Vermoégensprei-
sen fuhren. Diese gegenlaufige Entwicklung von Vermdgens- und Verbraucherprei-
sen lasst sich sowohl wahrend der Phase expansiver Geldpolitik der EZB in den
2010er Jahren als auch in den Jahren 2022 und 2023 beobachten, als die Verbrau-
cherpreisinflation besonders hoch war. Als sich die Verbraucherpreisinflation im
Jahr 2023 wieder stabilisierte, sanken die Markt- und Leitzinsen, was die Vermo-
genspreisinflation wieder anfachte. Obwohl die Vermdégenspreisinflation in diesem
Quartal deutlich geringer als in den vorherigen Quartalen ausfiel, liegt sie nun schon
seit sechs Quartalen in Folge wieder Gber der Verbraucherpreisinflation.

Die Entwicklung der Erzeugerpreise (siehe Abbildung 6) ist in den jingsten Jahren
im Wesentlichen durch die strukturellen Veranderungen seit der Coronakrise zu er-
klaren. Erzeugerpreise liegen derzeit 50 Prozent oberhalb des Preisniveaus des Jah-
res 2019, wenngleich der aktuelle Preistrend im Gegensatz zu den Vermogens- und
Verbraucherpreisen nach unten zeigt.

Abbildung 6: Vermogenspreise, Verbraucherpreise und Erzeugerpreise
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von Art Market Research, BIZ, Bloomberg,
BVI, Chrono24 ChronoPulse, Deutsche Bundesbank, destatis, GDV, HAGI, IWF, Liv-ex Ltd, LSEG und
vdpResearch GmbH. Stand: Mai 2026.
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Anhang: Methodik

Der FvS Vermogenspreisindex erfasst die Preisdnderung von Vermogensgitern
deutscher Haushalte. Der Index wird mittels des Verfahrens von Laspeyres als ge-
wichteter Durchschnitt von indexierten Preiszeitreihen berechnet, welche jeweils
die Entwicklung der Preise von Vermogensglitern in Euro wiedergeben. Fir die Be-
rechnung des Index und seiner Unterzeitreihen wurden alle benutzten Zeitreihen
auf das Jahr 2023 basiert, welche mit dem Jahr der Wagung (siehe unten) tiberein-
stimmt. Flr die graphische Darstellung wurden die resultierenden Zeitreihen, nach-
dem sie gewagt worden sind, auf das Jahr 2005 basiert. Wenn notwendig, wurden
qualitdtsbereinigte Zeitreihen herangezogen und Ertrage, wie z.B. Zinszahlungen,
nicht berlicksichtigt. 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-Verhaltnis eingehen.

Die Auswahl der relevanten Vermogensgliter erfolgt auf der Grundlage der Studie
Studie ,,Private Haushalte und ihre Finanzen” (PHF) der Deutschen Bundesbank
(2025). Die Gewichtung der einzelnen Zeitreihen im Gesamtindex basiert auf den
Umfrageergebnissen der PHF-Studie zum Jahr 2023 und entspricht dem Anteil der
Vermogensgliter am Bruttovermogen der deutschen Haushalte im Jahr 2023. Die
Zusammensetzung des Haushaltsvermogens im Bevolkerungsquerschnitt nach
Hohe des Vermogens und nach Alter der Haushaltsmitglieder ist sehr heterogen.
Daher wird der FvS Vermogenspreisindex zusatzlich fiir verschiedene Quantile der
Verteilung des Nettovermdgens deutscher Haushalte (Bruttovermogen abziglich
Verbindlichkeiten) und fiir verschiedene Altersgruppen (gemessen am Alter der Re-
ferenzperson des Haushalts) berechnet.

Das Vermogen eines Haushalts wird in verschiedene Untergruppen des Sach- und
Finanzvermdgens unterteilt. Zum Sachvermogen zahlen Immobilien, Betriebsver-
mogen (netto), langlebige Verbrauchsgliter sowie Sammel- und Spekulationsgiter.
Unter dem Finanzvermogen werden Sicht- und Spareinlagen, Aktien, Rentenwerte
sowie das sonstige Finanzvermdgen zusammengefasst. Vermogen in Form von
Fondsanteilen und Guthaben bei kapitalbildenden Versicherungsvertragen wird
entsprechend der jeweiligen Zusammensetzung auf die vorhergehenden Kompo-
nenten aufgeteilt.
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Tabelle M.1: Vermoégenszusammensetzung pro Haushalt nach Nettovermégensquantilen im Jahr 2023

Alle Haus- untere mittlere obere  wohlhabendste

halte  Mittelschicht  Mittelschicht  Mittelschicht Haushalte

Bruttovermaogen in Tsd. Euro 357,7 26,5 255,3 654,3 1.823,4
Nettovermdégen in Tsd. Euro 324,8 21,7 221,21 604,5 1.743,3
Nettovermoégensquantil - 20-40% 40-80% 80-90% 90-100%
Sachvermdégen 76,6% 42,3% 69,6% 78,2% 79,4%
Immobilien 64,4% 13,0% 61,1% 73,2% 61,9%
Betriebsvermogen (netto) 8,0% 0,4% 1,4% 1,2% 15,1%
Langlebige Verbrauchsgiiter 4,1% 28,6% 6,8% 3,6% 2,2%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2%
Finanzvermogen 23,8% 58,0% 30,8% 22,1% 21,0%
Spar- und Sichteinlagen 10,6% 42,0% 17,7% 11,6% 7,6%
Aktien 6,4% 5,6% 5,6% 5,0% 7,3%
Rentenwerte 5,8% 9,3% 6,8% 5,4% 5,5%
Sonstiges Finanzvermoégen 1,1% 1,1% 0,7% 0,3% 0,6%

Quelle: PHF-Studie (2025) Deutsche Bundesbank, BIZ, BIV, GDV, IWF, Berechnungen Flossbach von Storch Research Insti-
tute. Das Vermogensquantil der armsten Haushalte wurde in der Analyse nicht beriicksichtigt, da sie Vermoégensgiter nur
in einem sehr geringen Umfang besitzen. Stand: Mai 2025.

Die Preisentwicklung von Immobilienvermégen wird durch die vdp-Immobilien-
preisindizes der vdpResearch GmbH erfasst. Fiir selbstgenutztes Wohneigentum
werden die Indizes ,,Eigenheime” und ,,Eigentumswohnungen”. Die Gewichtung der
Zeitreihen zueinander erfolgt anhand von Statistiken zu tatsachlichen Wohnsitua-
tion deutscher Haushalte (destatis). Fir die sonstigen Immobilien wird die Entwick-
lung des Kapitalwerts von Mehrfamilienhdausern, Bliroimmobilien und Einzelhan-
delsimmobilien genutzt und entsprechend gewichtet. Fiir Indizes, die erst ab 2008
unterjahrig verfiigbar sind, werden Quartalswerte vor 2008 mit Hilfe des durch-
schnittlichen Jahreswachstums approximiert. Der resultierende Preisindex fiir das
Immobilienvermdgen entspricht den gemals der Vermdgensverteilung gewichteten
Indizes fiir selbstgenutzte und sonstige Immobilien.

Privates Betriebsvermégen umfasst alle nicht offentlich gehandelten Unterneh-
mensbeteiligungen privater Haushalte. Die Preisentwicklung wird durch den SDAX-
Kursindex der Deutschen Borse approximiert, der Preise fiir Unternehmen des Mit-
telstands erfasst. Der SDAX-Kursindex spiegelt die Preisentwicklung von 70 6ffent-
lich gehandelten Unternehmen der klassischen Industriebranchen wider, die hin-
sichtlich Marktkapitalisierung und Bérsenumsatz den im MDAX gelisteten Titeln fol-
gen.

11



O

Tabelle M.2: Vermégenszusammensetzung pro Haushalt nach Alter der Haushaltsmitglieder im Jahr 2023

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 357,7 161,1 314,8 464,2 467,3 430,0 353,9
Nettovermdgen in Tsd. Euro 324,8 161,1 314,8 464,2 467,3 430,0 353,9
Sachvermoégen 76,6% 75,6% 79,0% 79,4% 76,4% 78,9% 70,2%
Immobilien 64,4% 59,5% 67,8% 60,8% 63,6% 66,1% 66,7%
Betriebsvermdogen (netto) 8,0% 7,4% 6,3% 14,4% 8,7% 9,5% 0,5%
Langlebige Verbrauchsgiter 4,1% 8,6% 4,6% 3,9% 4,0% 3,2% 2,8%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3%
Finanzvermogen 23,8% 24,9% 21,4% 21,1% 24,0% 21,6% 30,4%
Spar- und Sichteinlagen 10,6% 13,4% 10,3% 7,8% 9,7% 12,3% 12,6%
Aktien 6,4% 6,0% 4,0% 5,2% 5,4% 5,2% 12,8%
Rentenwerte 5,8% 4,2% 5,4% 6,9% 7,9% 3,2% 4,5%
Sonstiges Finanzvermogen 1,1% 1,2% 1,7% 1,2% 1,0% 0,9% 0,5%

Quelle: PHF-Studie (2025) Deutsche Bundesbank, BIZ, BIV, GDV, IWF, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.
Stand: Mai 2025.

Um die Preisentwicklung langlebiger Verbrauchsgliter wie beispielsweise Nutzfahr-
zeuge und Mobel zu messen, werden die entsprechenden Komponenten des Ver-
braucherpreisindex vom Statistischen Bundesamt herangezogen. Die relative Ge-
wichtung erfolgt Gber den jeweiligen Anteil am Verbraucherpreisindex.

Die Preisentwicklung von Sammel- und Spekulationsobjekten wird durch die funf
reprasentativen Giterklassen Schmuck, wertvolle Uhren, Kunstobjekte, historische
Automobile und kostbare Weine gleichgewichtet erfasst. Die Preismessung von
Schmuck erfolgt durch die Komponente ,,Schmuck aus Edelmetallen” des Verbrau-
cherpreisindex. Die Preisentwicklung wertvoller Uhren erfolgt durch den Preisindex
ChronoPulse von Chrono24, der die Preisentwicklung von tiber 140 Uhrenmodellen
mit den hoéchsten Transaktionsvolumen auf dem Sekundarmarkt weltweit erfasst.
Um die Preisentwicklung am Kunstmarkt abzubilden, wird der Art Market Perfor-
mance Index von Art Market Research Developments Ltd. verwendet, der auf
Grund der Saisonalitat der Kunstpreise geglattet wird. Dieser Preisindex basiert auf
Auktionspreisen fir Gemalde, Skulpturen, Zeichnungen, Fotographien, Drucken,
Aquarelle und Ahnlichem. Zur Preismessung von historischen Automobilen wird der
HAGI Top Index der Historic Automobile Group International (HAGI) herangezogen.
Der Index verfolgt die Preisentwicklung von 50 seltenen historischen Automobilty-
pen basierend auf einer Datenbank mit Transaktionen zu mehr als 18.000 Einzel-
fahrzeugen. 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

12



O

Index misst die Preisentwicklung des Premiumsegments des Weinhandels fir
Weine, fiir die ein Sekundarmarkt existiert. Im Index sind primar Bordeaux-Weine
enthalten, jedoch auch Weine aus den Weinanbaugebieten Burgund, Rhéne, Cham-
pagne und aus Italien.

Da Spar- und Sichteinlagen keinem direkten Preis unterliegen, wird angenommen,
dass sie keine Preisveranderungen aufweisen und werden daher durch eine kon-
stante Zeitreihe modelliert. Unter anderem fallen in diese Kategorie Giro-, Spar-,
Fest- und Tagesgeldkonten, Guthaben auf Bauspar- und nichtstaatlichen Altersvor-
sorgevertragen und Forderungen gegentiiber anderen Haushalten.

Die Preisentwicklung von Aktien wird durch verschiedene Aktienkursindizes erfasst.
Mittels der Daten des Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) wird die geographische Gewichtung deutscher Akti-
eninvestitionen im Jahr der Wagung bestimmt und, basierend darauf, MSCI-Kursin-
dizes entsprechend zueinander gewichtet.

Analog zum Vorgehen bei den Aktieninvestitionen wird die geographische Vertei-
lung von Renteninvestitionen mittels Daten des IWF und der Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) im Jahr der Wagung bestimmt und die Preisentwicklung
anhand der entsprechenden Bloomberg Barclays Rentenpreisindizes berechnet.
Hierbei werden sowohl Staats- als auch Unternehmensanleihen mit verschiedener
Bonitat und Restlaufzeit berlicksichtigt.

Das sonstige Finanzvermaogen, welches nicht durch die drei vorhergehenden Kate-
gorien abgedeckt ist, wird stellvertretend durch die Entwicklung der Preise von
Gold, Rohstoffen und Kryptowdhrungen gemessen. Fiir die Preisentwicklung von
Rohstoffen wird hierbei der Rogers International Commodity Index verwendet, wel-
cher die Preisentwicklung von Futures auf diverse Rohstoffe wiedergibt. Der Gold-
preis wird Gber den London Bullion Market erhoben. Die Preisentwicklung an den
Markten fiir Kryptowdhrungen wird durch den SIX Crypto Market Index 10 erfasst.
Dieser Index misst die wertgewichtete Preisentwicklung der 10 gréRten Kryptowah-
rungen und Token gemessen an ihrer Marktkapitalisierung, die mindestens USD 1
Mrd. betragen und eine durchschnittliche tagliche Liquiditdt von USD 0,5 Mio. auf-
weisen missen. Alle drei Preiszeitreihen werden durch LSGE bereitgestellt.

Zur Aufteilung des Kapitals, welches in Versicherungsvertragen und Fonds gebiin-
delt ist, werden Angaben des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungswirt-
schaft (GDV) und des Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI)
genutzt.

Bei Zeitreihen mit tagesaktuellen Werten wird stets der durchschnittliche Tages-
endindexstand des letzten Quartalsmonats genutzt. Bei monatlich verfligbaren In-
dizes wird der letzte Monatswert im Quartal herangezogen.
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Durch Revision historischer Daten der zugrundeliegenden Zeitreihen kann es zu ei-
ner Abweichung der historischen Indexwerte von vorherigen Veroffentlichungen
kommen.
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Veroffentlichungszeitpunkte

Die Indexwerte eines Quartals werden zur Mittel des Folgequartals auf Website des
Flossbach von Storch Research Institutes publiziert:

https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/

Datenquellen

Art Market Research Developments Ltd.

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

Bundesverband Investment und Asset Management (BVI)
Chrono24: ChronoPulse

Deutsche Bundesbank

destatis

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

Liv-ex Ltd.

LSEG

vdpResearch GmbH
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SE dargestellt werden. Die Beitrdge 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, Aktualitdt 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 Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veréffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir vertffentlichte, von der Flossbach von Storch SE selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch SE. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
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