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Erwartung fallender Zinsen
stabilisiert Vermogenspreise
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Zusammenfassung

Die Vermogenspreisinflation in Deutschland lag am Ende des
ersten Quartals 2024 bei -1,3 % im Vergleich zum Vorjahres-
guartal. Wahrend die Vermogenspreise zur Jahresmitte 2023 im
Zuge der Zinserhohungen fielen, stabilisierten sie sich im ersten
Quartal 2024 aufgrund moglicher Zinssenkungen.

Abstract

Asset price inflation in Germany was -1.3% at the end of the first
quarter of 2024 compared to the same quarter of the previous
year. While asset prices fell in the middle of 2023 in the wake of
interest rate hikes, they stabilized in the first quarter of 2024
due to possible interest rate cuts.
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Zum Ende des ersten Quartals 2024 sind die Preise fiir das Vermogen privater
deutscher Haushalte um -1,3 % gegenliber dem Vorjahresquartal gefallen.
Innerhalb der vier vergangenen Quartale verlief die Entwicklung in zwei Pha-
sen, die von der Entwicklung der Leit- und Marktzinsen gepragt wurde. In den
ersten drei Quartalen fielen die Vermogenspreise auf Grund der Erwartung
steigender Zinsen. Im jingsten Quartal (Q1-2024) stabilisierten sich die
Preise (+0,5 %), da die Zinserhéhungen ausblieben und die Erwartung zukiinf-
tig fallender Zinsen entstand.

Abbildung 1a: Vermoégenspreise, Verbraucherpreise und Erzeugerpreise
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis. Stand: Mai 2024.

Durch die expansive Geldpolitik, welche die EZB und die FED bis ins Jahr 2022
verfolgten, stiegen die Preise flir Vermogensgiter in Deutschland stark an.
Die Transmission erfolgte primar (iber den Zinskanal, da die Niedrigzinspolitik
sowohl kurz- als auch langfristige Zinsen absenkte und dadurch die Preise fir
Immobilien, Aktien, Betriebsvermdgen und Anleihen anstiegen liel3. Als die
EZB und die FED ihre expansive Geldpolitik beendeten und einen restriktiven
Kurs einschlugen, um die Verbraucherpreisinflation einzuddmmen, wirkte
sich dies umgehend negativ auf die Preise von Vermogenswerten wie Aktien
und Anleihen in Deutschland aus. Die Preise fiir Inmobilien reagierten hin-
gegen mit Verzégerung und in einem geringeren Ausmall.

In den vergangenen vier Quartalen machte sich der Wandel in den Erwartun-
gen Uber zuklnftige Zinsschritte der FED und der EZB in den Preisen bemerk-
bar. Wahrend im zweiten Quartal 2023 Zinserh6hungen sowohl erwartet als
auch realisiert wurden, erfolgte die letzte Zinserhéhung im September 2023
durch die EZB. Da die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone zurlickging
und sich eine wirtschaftliche Wachstumsschwache auftat, sankt die
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Erwartung weiterer Zinserhéhungen und das Narrativ von zukiinftig fallen-
den Zinsen kam auf. Folglich stiegen die Preise von Vermdégensgitern wie
Aktien, Anleihen und Betriebsvermogen im vierten Quartal 2023. Die jlings-
ten Erwartungen zu moglichen Zinssenkungen haben sich bisher nur gering-
flgig auf Immobilienpreise ausgewirkt.

Was ist der FvS Vermogenspreisindex?

Der Flossbach von Storch (FvS) Vermdgenspreisindex erfasst die Preisent-
wicklung des Vermogens privater deutscher Haushalte. Der Index entspricht
der gewichteten Preisentwicklung des Sach- und Finanzvermogens, welches
sich im Eigentum privater deutscher Haushalte befindet. Zum Sachvermégen
zahlen neben Immobilien (64 %) und Betriebsvermdgen (12 %) auch langle-
bige Verbrauchsgliter (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.

Preisentwicklung des Sachvermogens

Der Preis fur das Sachvermogen (Immobilien, Betriebsvermogen, langlebige
Verbrauchsgilter sowie Sammel- & Spekulationsgiter) privater deutscher
Haushalte lag zum Ende des ersten Quartal -3,9 % unter dem Vorjahresquar-
tal. Innerhalb des Sachvermoégens gab es jedoch unterschiedliche Preisent-
wicklungen.

Abbildung 2: Sachvermoégen — 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: Mai 2024.
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Am deutschen Immobilienmarkt lieBen die Preise weiter nach. Zum Ende des
ersten Quartals wurden Immobilien um -4,6 % gilinstiger als zum Vorjahres-
quartal gehandelt und lediglich -0,4 % glnstiger als zum Vorquartal.! Zwar
befinden sich Immobilienpreise weiterhin im Preisverfall, jedoch zeigt die
Veranderung im jlingsten Quartal, dass der Preisverfall abgeflacht ist.

Die Preisentwicklung am deutschen Immobilienmarkt wird von der Entwick-
lung der Leit- und Marktzinsen gepragt, da diese bei kreditfinanzierten Im-
mobilienkdufen entscheidend fiir die Hohe der Hypothekenzinsen sind. Hier-
bei schlagt jedoch besonders die langfristige und weniger die kurzfristige Ent-
wicklung ins Gewicht, da Immobilientransaktionen in der Regel lber einen
langeren Zeitraum abgewickelt werden. Der jlingste Preisverfall ist weiterhin
von dem Zinsanstieg des Jahres 2022 gepragt und weniger von den jlingsten
Erwartungen zu etwaigen Zinsriickgangen.

Neben der zinsbedingten Preisverdanderung driickten die Bau-, Sanierungs-
und Energiekosten gepaart mit den verscharften Vorschriften fir Heizungs-
systeme auf die Preise. Abgefedert wurde der Preisverfall von einem weiter-
hin knappen Angebot und einer geringen Neubauaktivitat. Bei Gewerbeim-
mobilien kommt zudem die aktuelle wirtschaftliche Wachstumsschwache
zum Tragen.

Private Betriebsvermoégen (Unternehmen, die sich in Eigentum privater
Haushalte befinden) wurden zum Jahresende um +8,1 % teurer als zum Vor-
jahresende gehandelt. Wahrend noch zur Mitte des vergangenen Jahres Sor-
gen um die Wachstumsschwache der deutschen Wirtschaft die Preise fiir Be-
triebsvermogen driickte, wirkte sich in der zweiten Jahreshalfte das stabili-
sierte Zinsniveau positiv flr die Preise von Betriebsvermégen aus.

Die Preissteigerung fir langlebige Verbrauchsgiiter verlor in den vergange-
nen vier Quartalen weiter an Geschwindigkeit und verteuerten sich nur noch
um +2,9 % im Vergleich zum Vorjahresquartal. Die zwischenzeitliche Preis-
steigerung war auf Lieferkettenprobleme und gestiegene Preise fiir Arbeit,
Energie und Vorprodukte zuriickzufiihren. Da die privaten Haushalte trotz
der wirtschaftlichen Wachstumsschwache weiterhin Giber eine hinreichend
hohe Liquiditat verfligen, wurden langlebige Verbrauchsgiiter weiter nach-
gefragt, was die Preise trug.

Sammel- und Spekulationsgiiter verteuerten sich im Vergleich zum Vorjah-
resquartal um +1,1 %. Der Preisanstieg fiel wesentlich geringer aus als in den
vergangenen zwei Jahren. Insbesondere ging die Nachfrage nach Kunstobjek-
ten, historischen Automobilen und kostbaren Weinen zurick.

1 Gemessen an den Preisindizes von vdpResearch, siehe Abschnitt ,,Methodik”.
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Preisentwicklung des Finanzvermégens

Die Preise des Finanzvermogens (Spar- und Sichteinlagen, Aktien, Renten-
werte und sonstiges Finanzvermégen) wurden von der Entwicklung und Er-
wartung der Zinsen gepragt. Im Vergleich zum Vorjahresende sind die Preise
fiir das Finanzvermaogen, das sich im Eigentum privater Haushalte befindet,
um 4,4 % angestiegen. Der Uberwiegende Anteil des Anstiegs entfallt auf die
beiden jliingsten Quartale.

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

Das Aktienvermogen der privaten deutschen Haushalte hat sich im Vergleich
zum Vorjahresquartal um +15,2 % verteuert. Uber 12 Prozentpunkte des An-
stiegs entfielen dabei allein auf die vergangenen beiden Quartale. Der Preis-
anstieg ist weniger auf einer verbesserte Ertragsaussicht zurickzufihren,
sondern eher auf die Veranderungen im Zinsumfeld. Besonders deutlich war
der Preisanstieg nordamerikanischer Titel, welches zum einen auf die Erwar-
tung ausbleibender Zinserhohungen der FED zuriickzufihren ist und zum an-
deren auf die hohe Konzentration des US-Aktienmarkts, der in den vergan-
genen Quartalen von wenigen Titeln dominiert wurde. Die Preise flr Aktien
deutscher Unternehmen verteuerten sich um +12,5 %.

Auch an den Rentenmarkten pragte die Erwartung und Entwicklung der Leit-
zinsen in Europa und den USA die Preisentwicklung. Im Vergleich zum Vor-
jahresquartal stieg der Preis fiir das Rentenvermoégen deutscher Haushalte
um 2,0%. Ausschlaggeben fiir den Preisanstieg war die Entwicklung im drit-
ten Quartal, als sich die Erwartung bildete, dass die Wahrscheinlichkeit flr
kommende Zinserhohungen der EZB und der FED fiel. Im dritten Quartal 2023
stiegen die Preise der Rentenwerte deutscher Haushalte allein um 4,1% an.
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Im jlngsten abgelaufenen Quartal fielen die Preise fliir Rentenwerte hinge-
gen um -0,7 %.

Der Preis fiir das sonstige Finanzvermaégen, das liber die Preise von Gold und
an der Borse gehandelten Rohstoffe gemessen wird, verteuerte sich im Ver-
gleich zum Vorjahresende um +8,2 %. Besonders der Goldpreis erlebte einen
Preisanstieg um +11,6 % getragen unter anderem von einer hohen Nachfrage
aus China und diverser Zentralbanken, wahrend Rohstoffe sich um +3,9 %
verteuerten.

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

Im Querschnitt des Nettovermdgens privater deutscher Haushalte sind die
Vermogenspreise mit einer Ausnahme fir alle Gruppen gefallen. Die wohl-
habendsten 60 % bis 90 % der Haushalte gemaR ihres Nettovermoégensquan-
tils erfuhren den hochsten Preisverfall (-2,2 % bis -2,3 %), da sie anteilsmaRig
das hochste Immobilienvermégen besitzen. Bei den wohlhabendsten 10 %
fiel der Preisverfall etwas geringer aus (-0,6 %), da der hohe Anteil an Be-
triebsvermogen, den Preisverfall gedampft hat. Fir die Haushalte der unte-
ren Mittelschicht (20 % bis 40 %) fallt durch das geringe Immobilienvermaogen
und den hohen Anteil an Sparvermogen der Preisverfall sogar leicht positiv
aus.

Abbildung 4: Vermdgenspreisinflation im Querschnitt des Nettovermégens
Veranderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Mai 2024.
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Im Querschnitt des Alters der Haushalte (gemessen am Alter der Referenz-
person des Haushalts) erstreckt sich der Preisverfall -0,5 % und -2,0 %. Der
Preisverfall ist bei Haushalten jenseits des Renteneintrittsalters am hochs-
ten, da sie zum einen nur sehr selten liber Betriebsvermogen verfiigen und
zum anderen Immobilien einen hohen Anteil ihres Vermoégens ausmachen.

Abbildung 5: Vermdogenspreisinflation im Altersquerschnitt
Veranderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Alternative Male fiir Inflation: Konsumenten- und Erzeugerpreise

Die Geschwindigkeit, mit der Konsumentenpreise im abgelaufenen Jahr an-
gestiegen sind, ist zunehmen zuriickgegangen. Wahrend die jahrliche Teue-
rungsrate der Konsumentenpreise, gemessen am Verbraucherpreisindex des
Statistischen Bundesamtes, zu Jahresbeginn noch bei tGber acht Prozent lag,
betrug sie zum Jahresende nur noch +2,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
ende.

Erzeugerpreise lielen Uber alle vier Quartale deutlich nach, so dass sie zum
Jahresende -3,9 % unterhalb des Vorjahresende lagen.

Abbildung 6: Vermogenspreise, Verbraucherpreise und Erzeugerpreise
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, destatis. Stand: Mai 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 Finanzvermogens eingeteilt. Zum Sachvermoégen zdahlen Immo-
bilien, Betriebsvermdgen (netto), langlebige Verbrauchsgiiter sowie Sam-
mel- und Spekulationsgiter. Unter dem Finanzvermdgen werden Sicht- und
Spareinlagen, Aktien, Rentenwerte sowie das sonstige Finanzvermogen 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 Nettovermogensquantilen

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
12
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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
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
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 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 Veroéffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir veréffentlichte, 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 Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG.

© 2024 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.
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Handelsregister ~ HRB 30 768  (Amtsgericht  KoIn);  Zustdndige  Aufsichtsbehérde  Bundesanstalt  flr
Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Strale 24 — 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn,
www.bafin.de; Autor Dr. Philipp Immenkdtter; Redaktionsschluss 14. Mai 2024
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