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Zusammenfassung

Die Preise fir das Vermogen privater Haushalte der Eurozone
sind zur Jahresmitte 2024 im Vergleich zur Vorjahresmitte um
2,2 Prozent angestiegen. Dies ist insbesondere auf die slidlichen
Lander der Eurozone zurtickzufiihren.

Abstract

Prices for the assets of private households in the eurozone had
risen by 2.2% by the middle of 2024 compared to the middle of
the previous year. This is particularly attributable to the south-
ern countries of the eurozone.
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Die Preise fur das Vermogen privater Haushalte in der Eurozone sind zur Mitte des
Jahres 2024 um +2,2 Prozent gegeniiber der Vorjahresmitte angestiegen. Nach ei-
nem Preisverfall und anschliefender Stagnation ist dies der erste Preisanstieg fir
die Vermogenspreise des Euroraums seit dem Jahr 2022.

Abbildung 1: Vermdgenspreise und Verbraucherpreise (HVPI) in der Eurozone
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HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex. Quelle: Eurostat, Berechnungen Flossbach von Storch Research Insti-
tute, Stand Dez. 2024.

Der Grund fiir den zwischenzeitlichen Preisverfall lag in der Entwicklung der Leit-
und Marktzinsen. Aufgrund der seit dem Jahr 2021 steigenden Verbraucherpreisin-
flation hat die EZB die Zinsen angehoben, was zu fallenden Preisen fiir Vermogens-
werte flhrte. Durch die Erwartung fallender Zinsen, die sich im Frihjahr 2024 bil-
dete, stabilisierten sich die Preise fiir Vermogensgiliter in der Eurozone und stiegen
schlussendlich wieder an.

Innerhalb der Eurozone gab es unterschiedliche Preisentwicklungen. Wahrend in
sieben der zehn betrachteten Lander die Vermdgenspreise zulegten, fielen sie in
drei Landern ab. In Deutschland, Frankreich und Finnland fielen noch zur Jahres-
mitte die Preise fiir Inmobilien, dem wichtigsten Vermdgensgut privater Haushalte
in der Eurozone, weshalb der gesamte Vermoégenspreisindex fiir diese Lander auch
fiel.

In den (ibrigen sieben betrachteten Landern (Belgien, Niederlande, Griechenland,
Italien, Portugal, Spanien und Osterreich) konnten sich die privaten Haushalte an
einem Anstieg der Vermaogenspreise erfreuen. Am starksten stiegen diese in Grie-
chenland, Spanien und Portugal. Auch hier war die Entwicklung an den Immobilien-
markten pragend.
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Was ist der FvS Vermogenspreisindex?

Der Flossbach von Storch Vermdogenspreisindex fiir die Eurozone misst die Preisent-
wicklung der Vermogenswerte, die sich im Eigentum privater Haushalte in ausge-
wahlten Landern der Eurozone befinden (Belgien, Deutschland, Finnland, Frank-
reich, Griechenland, Italien, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien).
Der Preisindex fir die Eurozone und fir die einzelnen Lander wird als gewichtete
nominale Preisentwicklung des Sachvermdgens (Immobilien, Betriebsvermdogen,
langlebige Konsumgiter sowie Sammel- und Spekulationsgiter) und des Finanzver-
mogens (Spar- und Sichteinlagen, Aktien, Rentenwerte, sonstiges Finanzvermégen)
berechnet. Der im FvS Vermogenspreisindex fir die Eurozone integrierte Index fiir
Deutschland weicht auf Grund der Verfligbarkeit von vergleichbaren Daten in der
Eurozone von dem FvS Vermdgenspreisindex Deutschland ab, der gesondert quar-
talsweise veroffentlicht wird.

Preise der Sachgiiter in der Eurozone

Sachgliter machen mit 82,1 % den GrofSteil des Gesamtvermogens des durch-
schnittlichen Haushalts der Eurozone aus und pragen die Entwicklung des Gesamt-
index entscheidend. Der grofSte Anteil des Sachgiter und somit auch des Gesamt-
vermogens der privaten Haushalte entfallt auf Immobilien (67,7 %). Der jlingste
Preisverfall am europdischen Immobilienmarkt, der nach dem Allzeithoch des Jah-
res 2022 einsetzte, stoppte zum Ende des ersten Quartals 2024. Zur Jahresmitte
stiegen die Preise bereits wieder an und liegen nun knapp unter dem einstigen All-
zeithoch. Im Vergleich zur Vorjahresmitte ist bereits ein Preisanstieg fir die Immo-
bilien in der Eurozone um +1,2 % zu verzeichnen.

Abbildung 2: Preise der Sachgiiter in der Eurozone
Index #2014 = 100
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Erkldrung: Sachgdiiter bestehen aus Immobilien (82,5%), Betriebsvermégen (11,8%), langlebigen Verbrauchsgiitern
(3,9 %) sowie Sammel- & Spekulationsgtitern (1,0 %). Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Insti-
tute, Stand Dez. 2024.


https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/fvs-vermoegenspreisindex-deutschland/
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Fiir die Preisentwicklung von Immobilien in der Eurozone ist insbesondere das Zins-
niveau maligeblich. Der Zinsanstieg in der Eurozone des Jahres 2022 verursachte
einen Preisverfall an den Immobilienmarkten in den nérdlichen Landern der Euro-
zone. Insbesondere Deutschland, Frankreich, Finnland und Osterreich fielen die
Preise flr Immobilien zunachst. In den Stidlandern Griechenland, Portugal und Spa-
nien waren hingegen trotz steigender Zinsen, steigende Immobilienpreise zu be-
obachten. Die Immobilienpreise in den genannten Stidlandern litten massiv wah-
rend der Eurokrise und konnten sich auch in Zeiten der Niedrigzinspolitik nur im
geringen Umfang erholen, da viel Kapital auf Grund der schlechten wirtschaftlichen
Lage in die Nordlander abwanderte. Mit dem Zinsanstieg wurde Kapital aus den
Nordlandern abgezogen und in die Stdlander verlagert, wodurch trotz steigender
Zinsen die Immobilienpreise in den Siidlandern zulegen konnten.

Die Preise fir Betriebsvermogen (Unternehmen, die sich in Privateigentum befin-
den) werden von der Erwartung tiber die Entwicklung der Ertragslage der Unter-
nehmen und der Zinsen gepragt. Die steigenden Zinsen fihrten zu einem massiven
Preisverfall fiir Betriebsvermoégen in der Eurozone. Mit der Erwartung fallender Zin-
sen stiegen die Preise wieder an. Zur Jahresmitte 2024 verteuerten sich die Preise
des Betriebsvermaogens in der Eurozone um +3,9 % im Vergleich zur Vorjahresmitte.
Fir eine Differenzierung der Preise des Betriebsvermogens innerhalb der Eurozone
sorgte auch das unterschiedliche Wirtschaftswachstum. Insbesondere in den Sid-
landern Spanien, Griechenland und Portugal kam es zu einem Anstieg der Ertrags-
lage der Unternehmen, wodurch die Preise des Betriebsvermogens zwischen 19
und 32 Prozent anstiegen. In den Nordlander Frankreich, Deutschland und Belgien
tribte sich die Ertragslage zunehmend ein.

Die Preise fir langlebige Verbrauchsgiiter in der Eurozone lagen mit -0,1 % unge-
fahr auf dem Niveau der Vorjahresmitte. Da sich die Verwerfungen in den globalen
Lieferketten und Energiekosten durch die Coronapandemie und den Krieg in der
Ukraine weitestgehend normalisiert haben, ist auch der Preisanstieg der langlebi-
gen Verbrauchsgiter wieder zurlickgegangen. In sechs der zehn betrachteten Lan-
der fielen die Preise fiir langlebige Verbrauchsgiter.

Sammel- und Spekulationsgliter wurden im Vergleich zur Vorjahresmitte in der Eu-
rozone um -1,5 % glinstiger als zur Vorjahresmitte gehandelt. Insbesondere kam es
an den Markten fiir Kunstobjekte und historische Automobile zu einem deutlichen
Preisverfall.
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Preise der Finanzgiiter in der Eurozone

Das Finanzvermogen der privaten Haushalte der Eurozone besteht aus Rentenwer-
ten, Aktien, Spar- und Sichteinlagen sowie dem sonstigen Finanzvermogen. Nach-
dem der Preis fir die gesamten Vermogensgiiter durch den Zinsanstieg gefallen
war, hat sich der Preis zunehmend stabilisiert. Zur Mitte des Jahres 2024 lag der
Preis der gesamten Vermogensgtiter privater Haushalte der Eurozone sogar wieder
+5,8 % Uber den Preisen der Vorjahresmitte.

Abbildung 3: Preise der Finanzgiiter in der Eurozone
Index #2014 = 100
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Erkldrung: Finanzgliter bestehen aus Spar- & Sichteinlagen (50,0 %), Anleihen (24,1 %), Aktien (12,6 %) sowie sons-
tigem Finanzvermdgen (13,2 %). Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Dez. 2024.

Die Aussicht auf fallende Zinsen hat die Preise fiir Rentenpapiere! der privaten
Haushalte der Eurozone stabilisiert. Zuvor waren die Preise durch die aufgekom-
mene Verbraucherpreisinflation deutlich gefallen. Im Vergleich zur Vorjahresmitte
wurden Rentenpapiere in der Eurozone um +1,5 % teurer gehandelt. Wahrend die
Rentenpapiere von griechischen Emittenten mit +0,4 % den geringsten Preisanstieg
erfuhren, verteuerten sich die Rentenpapiere von spanischen Emittenten mit
+1,8 % am starksten.

An den Aktienmarkten der Eurozone stiegen die Preise im Vergleich zur Vorjahres-
mitte kraftig an. Der Preis fiir das Aktienvermdgen? der privaten Haushalte der Eu-
rozone legte im 12-Monatsvergleich um +13,9 % zu. Die Erwartung fallender Zinsen
lieR die Preise deutlich steigen, obwohl die wirtschaftlichen Wachstumsaussichten
weiterhin eingetribt sind. In Portugal kam es mit +3,5 % zum geringsten Preisan-
stieg der gehaltenen Aktien, in den Niederlanden +22,4 % zum hochsten.

1 Das Rentenvermogen der privaten Haushalte eines Landes reflektiert die internationale Aufteilung
der Renteninvestitionen in unterschiedlichen Landern.

2 Das Aktienvermégen der privaten Haushalte eines Landes reflektiert die internationale Aufteilung
der Aktienanlagen in unterschiedlichen Landern.
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Der Index fur das sonstige Finanzvermogen, welcher tber die Preise von Gold und
an der Borse gehandelten Rohstoffen gemessen wird, legte um +17,8 % zur Jahres-
mitte zu. Tragende Kraft war hier der Goldpreis der zur Jahresmitte um +20,5 %
hoher als zur Vorjahresmitte lag.

Der nominale Wert von Spar- und Sichteinlagen bliebt nach Definition unverandert.

Konsumentenpreise in der Eurozone

Die Konsumentenpreisinflation gemalk des harmonisierten Verbraucherpreisindex
in der Eurozone (HVPI) betrug zum Jahresende +2,9 % und lag somit oberhalb der
Vermogenspreisinflation. Die Wachstumsdynamik der Konsumentenpreisinflation
lieR dabei etwas nach. Mit +4,2 % lag die Konsumentenpreisinflation in Osterreich
am hochsten und mit +0,6 % in Finnland am geringsten.

Abbildung 4: Konsumentenpreise (HVPI) in der Eurozone
Index #2014 = 100
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Quelle: Eurostat, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Dez. 2024.

Die Ldnder der Eurozone im Vergleich

In den Nordlandern der Eurozone ergibt sich ein zweigeteiltes Bild. In den Nieder-
landen (+7,6 %), Belgien (+3,6 %) und Osterreich (+2,1 %) wurden zur Jahresmitte
im Vergleich zur Vorjahresmitte steigende Vermogenspreise gemessen. Auch in
Deutschland und Finnland stiegen die Vermogenspreise in der ersten Jahreshalfte
wieder an, auch wenn mit -1,4 % in Deutschland und -1,7 % in Finnland tber 12
Monate noch ein Preisriickgang auf Grund des Preisverfalls der zweiten Jahres-
halfte 2023 zu verzeichnen ist. Entscheidend fiir diese Entwicklung waren die Preise
fir Immobilien in dem jeweiligen Land.
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Abbildung 5: Vermogenspreise in den Nordlandern der Eurozone
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Dez. 2024.

In Frankreich (-2,5 %) fielen hingegen die Vermdgenspreise innerhalb der vergan-
genen vier Quartale durchgehend. Der Grund hierfiir liegt zum einen an einem wei-
teren Preisverfall fiir Inmobilienwerte und zum anderen an einem Preisriickgang
fur Betriebsvermogen, welche unter der schwachen franzdsischen Konjunktur lit-
ten.

In allen betrachteten Stidlandern der Eurozone waren steigende Vermoégenspreise
zur Jahresmitte im Vergleich zur Vorjahresmitte zu beobachten. Besonders deutlich
war der Anstieg in Griechenland mit +10,0 % gefolgt von Spanien +9,0 %, Portugal
+7,9 % und ltalien +5,1 %, obwohl die Zinsen gestiegen sind. Insbesondere kam es
zu keinem Preisverfall an den jeweiligen Immobilienmarkten durch den zwischen-
zeitlichen Zinsanstieg. Dies kdnnte vor allem daran liegen, dass die Preise fir Im-
mobilien sich lange Zeit auf einem im Vergleich zum noérdlichen Euroraum niedrigen
Niveau befanden und auch wahrend der Niedrigzinsphase weiter fielen. Des Wei-
teren kénnte das Kapital, das wahrend der Niedrigzinsphase aus den Sidlandern in
Immobilienmarkten der Nordlander angelegt wurde, dann mit dem hdheren Zins-
niveau wieder in die Siidlander verlagert worden sein.® In Spanien konnte erst zur
Jahresmitte das Preisniveau von vor der Finanzkrise wieder erreicht werden, wah-
rend die Immobilienpreise in Griechenland zur Jahresmitte 2024 noch knapp unter-
halb des Preisniveaus des Jahres 2008 lagen. In Italien kam es seit der Finanzkrise
zu keinem nennenswerten Preisanstieg bei Immobilien. Lediglich in Portugal wur-
den wahrend der Niedrigzinsphase deutlich steigende Preise flir Immobilen ver-
zeichnet.

3 Exemplarisch zeigt sich fiir Griechenland ein sehr hoher Kapitalzufluss bei Geschaftsbanken seitens
privater Haushalte. Die Herkunft der Gelder ist jedoch nicht eindeutig geklart und kann auf verschie-
dene Entwicklungen zuriickzufiihren sein (Link).


https://de.rua.gr/2024/10/12/bankeinlagen-griechen-geben-ihre-gelder-massenhaft-zurueck/
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Abbildung 6: Vermogenspreise in den Siidlandern der Eurozone
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Dez. 2024.

Methodik und Datenquellen

Der Flossbach von Storch Vermdégenspreisindex fiir die Eurozone umfasst die Lan-
der des stidlichen Euroraums Griechenland, Italien, Portugal und Spanien sowie die
nordlichen Lander Osterreich, Belgien, Finnland, Frankreich, Deutschland und die
Niederlande. Fir jedes Land wird die Vermdgenszusammensetzung eines durch-
schnittlichen Haushalts auf der Grundlage der "Household Finance and Consump-
tion Survey: Results from the Second Wave" (HFCS, Europaische Zentralbank, Sta-
tistics Paper Series No.18, Dezember 2016) berechnet. Das Vermoégen eines Haus-
halts unterteilt sich in Sach- und Finanzvermoégen. Das Sachvermogen besteht aus
Immobilien, Betriebsvermoégen, langlebigen Gebrauchsgiitern sowie Sammel- und
Spekulationsgiiter. Das Finanzvermdgen wird in Spar- und Sichteinlagen, Anleihen,
Aktien und sonstiges Finanzvermoégen unterteilt. Die folgende Tabelle zeigt die Ge-
wichte flir den Euroraum sowie fiur die einzelnen Lander. Investmentfonds, Pensi-
onsfonds und Lebensversicherungen werden in ihre jeweiligen Anlageklassen un-
terteilt und diesen entsprechend zugeordnet.

Fiir jede Anlageklasse wird die landerspezifische vierteljahrliche Preisanderung be-
rechnet. Es werden ausschlielRlich Preise und keine Bewertungsindikatoren ver-
wendet. Ebenso werden Ertrage aus den Vermdgenswerten wie Zinsen, Dividenden
oder Mietrenditen ausgeschlossen. Fiir Sachvermdgen, wie z.B. Immobilien oder
Gebrauchsgtter, werden qualitatsbereinigte Daten verwendet. So entsprechen die
Vermogenspreisindizes konzeptionell den Verbraucherpreisindizes.
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Tabelle M1: Wagungsschemata fiir den Vermogenspreisindex der Eurozone

Siidlander Nordlénder
gesamt
IT GR PT ES AT BE FI FR DE NL
Landergewicht im Gesamtindex - 16,5% 1,4% 2,1% 15,2% 3,0% 5,0% 1,8% 22,9% 27,0% 5,0%
Durchschnittliches brutto Haushalts-
vermdégen (in 1.000 €) 256 236 112 185 308 276 370 239 279 240 233
Gewichtung
Sachvermdgen 82,1% 88,6% 93,4% 88,1% 85,1% 86,0% 76,7% 83,1% 81,3% 77,7% 75,3%
Immobilien 67,7% 77,6% 82,2% 70,2% 74,1% 64,5% 66,3% 73,7% 61,9% 61,9% 69,8%
Betriebsvermogen 9,7% 6,9% 6,6% 13,6% 7,8% 17,4% 7,5% 4,5% 11,9% 11,7% 1,2%
Langlebige Verbrauchsguter 3,9% 3,4% 3,8% 3,6% 2,7% 3,4% 2,4% 4,1% 6,2% 3,4% 3,5%
Sammel- und Spekulationsguter 0,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,6% 0,7% 0,5% 0,9% 1,3% 0,7% 0,7%
Finanzvermégen 17,9% 11,4% 6,6% 11,9% 14,9% 14,0% 23,3% 16,9% 18,7% 22,3% 24,7%
Spareinlagen 9,0% 5,7% 5,3% 9,4% 7,2% 9,9% 10,5% 8,7% 7,5% 12,5% 11,4%
Renten 4,3% 3,9% 0,5% 1,4% 2,6% 2,1% 5,8% 1,6% 6,3% 4,0% 6,5%
Aktien 2,3% 0,8% 0,5% 0,5% 1,7% 1,1% 4,7% 5,2% 2,9% 2,3% 4,2%
Sonstiges Finanzvermogen 2,4% 1,0% 0,4% 0,7% 3,3% 0,9% 2,2% 1,5% 2,0% 3,5% 2,7%

Quelle: HFCS, Europdische Zentralbank, Flossbach von Storch Research Institute, 2016.

Der Index wird als Laspeyres-Preisindex berechnet. Alle Zeitreihen sind im Jahr 2014
auf 100 indexiert, welches mit dem Jahr Gbereinstimmt, auf das sich die Ergebnisse
des HFCS beziehen. Fiir Zeitreihen, die taglich oder wochentlich verfligbar sind, ba-
siert der vierteljahrliche Indexwert auf dem Durchschnittspreis innerhalb des letz-
ten Monats des Quartals. Bei monatlichen Zeitreihen bestimmt der letzte Monats-
wert des Quartals den Indexwert.

Immobilienpreise werden mit Hilfe von Zeitreihen gemessen, die von Eurostat, den
nationalen statistischen Amtern und Oxford Economics bereitgestellt werden. Das
Betriebsvermégen wird anhand der von ThomsonReuters zur Verfligung gestellten
l[anderspezifischen MSCI Small Cap Preisindizes gemessen. Die Preisentwicklung
von langlebigen Gebrauchsgiitern wird (iber die HICP-Zeitreihen fiir das jeweilige
Land von Eurostat erfasst.

Die Preisreihe flir Sammel- und Spekulationsgiiter besteht aus den vier reprasenta-
tiven Unterkategorien Schmuck, Kunst, edle Weine und historische Automobile.
Wahrend die Schmuckpreise mit Hilfe der jeweiligen nationalen oder HICP-Zeitrei-
hen gemessen werden, bestehen die drei anderen Kategorien aus denselben Preis-
reihen fir jedes Land. Der All Art Index von Art Market Research Developments gibt
Auskunft Gber die Preiseentwicklung von Kunstobjekte wie Gemalden, Zeichnun-
gen, Skulpturen, Fotografien und Drucke. Der Liv-ex Fine Wine 100 von Liv-ex Ltd.
erfasst die Preise flir edle Weine und der HAGI Top Index der Historic Automobile
Group International misst die Preisentwicklung von historischen Fahrzeugen.

Die geografische Verteilung von Aktien- und Rentenanlagen wird mit Hilfe der Coor-
dinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) erfasst. Die Kursentwicklung der daraus resultierenden Anlagen wird mit Hilfe
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von Bloomberg-Barclays-Anleihenpreisindizes und MSCI-Aktienpreisindizes gemes-
sen. Das sonstige Finanzvermdgen wird mit Hilfe des London Bullion Goldpreises
und des ThomsonReuters Continuous Commodity Index bewertet.

Verbraucherpreise (HICP) werden durch Macrobond bereitgestellt und mittels der
X13-ARMINA SEATS Methode saisonbereinigt.

Die Quartalswerte des Vermogenspreisindex fiir die Eurozone werden halbjahrlich
veroffentlicht.

Die Methodik des Flossbach von Storch Vermdégenspreisindex fiir die Eurozone un-
terscheidet sich aufgrund der Datenverfligbarkeit leicht vom Flossbach von Storch
Vermogenspreisindex fir Deutschland, der vierteljahrlich separat veroffentlicht
wird.

Datenquellen

Art Market Research Developments Ltd.
Barclays

Eurostat

European Central Bank (ECB)
Oxford Economics

HAGI (Historic Automobile Group)
International Monetary Fund (IMF)
Liv-ex Ltd.

Macrobond

MSCI

ThomsonReuters
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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
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
die Flossbach von Storch SE

© 2025 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

IMPRESSUM

Herausgeber Flossbach von Storch SE, Research Institute, Ottoplatz 1, 50679 Koln, Telefon +49. 221. 33 88-291,
research@fvsag.com; geschdftsfiihrende Direktoren Dr. Bert Flossbach, Dr. Tobias Schafféner, Dr. Till Schmidt, Marcus
Stollenwerk; Vorsitzender des Verwaltungsrats Kurt von Storch; Umsatzsteuer-ID DE 200 075 205; Handelsregister HRB 120
796 (Amtsgericht KéIn); Zusténdige Aufsichtsbeh6rde Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRRe 24
— 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn, www.bafin.de; Autor Dr. Philipp Immenkétter
Redaktionsschluss 13. Januar 2025

11


mailto:research@fvsag.com
http://www.bafin.de/

