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Macro Analytics

* Die Studie beleuchtet, wie Inflation gering-verzinstes Vermagen iiber Jahrzehnte real entwertet.

* In der Vergangenheit bestimmte das wirtschaftliche Umfeld maBgeblich, welche Anlageklassen wann iiberzeugten - und welche
enttduschten.

* Der historische Vergleich macht indes deutlich, dass Kaufkraft langfristig nur durch Investieren erhalten und ausgebaut wird.

Der am haufigsten geduBerte Neujahresvorsatz fiir 2026 in Deutschland lautet: "Mehr Geld sparen”. Das zeigt einerseits, dass viele Deut-
sche gewillt sind, sich finanziell krisensicher aufzustellen und nicht allein auf das marode Rentensystem zu bauen. Es zeigt aber auch den
Hang zur deutschen Sparbuchkultur, in der das Ersparte vermeintlich sicher, aber nur gering verzinst angelegt wird. Tatsdchlich werden
laut Bundesbank 35 - 40 Prozent des finanziellen Gesamtvermogens der deutschen Haushalte als Bargeld bzw. gering verzinste Einlagen
gehalten. Im Jahr 2025 waren das stattliche 3,5 Billionen Euro.

Abbildung 1 verdeutlicht die Folgen dieser Anlageentscheidung. Sie zeigt den realen Kaufkraftverlust in den vergangenen 75 Jahren, wenn
1.000 Euro in heutiger Rechnung jeweils zehn Jahre als Bargeld gehalten, also nicht investiert und verzinst wurden. Zum Beispiel waren
1.000 Euro, die 2015 verdient wurden, im Jahr 2025 nur noch rund 780 Euro wert. Besonders dramatisch war der Kaufkraftverlust in den
1970er Jahren. Hier verloren 1.000 Euro mehr als ein Drittel ihrer urspriinglichen Kaufkraft. Grund hierfiir ist die Inflation, die nicht- oder
gering-verzinstes Vermogen schleichend aufzehrt. Besser als "Mehr Geld sparen" ware daher der Vorsatz: "Mehr Vermogen aufbauen”.

Abbildung 1: Kaufkraftverlust durch Inflation
Realer Wert von 1.000 Euro nach zehn Jahren, x-Achse zeigt das jeweilige Startjahr
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Quelle: OECD. Fiir die jiingsten Startjahre (2020, 2025), fir die noch keine vollen zehn Jahre vorliegen, wurde die verbleibende Inflation auf 2 Prozent p. a.
fortgeschrieben.

Wie konnte ein nachhaltiger Vermogensaufbau aussehen? Ein Blick auf die historischen Entwicklungen verschiedener Anlageklassen in
Deutschland seit 1950 kann eine Orientierung geben. Tabelle 1 zeigt die durchschnittlichen realen Renditen pro Jahr (p. a.) fiir Aktien der
groften deutschen Unternehmen, Staatsanleihen, Gold, Immobilien und Bargeld fiir die Jahre 1950 bis 2025. Bis 2015 wurde ein Anlage-
zeitraum von zehn Jahren betrachtet, fiir die jiingeren Startjahre - mangels vollstandiger Zeitraume - entsprechend kiirzere Horizonte.
Man erkennt, dass die meisten Anlageklassen, mit Ausnahme Bargelds, in der Vergangenheit einen guten Inflationsschutz boten. Allerdings
hatten das makrookonomische Umfeld, Spekulationsblasen und die Zentralbankpolitik einen wichtigen Einfluss auf die Renditen.
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75 Jahre Kapitalmarkt in Deutschland

In den 1950er Jahren sorgten Wiederaufbau und Wirtschaftswunder fiir auBergewdhnlich hohe Aktienrenditen, wahrend Anleihen moderat
zulegten. Die 1960er brachten Vollbeschaftigung, wachsenden AuBenhandel und insgesamt ruhigere Markte mit soliden, aber niedrigeren
realen Ertragen, wahrend Immobilien von einer starken Nachfrage profitierten. In den 1970ern beendeten Olkrise und Stagflation den
Nachkriegsboom: Aktien verloren real (aber immer noch weniger als Bargeld), Gold entwickelte sich nach dem Ende des Goldstandards
1971 zum klaren Gewinner, und Bargeld erlitt durch Inflationsraten von durchschnittlich 5 Prozent massive Kaufkraftverluste.

Tabelle 1: Durchschnittliche reale Renditen verschiedener Anlageklassen p. a. in Deutschland von 1950 bis 2025
Reale Renditen p. a. = geometrisches Mittel der inflationsbereinigten Gesamtrenditen iiber den jeweiligen Zeitraum

Kauf Verkauf Reale Rendite pro Jahr in Prozent
am 01.01. am 31.12. Aktien Staatsanleihen Gold Immobilien Bargeld

1950 1959 32,97 3,6 = = -1,07
1960 1969 3,53 3,03 - 7,95 -2,34
1970 1979 -2,53 2,14 15,81 1,23 -4,65
1980 1989 1,77 4,59 -5,55 -1,27 -2,8
1990 1999 14,73 5,04 -4,18 0,20 -2,4
2000 2009 -3,03 3,79 8,71 1,17 -1,51
2010 2019 6,92 1,43 4,49 8,64 -1,29
2015 2024 4,75 -2,81 7,33 511 -2,41
2018 2025 5,23 -3,42 13,16 1,02 -2,85
2020 2025 713 4,45 14,24 0,23 -3,29
2022 2025 7,1 -5,49 18,18 -2,67 -3,89

Quelle: JST Macro History Database, Bloomberg, BIS. Fiir die Jahre 1950 bis 2000 wurde die "Macro History Database" verwendet. Fiir jlingere Zeitraume wurden
die Zeitreihen durch aktuelle Marktdaten erganzt. Aktien und Anleihen sind "Total Return"-Indizes, Immobilien sind Marktpreise ohne Mietertrage, alle Zeit-
reihen in Euro.

Die 1980er standen im Zeichen der Inflationsbekampfung und einer stabilitatsorientierten Bundesbank. In diesem Umfeld lieferten Aktien
und Anleihen wieder attraktive reale Renditen, wahrend Gold und Immobilien aufgrund der hoheren Zinsen enttauschten. In den 1990ern
pragten Wiedervereinigung, europaische Integration und sinkende Inflation die deutschen Kapitalmarkte, mit sehr guten Ergebnissen fiir
Aktien und Anleihen. Die 2000er Jahre verliefen dagegen turbulent: Dotcom-Blase und Finanzkrise belasteten Aktien, wahrend Anleihen
und Gold von Krisenangsten profitierten. Dieses Jahrzehnt war der einzige, der hier betrachteten Zeitraume, in dem Aktien eine
schlechtere Verzinsung lieferten als Bargeld. In den 2010ern fiihrten Niedrig- und Negativzinsen aufgrund massiver
Zentralbankinterventionen zu kraftig steigenden Vermogenspreisen, insbesondere bei Immobilien und Aktien, wahrend Bargeld trotz
niedriger Inflation real verlor. Die 2020er Jahre schlieBlich zeigten mit Pandemie, Inflationsschock und Zinswende, wie teuer "Nicht-
Investieren" sein kann: Aktien und besonders Gold boten Inflationsschutz, wahrend Anleihen und Bargeld deutlich negative Renditen
aufwiesen. Immobilienpreise gerieten in diesem Zeitraum durch héhere Zinsen ebenfalls unter Druck.

Diese Auswertung liefert lediglich eine Momentaufnahme von 75 Jahren Kapitalmarktgeschichte in Deutschland. Die gewahlten Einstiegs-
und Ausstiegszeitpunkte stellen — analog zu den Neujahresvorsdtzen - nur eine maogliche Perspektive dar, und auch das beriicksichtigte
Anlagespektrum bildet die Realitat nur ausschnittsweise ab. Dennoch zeigt die Ubersicht, dass das wirtschaftliche Umfeld in der Vergan-
genheit maBgeblichen Einfluss hatte, in welchem Zeitraum welche Anlageklasse besonders gut abschnitt und welche enttauschte. Je
nachdem, ob Wachstum, Inflation, Krisen oder steigende bzw. fallende Zinsen dominierten, wechselten die "Gewinner" regelmaRig — mal
Aktien, mal Immobilien, mal Gold. Auch deutsche Staatsanleihen galten lange als verlasslicher Stabilitatsanker im Portfolio und lieferten
in vielen Phasen solide reale Ertrage. Erst in jlingerer Zeit gerieten sie unter Druck, zundchst durch sehr niedrige Leitzinsen und anschlie-
Bend durch den Inflationsschub und die schnelle Zinswende. Die einzige wirkliche Konstante liber die Jahrzehnte ist der reale Verlust
durch "Nicht-Investieren".
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Fiir Kapitalmarktanleger

Damit wird die Schwache der Sparbuchkultur offensichtlich. Um Vermogen wertsteigernd anzulegen, miissen gewisse Risiken in Kauf ge-
nommen werden. Der Schritt vom Sparen zum Vermogensaufbau bedeutet aber nicht, alles auf eine Karte zu setzen. Gerade, weil einzelne
Anlageklassen je nach Inflationsumfeld, Zinsniveau und Konjunktur sehr unterschiedlich reagieren, ist eine breite Diversifikation iiber
verschiedene Anlageklassen hinweg sinnvoll. So konnen Klumpenrisiken reduziert und Schwankungen im Gesamtportfolio geglattet wer-
den. Gleichzeitig gehdren Risiken untrennbar dazu: Kurse schwanken, in Stressphasen kdnnen Markte zeitweise gemeinsam fallen, und
zwischenzeitliche Verluste sind Teil des Preises fiir langfristigen Vermdgensaufbau. Der historische Vergleich macht aber deutlich, dass
Kaufkraft langfristig nur durch Investieren erhalten und ausgebaut wird. Multi Asset-Ansatze tragen diesem Befund Rechnung, indem sie
unterschiedliche Renditequellen kombinieren und so das Portfolio widerstandsfahiger gegeniiber wechselnden wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen gestalten.
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