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Luxus statt Borse? Sachwerte als
alternative Anlageklasse

Uhren, Wein und Whisky statt Aktien und Anleihen: In
Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit und schwankender
Finanzmérkte entdecken immer mehr Anleger die Welt
der Sachwerte fir sich. Ob seltene Uhren, edle Tropfen
oder Oldtimer — das Investieren in sogenannte ,,Passion
Assets® zieht neue Anleger an. Die Faszination fiir das
Exklusive trifft auf den Wunsch nach Werterhalt und Di-
versifikation. Doch sind Sachwerte tatsachlich der si-
chere Hafen in stiirmischen Zeiten oder nur ein teures
Hobby fiir Liebhaber? Ein Blick auf die Preisentwick-
lung von luxuridsen Investments offenbart Chancen so-
wie Risiken und aktuelle Trends.

Was Sachwerte wertvoll macht

Sachwerte sind materielle Gliter, die einen eigenen, oft
bestandigen Wert besitzen — unabhangig von Preis-
schwankungen an den Borsen. Im Gegensatz zu Finanz-
werten wie Aktien, Anleihen oder Fonds, deren intrinsi-
scher Wert sich von Zahlungsversprechen oder dem Un-
ternehmenswert ableiten I&sst, stehen bei Sachwerten
physische Objekte im Mittelpunkt. Zusétzlich verkdrpern
sie oft einen emotionalen Wert, der den Preis mal3geblich
beeinflusst. Wahrend beispielsweise der Preis einer Aktie
hauptséchlich  durch  Unternehmensergebnisse und
Markterwartungen bestimmt wird, spielen bei Sachwer-
ten Faktoren wie Seltenheit, Material, Zustand, Herkunft
und Trends eine entscheidende Rolle. Ein seltener Jahr-
ganswein, eine limitierte Luxusuhr oder ein Kunstwerk
eines beriihmten Malers sind nicht beliebig reproduzier-
bar. Das begrenzte Angebot kann daher den Preis von Lu-
xusgutern in die Hohe treiben.

M.M.WARBURG & CO

11. September 2025

Der Luxusstatus eines Sachwerte-Investments ist ein ent-
scheidender Faktor fur dessen Wertentwicklung und At-
traktivitat — oft sogar wichtiger als das reine Material o-
der die Funktionalitat des Gegenstands. Vergleicht man
zum Beispiel eine Luxusuhr mit einer herkdmmlichen
Uhr, fallt auf, dass Letztere ein reiner Gebrauchsgegen-
stand ist, dessen Wert sich nach Kosten, Design und
Nachfrage im Markt richtet. Eine Luxusuhr ist dagegen
weit mehr als ein reiner Zeitmesser. Sie ist Statussymbol,
Ausdruck von Exklusivitat und mitunter Sammlerstiick.
Deshalb betragt ihr Listenpreis bereits ein Vielfaches
dessen, was fir das Massenprodukt aufgerufen wird.
Doch oft ist dies Grundvoraussetzung fiir eine Wertstei-
gerung oder zumindest Werterhalt in der Zukunft. Das
Massenprodukt verliert bereits nach Kauf einen Grofteil
seines Wertes.

Im Unterschied zu klassischen Investments an den Fi-
nanzmarkten sind Sachwerte meist weniger liquide und
erfordern oft spezielles Fachwissen. Eine Investition
kann sich schnell als Flop entpuppen, wenn der Fokus auf
andere Assets schwenkt. Noch argerlicher ware die In-
vestition in eine Félschung, die aufgrund von Unwissen
tber die Echtheit des Gutes getétigt wird. Es bestehen
also auch Risiken in Form von einer schlechteren Perfor-
mance sowie einem Totalausfall bei einer Félschung.

Marktentwicklung von Passion Assets

Der Markt fur Sachwerte hat sich in den vergangenen
Jahren dynamisch entwickelt und ist heute deutlich diver-
sifizierter als noch vor einem Jahrzehnt. Anteil daran ha-
ben auch Fintechs. Sie ermdglichen Investitionen in An-
teile von Sammlerstiicken wie zum Beispiel Comics,
Sneaker, Uhren, Oldtimer oder Whiskys bereits zu gerin-
gen zweistelligen Betrégen. Durch sie erlebt der Sach-
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wertemarkt seit einiger Zeit eine Demokratisierung. Fri-
her war es nur finanzstarken Sammlern, Liebhabern und
ausgesprochenen Kennern der Szene mdoglich, in teure
Passion Assets zu investieren. Denn héufig sind Investi-
tionen erst ab einer hohen Summe mdglich. Durch die
Fraktionierung der Assets wird nun aber eine breitere An-
legerbasis erschlossen. Neben Privatanleger entdecken
auch institutionelle Anleger und Family Offices Passion
Assets fur sich. So gelten beispielsweise das Family
Office der Familie Porsche Piéch und das der Familie
Albrecht (Aldi) als bekannte Beispiele fur Investoren in
Oldtimer bzw. Kunst. Das hat einen einfachen Grund.
Sachwerte kdnnen ein Portfolio durchaus sinnvoll ergén-
zen und einen weiteren Diversifikationseffekt bewirken.
Denn: Sachwerte entwickeln sich weitgehend unabhén-
gig von den Schwankungen der Aktienmarkte.

Preisentwicklung
KFLII Index
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Quelle: Knight Frank

Ein Blick auf den Knight Frank Luxury Investment Index
(KFLII) der Immobilienberatung Knight Frank zeigt den
wertstabilen Charakter Uber viele Luxusinvestitionen
hinweg. Der gewichtete Index setzt sich aus elf verschie-
denen Passion Assets zusammen und wird j&hrlich verof-
fentlicht. Dabei wird der Index regelméRig angepasst. So
wurde Whisky erst 2019 hinzugefuigt, wéhrend Handta-
schen 2020 Einzug hielten. Briefmarken verloren hinge-
gen massiv an Bedeutung und wurden 2021 aus dem In-
dex ausgeschlossen. Von 2015 bis Anfang dieses Jahres
legte der Index rund 50 Prozent zu. Einbriiche gab es in
dem Zeitraum trotz Krisen und Kriege kaum. Vielmehr
stagnierte in diesen Phasen die Wertentwicklung.

Ein Blick auf die einzelnen Markte zeigt jedoch: Die
Preisentwicklung einzelner Segmente verlief zum Teil
sehr unterschiedlich. Seltene Whiskys erlangten im
Laufe der Corona-Pandemie aufgrund ihrer spektakula-
ren Wertentwicklung groBe Aufmerksamkeit, wie der
Rare Whisky Icon 100 Index verdeutlicht. Der Index bil-
det die Preisentwicklung 100 gefragter Sammlerwhiskys
ab. Enthalten sind unter anderem Whiskys der bei Samm-
lern und James-Bond-Fans bekannten Marke ,,The
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Macallan®. Besondere und alte Abfiillungen der schotti-
schen Brennerei erzielten Preise in funfstelliger Hohe
und mehr.

Preisentwicklung Rare Whisky lcon
100 Index vs. DAX40 vs. S&P500
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Seit 2015 hat sich der Whisky Index bis Herbst 2022
mehr als verdreifacht und lief in diesem Zeitraum deut-
lich besser als der Dax oder der S&P500. Interessant ist
vor allem die Entwicklung ab Januar 2022: Zu Beginn
entwickelte, sich der Whisky Index genau in die entge-
gengesetzte Richtung zu den Aktienindizes. Als Erkla-
rung fur diese Entwicklung sind die Suche nach alterna-
tiven Investitionen zu nennen, die durch die Niedrigzins-
phase zur damaligen Zeit beférdert wurde, und der Life-
style- und Genuss-Trend, bei dem viele Menschen wéh-
rend der Pandemie verstarkt Genussmittel kauften, um
sich etwas Besonderes zu gonnen oder ein exklusives
Sammlerstiick zu besitzen. Mit dem Anziehen der Ak-
tienmarkte ab 2023, kehrte sich diese Entwicklung je-
doch um, sodass Uber den gesamten Betrachtungszeit-
raum Aktien besser performten.

Preisentwicklung
ChronoPuls Index
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Auch der Markt fiir Luxusuhren hat sich — angetrieben
durch Marken wie Audemars Piguet (AP) und Patek Phi-
lippe, die sich in der Spitze im Preis mehr als verdreifach-
ten — robust entwickelt. Diesen Wertzuwachs spiegelt
beispielsweise der ChronoPulse-Index wider. Innerhalb
des Index hat die Rolex Datejust mit knapp neun Prozent
die starkste Gewichtung. Im Zeitraum von 2019 bis 2025
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stieg der Wert der Uhr um 54 Prozent. Die grofite Wert-
steigerung erzielte das Modell Royal Oak von AP, wel-
che rund 179 Prozent betrégt. Neben diesen beiden Mo-
dellen beinhaltet der Index insgesamt 140 verschiedene
Modelle von 14 Uhrenmarken.

Preisentwicklung Liv-ex 100,
Artpricel00, Hagerty "Blue Chip”
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Quelle: LSEG, Liv-ex, Artprice, Hagerty

In den Maérkten fur Wein, Kunst und Oldtimer waren zu-
letzt eher verhaltene Entwicklungen zu beobachten. Der
Liv-ex Index bildet die Preisentwicklung der 100, nach
Definition der Wein-Sekundarhandelsplattform Liv-ex,
gefragtesten Weine ab. Seit seinem Hdéchststand im Juni
2022 hat der Index bereits nahezu 25 Prozent an Wert
eingebii’t. Deutlich stabiler prasentieren sich hingegen
der Artpricel00 und der Hagerty ,,Blue Chip“ Index.
Wihrend der Artpricel00 die Wertentwicklung eines
Portfolios der 100 meistverkauften Kiinstler abbildet —
Pablo Picasso ist mit rund acht Prozent am starksten ge-
wichtet — und seit 2015 um Uber 45 Prozent zulegte, spie-
gelt der Hagerty ,,Blue Chip* Index die Preisentwicklung
der 25 begehrtesten Nachkriegs-Automobile wider. Der
Begriff ,,Blue Chip“ soll dabei stellvertretend fiir die be-
sondere Wertbestandigkeit dieser Fahrzeuge stehen. Tat-
séchlich war diese relativ stabil, wenngleich Autos be-
stimmter Hersteller (beispielsweise Ferrari oder Porsche)
deutlich Wertzuwéchse in der Vergangenheit generieren
konnten.

Auswahl und Zugangsmaoglichkeiten

Der Einstieg in Sachwerte-Investments ist mit Herausfor-
derungen verbunden. Es gibt zwar Indizes, die die Wert-
entwicklung bestimmter Passion Assets abbilden, doch
ein passives Investment in diese ist nicht méglich, da
schlicht keine Produkte wie z. B. ETFs darauf existieren.
Stattdessen miissen Anleger gezielt in einzelne Objekte
oder einen Korb mehrerer Objekte investieren. Damit
einher geht ein erhohtes Klumpenrisiko: Das Portfolio ist
weniger breit gestreut und stérker von der Wertentwick-
lung der einzelnen Objekte abhdngig. Professionelle
Fonds, die eine breitere Streuung ermdglichen wirden,
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sind im Bereich exklusiver Sachwerte jedoch institutio-
nellen Investoren und Family Offices vorbehalten und fur
Privatanleger meist nicht zuganglich.

Auch der Zugang zu besonders begehrten und limitierten
Objekten gestaltet sich mitunter schwierig. Exklusivitat
und Knappheit sind zentrale Werttreiber. Viele Modelle
oder Editionen sind nur fir ausgewéhlte Kéufer oder auf
Einladung erhaltlich, was den Markteintritt zusatzlich er-
schwert. Nicht selten miissen Interessenten vorher bereits
Ké&ufe bei der Marke getétigt haben, um beim Wunsch-
objekt Uberhaupt beriicksichtigt zu werden und selbst
dann, kann es zu einer Wartezeit von mehreren Jahren
kommen. Man denke zum Beispiel an das stets gefragte
Rolex Uhrenmodell Submariner oder die begehrten Kelly
und Birkin Bag der Marke Hermes. Nicht zuletzt spielen
auch praktische Aspekte wie Lagerung und Versicherung
eine groBe Rolle. Aktien und Anleihen liegen in Ver-
wahrstellen, nehmen keinen Platz weg und bendtigen kei-
ner weiteren Sicherheitsvorkehrungen. Passion Assets
bedirfen teilweise spezielle Lagerungsbedingungen und
sollten gegen Diebstahl geschiitzt sein. Das verursacht
zusétzliche Kosten und organisatorischen Aufwand.

Fazit

Investitionen in Sachwerte haben sich als attraktive Er-
ganzung zu klassischen Anlageklassen etabliert und bie-
ten die Aussicht auf eine attraktive Wertsteigerung auch
einen Schutz vor Kaufkraftverlust. Der grofite Vorteil ist
aber die Mdglichkeit, das eigene Portfolio zusétzlich zu
diversifizieren. Durch digitale Plattformen ist der Zugang
zu diesen exklusiven Markten deutlich einfacher gewor-
den. Neben der finanziellen Rendite spielt fur viele An-
leger auch die emotionale Komponente eine wichtige
Rolle: Im Gegensatz zu Wertpapieren lassen sich Passion
Assets tatsachlich erleben und genieRen. Bereits der Be-
sitz und das Betrachten eines solchen Objekts kann einen
besonderen Mehrwert bieten.

Allerdings sind Sachwerte-Investments mit besonderen
Risiken verbunden: Geringere Liquiditat, hohe Transak-
tionskosten, das Risiko von Félschungen und die oft not-
wendige Expertise erfordern eine sorgfaltige Auswahl
und Marktkenntnis. Sachwerte-Investments eignen sich
daher vor allem als langfristige, ergdnzende Beimischung
fiir erfahrene Anleger mit entsprechender Risikotoleranz.
Wer diese Herausforderungen beachtet, kann von der
Faszination und den Vorteilen dieser Anlageklasse profi-
tieren, sollte sich aber stets der Risiken bewusst sein.

Nico Studenroth
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Uberblick liber Marktdaten
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Stand Veranderung zum
11.09.2025 04.09.2025 08.08.2025 10.06.2025 10.09.2024 31.12.2024
Aktienméarkte 16:06 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 45937 0,7% 4,0% 7.2% 12,8% 8,0%
S&P 500 6567 1,0% 2,8% 8,7% 19,5% 11,6%
Nasdag 21944 11% 2,3% 11,3% 28,9% 13,6%
Russell 2000 2390 0,4% 7,7% 10,8% 13,9% 7.2%
DAX 23735 -0,1% -1,8% -1,1% 29,9% 19,2%
MDAX 30213 1,4% -4,1% -1,1% 19,9% 18,1%
TecDAX 3583 -1,1% -5,1% -8,7% 10,4% 4,9%
EuroStoxx 50 5394 0,9% 0,9% -0,4% 13,6% 10,2%
Stoxx 50 4577 0,1% 2.2% -0,2% 4,8% 6,2%
Nikkei 225 44373 4,2% 6,1% 16,1% 22,7% 11,2%
MSCI Welt 4224 0,8% 2,4% 7.3% 18,9% 13,9%
MSCI Welt SRI 3762 0,4% 0,9% 3,2% 12,2% 7,5%
MSCI Emerging Markets 1307 3,6% 4,3% 8,9% 23,0% 21,6%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 129,14 -32 -59 -169 -563 -430
Bobl-Future 118,09 73 78 25 -172 23
Schatz-Future 107,06 5 1 =21 6 7
3 Monats Euribor 2,03 -5 1 8 -143 -69
3M Euribor Future, Dez 2025 1,97 0 6 19 3 8
3 Monats $ Libor 4,09 -7 -23 -36 -97 -28
Fed Funds Future, Dez 2025 3,68 -13 -13 90 -23
10-jahrige US Treasuries 4,01 -13 -26 -45 37 -56
10-jahrige Bunds 2,67 -1 2 14 59 31
10-jéhrige Staatsanl. Japan 158 -2 9 1 68 50
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,24 -5 0 -5 -21 -3
IBOXX AA, € 3,08 -7 -2 1 3 4
IBOXX BBB, € 339 -7 0 -4 -18 -7
Rohstoffméarkte
Rohdl Brent 66,48 -0,8% -0,2% -0,6% -4,5% -11,1%
Gold 3629,33 2,3% 7,0% 9,1% 44,6% 38,2%
Silber 3254 0,0% 0,0% 0,0% 15,1% 9,6%
Kupfer 9956,39 1,3% 2,7% 1,2% 11,9% 15,1%
Eisenerz 105,80 1.2% 4,5% 10,8% 15,9% 21%
Frachtraten Baltic Dry Index 2112 7,6% 3,0% 25,7% 8,8% 111,8%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1740 0,8% 0,8% 2,7% 6,4% 13,0%
EUR/ GBP 0,8661 -0,1% -0,1% 2,4% 2,6% 4,8%
EUR/ JPY 172,85 0,1% 0,4% 4,6% 9,5% 6,0%
EUR/ CHF 0,9342 -04% -0,7% -0,5% -0,1% -0,7%
Quelle: LSEG Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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