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Gold- und Silberrecycling

We were into recycling before recycling was cool.

Anthony Pratt

e Die Bedeutung von Gold- und Silberrecycling wird
oft unterschétzt. Rund 25% des weltweiten
Goldangebots und etwa 18% des Silberangebots
sind auf Recycling zurtickzufiihren.

Schmuck dominiert das Recyclingangebot: Rund
90% des weltweit recycelten Goldes stammt aus
Schmuck, wobei insbesondere Schwellenlander
wie Indien, China oder die Tiirkei einen grof3en
Beitrag leisten —meist aus Liquiditatsbedarf bei
steigenden Preisen.

Elektroschrott gewinnt an Bedeutung:
Smartphones, Computer & Co. werden zu einer
immer wichtigeren Recyclingquelle. Moderne
Anlagen konnen heute tber 90% des enthaltenen
Goldes riickgewinnen; Schatzungen zufolge
kénnten bis 2030 15% des globalen Goldangebots
aus Elektroschrott stammen.

e Der Goldpreis treibt die Recyclingmenge — jedoch

nicht linear: Studien zeigen eine hohe
Preiselastizitat des Angebots an Altgold zwischen
0,6 und 3, wobei psychologische Effekte wie z. B.
neue Allzeithochs das Verkaufsverhalten
besonders stark beeinflussen.

Recycling spart CO,: Eine Unze Gold aus
klassischem Bergbau verursacht im Schnitt rund
1 Tonne CO,, wahrend beim Recycling von Gold
bis zu 90% weniger CO, emittiert werden — ein
bedeutender Nachhaltigkeitsvorteil des
Recyclings.

Strategische Bedeutung durch geopolitische
Risiken: Angesichts importabhéangiger
Rohstoffversorgung gewinnt Edelmetallrecycling
auch politisch an Gewicht. Die EU will bis 2030
mindestens 25% des Bedarfs an kritischen
Rohstoffen aus Recycling decken.



https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/

In nature there is no such thing
as waste. In nature nothing is
wasted, everything is recycled.
David Suzuki

2015
Gold, in USD, yoy -10,4%

Recyceltes Gold, in Tonnen, yoy -5,5%

There is no such thing as ,,away“.
When we throw anything away,
it must go somewhere.

Annie Leonard
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Wihrend Artikel, Veroffentlichungen und Suchanfragen rund um Gold
geradezu explodiert sind, fithrt das Thema Goldrecycling in der
offentlichen Wahrnehmung weiterhin ein Schattendasein — und das,
obwohl die steigenden Preise die Recyclingmengen erheblich nach
oben getrieben haben. Auf den folgenden Seiten betrachten wir die vielfaltige
Welt des Gold- und Silberrecyclings — vom Urban Mining iiber die einzelnen
Schritte des Recyclingprozesses bis hin zu 6kologischen Vorteilen, Preissensitivitat

und zentralen Akteuren.

2024 legte die Menge an recyceltem Gold um 10,9% zu, nachdem sie
sich 2023 um 8,6% erhohte. In diesen beiden Jahren stieg der Goldpreis
jeweils im zweistelligen Prozentbereich, ndmlich 2024 um 27,2% und 2023 um
13,1%. In absoluten Zahlen wurden im Jahr 2024 insgesamt 1.370 t recycelt, nach
1.234 t im Jahr 2023 und 1.163 t im Jahr 2022. Die 2024 recycelte Menge Gold
iibertraf den bisherigen Hochstwert der 2010er-Jahre von 1.276 t im Jahr 2019.
Der Zuwachs ist angesichts des stark gestiegenen Goldpreises keineswegs

iiberraschend.

Dieser Anstieg des recycelten Goldes verschafft dem Markt einen
voriibergehenden Angebotsschub und trigt dazu bei, etwaige
Knappheiten beim geforderten Gold auszugleichen. Der Gesamteinfluss
des Recyclings auf das weltweite Goldangebot bleibt jedoch im Vergleich zur

primaren Minenproduktion begrenzt.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

8,5% 13,1% -1,5% 18,3% 25,0% -3,6% -0,2% 13,1% 27,2%

15,5% -9,7% 1,7% 12,7% 1,4% -12,2% 0,0% 8,6% 10,9%

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

Urban Mining

Urban Mining bezeichnet die Riickgewinnung wertvoller Materialien
wie Gold und Silber aus Abfall wie etwa Elektronikschrott, altem
Schmuck und anderen weggeworfenen Gegenstinden. Dieser nachhaltige
Ansatz schont Ressourcen und reduziert die Umweltauswirkungen des
traditionellen Bergbaus. Das World Gold Council (WGC) definiert

recyceltes Gold als ,,

“. Ein Vorteil von Silber und Gold ist, dass sie wiederholt eingeschmolzen
werden konnen, ohne dass die Qualitit darunter leidet. Diese bemerkenswerte
Eigenschaft verbessert das Nachhaltigkeitsprofil der beiden Edelmetalle im

Vergleich zu den meisten anderen Investitionsmoglichkeiten.

| #IGWT25
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Urban mining is far more
efficient than traditional mining.
There's more gold in a ton of
discarded electronics than in a
ton of gold ore.

Koji Sasaki, Ehemaliger
Prisident, Japan Urban
Mine Organization

The power of population is
indefinitely greater than the
power in the earth to produce
subsistence for man.
Thomas Malthus
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Urban Mining - Gold

Ein betrichtlicher Teil des weltweiten Goldangebots — etwa 25% —
stammt aus recyceltem Gold. Betrachtet man die Angebotsstatistiken der
letzten Jahre, so ist dieser Anteil trotz erheblicher Schwankungen der Goldpreise
relativ stabil geblieben. Diese Stabilitit ergibt sich aus der Tatsache, dass die
Minenproduktion in diesem Zeitraum ebenfalls gestiegen ist. Dennoch erhohte
sich der relative Anteil von recyceltem Gold am jahrlichen Gesamtangebot von
23,9% im Jahr 2022 auf 27,5% im Jahr 2024, was einem Anstieg um 15%
entspricht.

Anders war die Situation vor 2015, als Altgold bis zu (2009) des
gesamten Goldangebots ausmachte. In den drei Jahren nach der
Weltfinanzkrise brach die enge positive Korrelation zwischen dem Goldpreis und
dem Anteil des Altgoldes am jahrlichen Gesamtgoldangebot voriibergehend ab,
stellte sich aber spéter wihrend der Goldpreiskonsolidierung nach 2012 — auf

niedrigerem Niveau — wieder ein.

Recyceltes Gold, in % des Angebots, 2004-2024
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Quelle: Thomson Reuters GFMS, World Gold Council, Incrementum AG

Exkurs: Peak Gold
Seit vielen Jahren diskutieren Goldexperten das Konzept des

, d. h. die These, dass sich die weltweite Goldférderung ihrem
Hohepunkt nihert, sich danach verlangsamt und der Goldbestand
folglich nicht mehr mit der historischen Rate von 1,8% pro Jahr, wie
im letzten Jahrhundert wichst. Die von uns bereits haufiger aufgegriffen
Peak-Gold-Theorief! steht im Kontext der Debatte zwischen Malthusianern und
Cornucopianern iiber das Zusammenspiel von Bevolkerungswachstum und
Ressourcenverfiigbarkeit. Malthusianer — benannt nach dem britischen Gelehrten
Thomas Malthus — gehen davon aus, dass das Bevolkerungswachstum den
Ressourcenverbrauch schneller steigen lasst als die Produktion, wodurch die
planetaren Grenzen iiberschritten und Krisen wie Hunger und Armut ausgelost
werden. Cornucopianer — ein Begriff, der sich auf den Glauben an den Uberfluss
bezieht und oft durch das Fiillhorn symbolisiert wird — hingegen glauben, dass
menschlicher Erfindungsreichtum und technologischer Fortschritt die

Ressourcenknappheit iiberwinden konnen.

61 siehe
In Gold We Trust-Report 2020; ,,

“, In Gold We Trust-Report 2021; ,, A
“, In Gold We Trust-Report 2018

| | #IGWT25
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If I were a gambler, I would take
even money that England will
not exist in the year 2000.

Paul Ehrlich in 1969

The Earth is finite. Its resources
are finite.

Dennis Meadows

There is only one important
resource which has shown a
trend of increasing scarcity
rather than increasing
abundance. That resource is the
most important of all—human
beings.

Julian Simon

Nothing is lost, nothing is
created, everything is
transformed.

Antoine Lavoisier
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Die Simon-Ehrlich-Wette veranschaulicht diese philosophische
Spaltung am besten. Im Jahr 1980 schlossen die Professoren Paul Ehrlich, ein
Biologe, und Julian Simon, ein Wirtschaftswissenschaftler, eine Wette iiber die
inflationsbereinigte 10-jahrige Preisentwicklung (1980-1990) von fiinf Rohstoffen
(Kupfer, Chrom, Nickel, Zinn und Wolfram) ab. Ehrlich sagte einen Preisanstieg
bei allen Metallen aufgrund der durch das Bevolkerungswachstum verschirften
Ressourcenknappheit voraus. Simon wettete darauf, dass die Rohstoffpreise nicht
hoher sein wiirden als am Tag der Wette. Alle Preise fielen, sodass Ehrlich

die Wette verlor.

In Anlehnung daran argumentieren die Befiirworter von Peak Gold,
dass das weltweite Goldangebot endlich ist und dass zwei Drittel des
bisher geforderten Goldes ( ) seit den 1950er-Jahren abgebaut
wurden.

prognostizierte, dass das jéhrliche Goldangebot mit 110 Millionen Unzen (Moz)
bzw. 3.420 t im Jahr 2026 seinen Hohepunkt erreichen wird. Als einer der
Hauptgriinde wird der Mangel an hochwertigen Goldfunden in der jliingeren
Vergangenheit angefiihrt: Wie Rick Mills in einem Artikel fiir mining.com schreibt:
” “ Mit 3.661 t iibertraf jedoch bereits 2024

das prognostizierte Niveau, was gegen die Peak Gold These spricht.

Die Frage nach dem weltweiten Goldangebot ist jedoch komplexer als
die Frage: ,Wann geht uns das Gold aus?“. Historische Daten zeigen, dass
die weltweite Goldproduktion im vergangenen Jahrhundert mehrere Spitzenwerte
erreichte, darunter insbesondere 1912, 1940 und 1970, auf die jeweils Phasen des
Riickgangs folgten. , dass im Jahr 2018 mit einer

Produktion von 2.554 t ein weiterer Hohepunkt erreicht wurde.

Entgegen dieser Vorhersagen ist der Hohepunkt der Goldférderung unserer
Meinung nach noch nicht erreicht. Technologische Fortschritte steigern weiterhin
die Produktivitat und Effizienz des Bergbaus und halten den Aufwartstrend der
Goldproduktion aufrecht. Sollte das weltweite Minenangebot zuriickgehen,
wiirde der Goldrecyclingmarkt wahrscheinlich als Puffer gegen
Angebotsdefizite dienen.

Die weltweite Menge an recyceltem Gold ist in den letzten Jahrzehnten
stetig gewachsen. In den 1990er-Jahren lagen die jahrlichen Recyclingmengen
in der Regel zwischen 800 und 900 t. In den 2000er-Jahren stieg diese Zahl auf
1.000 t und erreichte 2010 aufgrund der hohen Goldpreise einen Hochststand von
1.500 t, bevor sie wieder auf etwa 1.000 t zuriickging. ist
das Angebot an recyceltem Gold wieder gestiegen und erreichte 2023
1.237 t. Das entspricht 25,3% des gesamten weltweiten Goldangebots.

Der Aufwiirtstrend setzte sich 2024 mit 1.370 t recyceltem Gold fort.
Diese Zahl bleibt zwar unter dem Allzeithoch von 2009 mit 1.728 t, was 42% des
Gesamtangebots in jenem Jahr entsprach, iibertrifft aber die 1.292 t im ersten
Corona-Jahr 2020. Dieser robuste Anstieg des Recyclingangebots um 11% im
Jahresvergleich gegeniiber 2023 wurde in allen Regionen mit Ausnahme des
Nahen Ostens beobachtet.

| #IGWT25
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Buy less, choose well.

Vivienne Westwood

There’s more gold in a ton of
smartphones than a ton of ore
from the best gold mine.
Koichi Tanaka, Nobel

Laureate in Chemistry

We cannot solve our problems
with the same thinking we used
when we created them.

Albert Einstein
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In Q1/2025 wurde der Aufwartstrend mit einer recycelten Menge auf dem hohen
Niveau von 345 t bestitigt. Der Anteil von Goldrecycling liegt damit bei 28,6%, was
die steigende Bedeutung fiir das Goldangebot noch weiter unterstreicht.

Recycling von Gold aus Schmuckstticken

Das Schmuckrecycling ist die traditionellste Form des Goldrecyclings
und macht etwa 90% des weltweit recycelten Goldes aus. Dieser
Prozentsatz variiert regional, mit h6heren Raten in Landern mit einer starken
Goldschmucktradition wie Indien und niedrigeren in westlichen Landern, in denen

Goldschmuck eine geringere kulturelle Rolle spielt.

Recyceltes Gold ist zu einem wichtigen Trend
. Marken wie Chopard, Prada, Tiffany und Pandora haben sich zu einer
verantwortungsvollen Materialbeschaffung verpflichtet, insbesondere durch die
Verwendung von recyceltem Gold. Dariiber hinaus verwenden
ausschlieBlich recycelte Edelmetalle, was die

Nachfrage nach recyceltem Gold weiter steigert.

Goldrecycling aus Elektroschrott
hat sich zu einer immer wichtigeren Quelle fiir

recyceltes Gold entwickelt. Das weltweite Aufkommen an Elektroschrott liegt
derzeit bei iiber 60 Mio. t pro Jahr und wird sich bis 2050 voraussichtlich

. Ein bedeutender Prozentsatz dieses Elektroschrotts
enthilt Edelmetalle, einschlieBlich Gold. , dass ein typisches
Mobiltelefon etwa 7 bis 34 mg Gold enthilt. Hoherwertige elektronische Gerite
wie Desktop-Computer und Server-Motherboards kénnen bis zu

enthalten.

In der Vergangenheit waren die Riickgewinnungsraten fiir Edelmetalle beim
Recycling von Elektroschrott relativ gering. Durch Verbesserungen bei den
Raffinations- und Trenntechniken konnten diese Quoten jedoch erheblich
gesteigert werden, sodass moderne E-Schrott-Recyclinganlagen heute in der Lage
sind, iiber 90% des Goldes zuriickzugewinnen. Schiitzungen zufolge konnten
bis zu 15% des weltweiten Goldangebots aus Elektroschrott gewonnen
werden. Derzeit wichst die Produktion von Elektroschrott als
dessen Recycling. Wie der Universitat Pforzheim zeigt, ist das
Goldrecycling aus Elektroschrott jedoch nach wie vor wesentlich energieintensiver

als das Schmuckrecycling.

Vor kurzem hat die UK Royal Mint ,in der
mit modernsten Verfahren Edelmetalle aus den Leiterplatten ausrangierter
elektronischer Gerite gewonnen werden. In Zusammenarbeit mit dem
kanadischen Clean-Tech-Start-up-Unternehmen Excir leistet die Royal Mint
Pionierarbeit bei der Entwicklung einer neuen nachhaltigen
Edelmetalltechnologie, die eine sekundenschnelle Goldgewinnung aus
Elektroschrott ermdoglicht. Die Royal Canadian Mint und das Clean-Technology

Start-up-Unternehmen Enim

| #IGWT25
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Computer, when was the last
time we cleaned up Earth?

Captain McCrea

One man's trash is another
man's treasure.

English Proverb

Nothing gold can stay.
Robert Frost
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Laut von The Gold Bullion Company liegen die
USA bei der Goldriickgewinnung aus ausgemusterter Elektronik an der
Spitze, gefolgt von China und Deutschland. Im Jahr 2022 erzeugten die
USA 4,1 Mrd. kg offiziell dokumentierten Elektroschrott, aus dem schétzungsweise
13.767 kg Gold zuriickgewonnen werden konnten. Obwohl nur halb so viel
Elektroschrott anfillt, folgt China mit geschétzten 6.630 kg recyceltem Gold an
zweiter Stelle.

liegt Norwegen mit 0,066 g pro Person weltweit an
der Spitze der recycelten Goldmenge aus Elektroschrott. Die Top Five

wird von Finnland, Osterreich, der Schweiz und Schweden abgerundet.

Triebkrafte des weltweiten Goldrecyclings

Bevor wir unsere Analyse des Urban Mining abschlieen, lohnt es sich, die
Triebkréfte des weltweiten Goldrecyclings zu analysieren, insbesondere die
Preissensibilitdt von Altgold. Wie reagiert das Angebot von Altgold — sowohl in
absoluten Zahlen als auch im Verhiltnis zum geférderten Gold — auf

Schwankungen des Goldpreises?

Eine Vorbemerkung: Entgegen der Erwartungen gibt es nur wenige umfassende
Studien iiber die Preissensitivitdt des Goldrecyclingangebots. Die meisten
Forschungsarbeiten in diesem Bereich konzentrieren sich auf

verfahrenstechnische Aspekte.

‘Wie bereits erwihnt, kann der gesamte oberirdische Goldbestand —
der — grundsiitzlich durch Recycling
wieder auf den Markt kommen. Der grofSte Teil besteht in Form von Schmuck
(44%), gefolgt von Anlagegold (24%) in Form von Barren und Miinzen,
Zentralbankbestinden (21%) und technologischer Verwendung (5%).

Oberirdischer Goldbestand nach Sektoren, in Tonnen, 2024

32.727

3.219

97.149

45.415

incrementum

37.755
m Schmuck Zentralbanken EmBarren & Miinzen mETFs m Sonstige

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

In der Praxis wird jedoch nur ein Bruchteil dieses gesamten oberirdischen
Bestandes iiber das Recycling tatsichlich auf den Markt zuriickkehren.
Verschiedene Faktoren tragen zu dieser Begrenzung bei, darunter unverkaufliche
Familienerbstiicke und Kunstgegenstinde, die {iber Generationen weitergegeben

werden, Zentralbanken, die Gold als Reserven aufbewahren, und

| #IGWT25
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Nature does not hurry, yet
everything is accomplished.

Lao Tzu

Jewelry is eternal. It never
goes out of fashion. It will
always be there.

Kate Moss
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Elektronikschrott, der auf Miilldeponien entsorgt wird, ohne dass das Edelmetall
zurlickgewonnen werden kann. Im Jahr 2025 werden nur etwa 0,5% des

gesamten oberirdischen Goldbestandes recycelt.

Da der Bergbau den GroBteil des weltweiten Goldangebots beisteuert, verfiigt er
zweifellos iiber eine betréchtliche Marktmacht. Folglich wiirde ein Angebotsschock
— ob positiv oder negativ — die Preise deutlich beeinflussen.2 Die
Minenproduktion ist jedoch mit erheblichen Vorlaufzeiten verbunden.? Zwischen
den ersten Explorationsarbeiten und der Forderung vergehen oft Jahrzehnte.
Infolgedessen reagiert der Edelmetallbergbau relativ langsam auf

Marktpreisanderungen.

Aufgrund der sehr viel kiirzeren Zeit bis zur Marktreife, weist das Angebot an
Altgold eine deutlich groBere Volatilitdt auf. Die Saisonabhéingigkeit der
Goldfoérderung beeinflusst jedoch die relative Bedeutung des Recyclings, die in der

Regel im ersten Quartal eines jeden Jahres zunimmt.

Minenproduktion und Recyceltes Gold (Ihs), in Tonnen, und

Recyceltes Gold (rhs), in % des Angebots, Q1/2010-Q4/2024
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Der erhebliche Umfang und die Variabilitdt des Altgoldes lassen enormes Potential
zur Beeinflussung des Goldpreises vermuten, doch die Beziehung ist eher
umgekehrt: Der wichtigste Treiber fiir die Recyclingmengen ist der

Goldpreis, was das Recycling zum Preisnehmer macht.

Ein Hauptgrund fiir diese Dynamik liegt in der Zusammensetzung des

: Uber 90% des Recyclings geht auf Schmuck zuriick, davon fast
drei Viertel aus den Schwellenldndern. Der Schmucksektor ist in diesen
Liandern preisempfindlich. Auf Preisschwankungen reagiert er schnell,
da Privatpersonen ihren Goldschmuck oft verkaufen, wenn sie sofort
Geldmittel bendtigen. Neben China und Indien spielen auch die Tiirkei, der
Iran, der Irak, Agypten und Thailand eine wichtige Rolle.

Wiihrend das Goldrecycling im Allgemeinen als Preisnehmer auf
globaler Ebene fungiert, kann es auf stiirker lokalisierten Mirkten die

Preisbildung bestimmen. Bisweilen konnen Schwankungen in der
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The greatest danger in times of
turbulence is not the turbulence
— it is to act with yesterday’s
logic.

Peter F. Drucker

In times of crisis people are
generally blind to everything
outside their immediate
necessities.

Albert Einstein

The cure for high prices is high
prices!

Sprichwort
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Schmucknachfrage auf Landerebene dazu fiihren, dass die lokalen Méarkte mit

Abschliagen gegeniiber den Weltmarktpreisen gehandelt werden.

berechnete eine
Preiselastizitdt des Recycling-Goldes von 3, was bedeutet, dass ein 1% Anstieg des
Goldpreises zu einem 3% Anstieg des Angebots an recyceltem Gold fiihrt.
kam zu einem deutlich anderen Ergebnis und schitzte eine

Elastizitat von 0,6.

Eine Erklirung fiir diese Volatilitit kann in der menschlichen
Psychologie gefunden werden. Wenn beispielsweise neue Kursrekorde
aufgestellt oder bedeutende Kursschwellen wie die 3.000-USD-Marke
iiberschritten werden, hat dies eine psychologische Wirkung. Hinzu kommt, dass
die Erwartungen der Menschen nicht unbedingt rational sind, sondern oft von
Hoffnungen, Angsten und Wunschvorstellungen beeinflusst werden. Folglich kann
durch das Uberschreiten solcher Preisschwelle ein zusitzliches
Verbraucherinteresse — egal ob Kauf oder Verkauf — getriggert werden. Lokale
Goldpreise spielen eine entscheidende Rolle, wie etwa im November 2022 (iiber
50 EUR/g), im Mirz 2024 (liber 2.000 CHF/0z) und im September 2024 (iiber
2.000 GBP/o0z) deutlich wurde.

Wihrungskrisen und wirtschaftliche Rezessionen sind weitere
Katalysatoren fiir das Goldrecycling, da Privatpersonen in finanziellen
Notlagen oft gezwungen sind, ihr Gold zu verdufB3ern. Wihrend der
dgyptischen Wihrungskrise von 2015/16 etwa, explodierte das dgyptische
Schrottangebot von . Eine entscheidende
Voraussetzung fiir groBe Recyclingmengen ist natiirlich ein umfangreicher lokaler
Bestand an Goldprodukten, insbesondere Schmuck. Daher weisen Linder mit
einer starken Goldschmucktradition ein groBeres Potenzial fiir das

Recycling auf.

Eine Untersuchung historischer Daten bestiitigt die positive
Korrelation zwischen dem Anstieg des Goldpreises und dem
‘Wachstum des Recyclingangebots. Auf jeden gréBeren Preisanstieg in den
letzten zwei Jahrzehnten folgte ein deutlicher Anstieg der Recyclingangebots — ob
2010/11 nach der Weltfinanzkrise, 2020 wihrend der Corona-Pandemie oder

2023/24 nach dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs.

All diese Beispiele zeigen eindriicklich die Dynamik marktwirtschaftlicher
Prozesse. Goldpreiserhohungen bieten den Minenunternehmen einen Anreiz, ihre
Forderung zu steigern und moglicherweise zuvor unwirtschaftliche Lagerstitten
fiir den Abbau nutzbar zu machen. In dhnlicher Weise werden Unternehmen und
Privatpersonen motiviert, ihre Goldbestdnde zu monetarisieren, sobald die Preise
bestimmte Schwellenwerte erreichen. Auf einer abstrakteren Ebene wird das
Verhiltnis zwischen dem Angebot aus neugefordertem Gold und jenem
aus Recycling durch dasselbe Marktsignal ausgeglichen — den

Goldpreis.
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Stock-to-flow isn’t just about
scarcity—it’s about
predictability. Markets pay a
premium for assets with
transparent, unmanipulable
supply schedules.

Nic Carter
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Gold Stock-to-Flow-Ratio (Ihs), und Oberirdischer Goldbestand (rhs),
in Tonnen, 1900-2024
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Eine essenzielle Metrik ist das Stock-to-Flow-Ratio (SFR) von Gold. Seit
Beginn des 20. Jahrhunderts ist die jahrliche Goldproduktion im Verhéltnis zu der
bereits geférderten Goldmenge relativ konstant geblieben.%* Das Stock-to-Flow-
Ratio vergleicht den aktuellen Bestand eines Rohstoffs mit der jahrlichen
Neuproduktion. Ein hohes Verhiltnis — typisch fiir Gold oder Bitcoin — weist auf
Knappheit hin und signalisiert geringeren Inflationsdruck, da das neue Angebot
den Markt kaum beeinflusst. Ein niedriges Verhiltnis deutet dagegen auf hohere
Inflationsempféanglichkeit hin, da die neu produzierte Menge stiarker ins Gewicht
fallt.

Diese Tatsache veranschaulicht der folgende Chart eindrucksvoll: Der weltweite
Pro-Kopf-Goldbestand schwankte seit Mitte des 20.-Jahrhunderts innerhalb einer
engen Spanne von 0,70 bis 0,85 Unzen.% Dies ist besonders bemerkenswert, wenn
man bedenkt, dass die Weltbevolkerung von 2,50 Mrd. Menschen im Jahr 1950 auf
heute mehr als 8 Mrd. Menschen explodiert ist. Mit anderen Worten
widersprechen diese Daten der Peak-Gold-Theorie, da das Angebot

parallel zum starken Bevoilkerungswachstum zugenommen hat.
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The main error in this thinking is
that demand is not a quantity.
Demand is the willingness of
buyers to offer more money in
exchange for a good at a range
of prices.

Robert Blumen

Without silver, there is no
modern photography, no solar
energy, no smartphones.
Robert Friedland

Nothing lasts forever but the
Earth and sky.
Kansas, Dust in the Wind
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Oberirdischer Goldbestand (Ihs), in Tonnen, und Gold pro Kopf (rhs),
in Unzen, 1950-2024
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Um auf die Frage zuriickzukommen, was das Goldrecycling-Angebot antreibt, ist
die Antwort daher bemerkenswert einfach: der Markt selbst. Solange es einen
Mechanismus zur freien Preisbestimmung gibt und keine

Preiskontrollen oder dhnliche Eingriffe vorgenommen werden, kann

der Goldpreis als Signal fiir alle Marktteilnehmer dienen.

Urban Mining — Silber

Silber, das zweitwichtigste Edelmetall, hat viele Eigenschaften mit
seinem goldenen Gegenstiick gemeinsam. Seine Langlebigkeit, Knappheit,
dekorative Schonheit und die besonderen physikalischen und chemischen
Eigenschaften — wie elektrische und thermische Leitfahigkeit und Bestandigkeit
gegen atmosphirische Oxidation — machen Silber zu einem begehrten Rohstoff.
ist Silber nach Erdél der am zweithaufigsten
verwendete Rohstoff, der in elektronischen Geraten, Solarpaneelen,
Elektrofahrzeugen, Halbleitern und mehr als 10.000 weiteren Anwendungen zum

Einsatz kommt.56

Im Gegensatz zu Gold findet Silber jedoch eine viel breitere Verwendung in
industriellen Anwendungen und erfahrt einen tatsichlichen "Verbrauch". Das
bedeutet, dass ein Teil des geforderten Silbers unwiederbringlich verschwindet,
zum Beispiel durch Abrieb (Miinzen) oder als Bestandteil von Abfallprodukten.
Daher halt
Minenproduktion von Silber — etwa 57 Mrd. Unzen bis 2023 — fiir ein génzlich

die gesamte historische

ungeeignetes MaB fiir die wahre GroBe des oberirdischen Silberbestandes.

Dariiber hinaus wird ein erheblicher Teil des enthaltenen Silbers nie recycelt, da
die Silbermenge einfach zu gering ist, um den wirtschaftlichen Aufwand fiir das
Recyclingverfahren zu rechtfertigen. Dieses Silber ist praktisch ,verloren®. Der
Schwellenwert, rentablen Silberrecyclings ist natiirlich ebenfalls preisabhangig.
Bei Gold hingegen liegt der groBte Teil des oberirdischen Bestands von 212.582 t in
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Silver is, quite simply, a
technology enabler.
Silver Institute

Silver’s use in green technologies
continues to expand, especially in
solar energy.

World Bank
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Form von Schmuck und Goldbarren vor und steht daher theoretisch weiterhin dem
Markt zur Verfiigung.

Der nichste Chart zeigt das starke Wachstum der industriellen Silbernachfrage in
den letzten Jahrzehnten, wahrend Schmuck nur einen geringen Teil des
Gesamtverbrauchs ausmacht. Diese Zusammensetzung der Nachfrage — die sich
deutlich vom Profil des Goldes unterscheidet — wirkt sich auch auf das

Recyclingpotenzial aus.

Globale Silbernachfrage nach Sektoren, in Moz, 2016—-2025e

1.400 1
incrementum
1.200 A

1.000 A

800 -
600 - . .
00| N

200 A

0 4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e

m Elektrotechnik und Elektronik Hartlote und Lote
m Sonstige Industrie m Fotografie
B Schmuck m Tafelsilber

Quelle: The Silver Institute, Incrementum AG

wird die Silberproduktion mit iiber 80% vom
traditionellen Bergbau dominiert, entweder aus der priméren
Silbergewinnung oder als Nebenprodukt der Gold-, Kupfer- und

Zinkgewinnung.

am Gesamtangebot ist geringer als bei
Gold und belief sich 2023 auf 178,6 Moz oder 5.063 t, was 18% des
Gesamtangebots entsprach. Wie in den Vorjahren leistete der Industriesektor
den groBten Beitrag, insbesondere aufgrund des verstdrkten Recyclings von EO-

Katalysatoren und des Nachholbedarfs an Recycling aus den Pandemiejahren.

ist Ostasien mit 55,6 Moz, d. h. fast einem Drittel der
weltweiten Gesamtmenge, fiihrend. Die USA und Europa folgen mit 44 bzw.
31,7 Moz. Diese kontraintuitive Diskrepanz ist wahrscheinlich auf die
aus europiischen Landern nach Asien

zuruckzufihren.

Eine interessante Entwicklung ist die Riickgewinnung von Silber aus
ausgemusterten Photovoltaikmodulen. Ein Solarmodul enthélt im
Durchschnitt .57 Derzeit werden aufgrund begrenzter wirtschaftlicher
Anreize , doch diese Situation koénnte sich in den
kommenden Jahren dndern, wenn mehr Photovoltaikpaneele das Ende ihrer

Lebensdauer erreichen.
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I am like any other man. All I do
is supply a demand.
Al Capone
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Das Silver Institute hat vor kurzem mit verbliiffenden
Schlussfolgerungen hinsichtlich der Preissensibilitit von Silberbestinden und
Recyclingmengen veroffentlicht. Entgegen der Erwartungen besteht kein
direkter Zusammenhang zwischen den oberirdischen Silberbestinden
und dem Silberpreis, wie der folgende Chart zeigt. Eine Erklarung fiir
diese Diskrepanz ist die ,,Unbeweglichkeit” eines GroBteils des Silbers der in
Produkten wie Mobiltelefonen, Rontgengeridten und anderen Giitern integriert und
somit schwer zugéanglich ist.

Oberirdischer Silberbestand (lhs), in Moz, und Realer Silberpreis (rhs),
in USD, 1970-2023
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Quelle: The Silver Institute, LBMA, Precious Metals Insights, LSEG, Incrementum AG

Gleichzeitig wirken sich Zu- und Abginge bei den Edelmetallbestanden erheblich
auf die Preise aus. So korreliert beispielsweise die Zunahme des
Silberbarrenbestands hiufig mit dem Anstieg der Marktpreise, da die

Kiéufernachfrage die Preise nach oben treibt.

Die Preissensitivitit von Fertigerzeugnissen ist deutlich geringer als
die von Silberbarren — ein Effekt der geringeren ,,Beweglichkeit“ des
darin gebundenen Silbers. Diese Beobachtung gilt auch fiir die letzte
Lebenszyklusphase von Fertigerzeugnissen, d. h. das Recycling. Folglich wird das
Schrottrecycling nur teilweise durch Preisdnderungen beeinflusst. Umweltpolitik

und Produktlebenszyklen haben einen gréBeren Einfluss.

Dennoch konnen erhebliche Veranderungen des Angebots an Silberschrott die
Marktpreise beeinflussen. Im Allgemeinen stiitzt ein starker Riickgang des
verfiigbaren Angebots an Silberschrott das Preisniveau, wihrend ein

deutlicher Zuwachs den Preisanstieg eher begrenzt.
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In [l ] We Trust

Report

The greatest threat to our planet
is the belief that someone else
will save it.

Robert Swan
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Schrottsilber (Ihs), in Moz, Realer Silberpreis (lhs), in USD, und
Schrottsilber (rhs), in % des Angebots, 1970-2023
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Eine ausschlieBliche Betrachtung der Marktpreisdynamik in Bezug auf das
Angebot an Silberschrott wire jedoch irrefithrend, wie eine langerfristige
Perspektive zeigt: In den letzten 20 Jahren haben sich die realen
Silberpreise verdoppelt, wiithrend das Gesamtangebot an Silberschrott
von 199 Mio. t im Jahr 2004 auf 177 Mio. t im Jahr 2023
zuriickgegangen ist. Die Zusammensetzung des Schrottangebots ist ein
essentieller Faktor. Wihrend die industrielle Produktion massiv zugenommen hat,
ist die Nachfrage nach Fotoprodukten stark zuriickgegangen. Das Angebot an
Schrott aus Silberschmuck und Silberwaren schwankte in diesem Zeitraum. Den
Analysen des Silver Institutes zufolge besteht zwischen Silberpreis und dem
Angebot an Industrieschrott eine positive Korrelation von 0,65 fiir den Zeitraum
2011—-2023. Die Beziehung zwischen Silberpreis und Silberschmuck- und

Silberwarenschrott ist mit 0,93 erwartungsgemaf noch starker.

Die Bedeutung des Recyclings fur
nachhaltiges Wirtschaften

Diese Analyse wire unvollstindig, wenn nicht auch der positive
Beitrag des Gold- und Silberrecyclings zur Nachhaltigkeit gewiirdigt
wiirde. Im Zuge der steigenden Bedeutung der Nachhaltigkeit in den
vergangenen Jahren wurde Urban Mining mitunter als einzige Alternative zum
traditionellen Bergbau dargestellt. Dies ist eine unvollstédndige Sichtweise, da alle
oberirdischen Gold- und Silbervorrite irgendwann einmal abgebaut werden
mussten. Wenn man sich ausschlieBlich auf recycelte Edelmetalle verlisst, lassen
sich die vermeintlich negativen Umweltauswirkungen nicht vollig ausschalten.
Allerdings konnte die Riickgewinnung von Altgold aus Abfillen, bevor sie auf
Deponien landen, in der Regel ressourceneffizienter sein als die Gewinnung aus
dem Bergbau. Um diesen Unterschied zu quantifizieren: Bei der Gewinnung
einer Unze Gold durch den traditionellen Bergbau wird im

Durchschnitt etwa eine Tonne CO: emittiert.58

68 giehe LDle neue emissionsarme Wirtschaft: Gold als Retter?®, In Gold We Trust-Report 2022

X | Linkedin | #IGWT25


https://twitter.com/IGWTreport
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://ingoldwetrust.report/
https://www.incrementum.li/
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2025/02/Final_Price_Sensitivity_of_Above-Ground-Silver-Stocks.pdf
https://silverinstitute.org/wp-content/uploads/2025/02/Final_Price_Sensitivity_of_Above-Ground-Silver-Stocks.pdf
https://ingoldwetrust.report/download/19428/
https://www.incrementum.li/

The world's appetite for
electronics is growing, but the
planet's resources are not.
Precious metal recycling is key to
meeting future demand
sustainably.

Achim Steiner,

United Nations

Circular economy is a strategic
approach to reducing
dependency on imported raw
materials.

Europiische Kommission
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Durch das Recycling von Gold und Silber wird der Bedarf an
traditionellen Bergbaupraktiken reduziert, wodurch sich der mit der
Produktion verbundene CO:-FuBBabdruck verringert. Da Gold gleichsam
auf ewig genutzt werden kann und die CO.-Emissionen hauptséchlich bei der
urspriinglichen Gewinnung anfallen,

. Daher der bei der
Forderung anfallenden CO--Emissionen. Dies muss jedoch in Relation
gesetzt werden: Aluminium, Stahl, Kupfer, Kohle und Zink haben einen deutlich
groBeren CO--FuBabdruck als Gold. Fiir umweltbewusste Anleger ist dies ein
iiberzeugendes Argument fiir eine Goldallokation,

Emissionsintensitat pro Einheitswert, in kg CO2/USD
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Infolge der geopolitischen Spannungen erhiilt das Recycling nun auch
eine strategische Bedeutung. SchlieBlich mindert Recycling den Bedarf an
neugeforderten Metallen, die mitunter aus Landern bezogen werden miissen,
denen das Importland kritisch gegeniibersteht. So bezieht die EU ihrer
Nachfrage nach Seltenen Erden aus China, der Bor-Nachfrage aus der Tiirkei
und des Platin-Bedarfs aus Siidafrika. Daher sollen in der EU bis 2030

der 34 als kritischer Rohstoff gelisteten
Mineralien in der EU aus dem Recycling gewonnen werden. Damit wiirde auch ein
Beitrag zum Aufbau der von der EU gewiinschten Kreislaufwirtschaft geleistet

werden.

Wo werden Edelmetalle recycelt?

Es gibt gute Argumente fiir das Recycling von Silber und Gold. Und der
bedeutende Anteil des recycelten Materials am Gesamtangebot spricht Béande. Die
offensichtlichen Fragen lauten nun: Wo und wie werden die Edelmetalle

recycelt?
Der Recyclingmarkt fiir Gold kann im Allgemeinen in zwei Kategorien unterteilt

werden: Recycling fiir hochgradiges und fiir niedriggradiges Gold. Je nach

Kategorie haben unterschiedliche Faktoren Einfluss auf den Recyclingstandort.
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If you want grown-ups to
recycle, just tell their kids the
importance of recycling, and
they'll be all over it.

Bill Nye

Es ist anzunehmen, dass die
gegenwdrtige wahrgenommenen
Inflation eine Auswirkung auf
die Absichten fiir den Verkauf
von Altgold hat.

Sven Reinicke
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Hochwertiger Schrott

besteht in der Regel nur aus Metallschrott, d. h.
aus verschiedenen Metallen und weist einen Goldgehalt von
mindestens 40% auf. In der Regel handelt es sich um Schmuck. Aufgrund
seines hohen Wertes und der damit verbundenen teuren Transport- und
Versicherungskosten wird ein GroBteil dieses hochgradigen Schrotts im
Herkunftsland raffiniert.

Auch beim Edelmetallrecycling nehmen die USA mit 100t Altgold im
Jahr 2023 wieder eine Schliisselrolle ein. Daher sind mehrere grofie
Raffinerien mit Sitz in den USA auf das Goldrecycling spezialisiert, darunter
Johnson Matthey, das mittlerweile zu Asahi Refining gehort, The Refining
Company oder Palladium Refining. Auch auf China und Indien entfillt ein
erheblicher Anteil des weltweiten Goldrecyclings. Fiihrende Raffinerien
fiir Goldrecycling sind die China National Gold Group und die Shenzhen Zhongjin

Lingnan Nonferrous Metal Company.

In Europa hat Italien eine gut etablierte Schmuckindustrie, vor allem
in Stddten wie Florenz und Vicenza. Die Konzentration des Landes auf
hochwertigen Goldschmuck und Luxusgiiter hat einen robusten Markt fiir
recyceltes Gold geschaffen. Dartiber hinaus profitiert der italienische
Goldrecyclingmarkt auch von den offenen Grenzen der EU und importiert grofe

Mengen an Altgold aus den Nachbarlandern.

Eine dhnlich zentrale Rolle spielt Dubai, dessen Bedeutung fiir den
Goldhandel wir in einem ganzen Kapitel im In Gold We Trust Report
2024 gewiirdigt haben. Dubai ist zwar als Goldzentrum des Nahen Ostens
bekannt — mittlerweile werden zwischen 20 und 30% des weltweit gehandelten
Goldes pro Jahr via Dubai abgewickelt — aber es {iberrascht nicht, dass hier auch
groBe Mengen an Goldrecycling fiir die Nachbarlédnder abgewickelt werden, denen
es an Goldraffinerieanlagen fehlt.®® Heute sind in Dubai einige der weltweit
groBten Raffinerien mit umfangreichen Recycling-Kapazititen titig, wie

. und

Die Schweiz, das weltweit dominierende Goldraffinerieland, ist —
wenig iiberraschend — auch ein wichtiger Akteur im Goldrecycling. Hier
befinden sich fiinf der groBten und wichtigsten Raffinerien der Welt, namlich

geforderten Goldes werden hier verarbeitet und gepréagt. Valcambi ist
auch die groBte Raffinerie der Welt und verarbeitet mehr als 2.000 t Gold, Silber,
Platin und Palladium pro Jahr.

von 2.633 Schweizern durch die Universitat St.
Gallen im Auftrag von philoro Edelmetalle im Jahr 2023 zeigt die weite
Verbreitung des Goldrecyclings in der Schweiz auf. Bereits 52% der Befragten
gaben an, mindestens einmal alten Goldschmuck verkauft zu haben. Die 35% der
Befragten die ,schnelles Geld“ als Grund fiir den Verkauf angaben, konnten sich

besonders iiber die Goldpreisrally und die hohe Liquiditdt von Gold freuen. Um

69 Siehe , “, In Gold We Trust-Report 2024
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Gold is virtually indestructible—
there’s no excuse not to reuse it.

Thomas Graedel

We set the stringent Good
Delivery standards, trusted
around the world, that enable the
global trade in gold and silver
bars.

LBMA

Perfection is not attained when
there is nothing more to add, but
when there is nothing left to take
away.

Antoine de Saint-Exupéry
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angemessen zu profitieren und einen adéquaten Verkaufspreis zu erzielen, sind
jedoch sowohl die Preisschiatzungsmethode als auch die Seriositit des Ankaufers
essenziell. 12% der Befragten gaben an, dass eine Schétzung nach Bauchgefiihl
oder AugenmaB vorgenommen wurde, wiahrend nur 10% zur Preisermittlung die

Anwendung der prazisen Methode der Rontgenfluoreszenzanalyse verlangten.

Minderwertiger Schrott

hat einen sehr geringen Edelmetallgehalt von nur etwa 1%
oder weniger und ist daher weniger riskant zu transportieren. Infolgedessen
besteht nicht nur ein weltweiter Wettbewerb, sondern auch eine geringere Anzahl

von Raffinerien, die dieses Material verarbeiten konnen.

Weltweit gibt es unzihlige Gold- und Silberraffinerien; die wichtigsten
haben die Akkreditierung der LBMA fiir die Einhaltung der strengen
Standards der
(RJC) fiir die
sind: Agosi (Pforzheim, DEU); ;

; Emirates-Gold (Dubai, ARE); Engelhard (Newark, USA);
Heimerle+Meule (Pforzheim, DEU); Heraeus (Hanau, DEU); Johnson Matthey
(London, GBR); ; ; Perth
Mint (Perth, AUS); Rand Refinery (Germiston, ZAF); Tanaka-Kikinzoku (Tokio,
JAP); Umicore (Briissel, BEL);

oder des

erhalten. Die weltweit fithrenden Raffinerien

Der von der LBMA definierte Good-Delivery-Standard (GDG) legt nicht nur
strenge Kriterien fiir Gold- und Silberbarren fest, sondern enthilt auch eine Liste
aller zugelassenen Raffinerien, die Gold- und Silberbarren nach diesen Kriterien
herstellen. Die von der GDG zugelassenen Raffinerien miissen beispielsweise
mindestens 10 t raffiniertes Gold oder 50 t raffiniertes Silber pro Jahr herstellen,
seit langem auf dem Markt vertreten sein, iiber eine gute Finanzlage verfiigen und
Barren von etwa 400 Feinunzen fiir Gold bzw. 1.000 Feinunzen fiir Silber
produzieren. Dariiber hinaus der gesamte GieBprozess,
das endgiiltige Aussehen, die Markierungen, die GroBe und w Spezifikationen.
Zudem miissen alle Barren, die nicht den hohen technischen Standards
entsprechen, von den Raffinerien als NGD, d. h. Non-Good Delivery, in der Nihe
des von der LBMA zugelassenen Herstellerzeichens gestempelt werden. Strenge,

unabhéngige Qualitdtskontrollen sichern die Einhaltung der hohen Standards.

Der Erfolg des OTC-Handels mit Edelmetallen auf dem Loco London
Markt basiert mafB3geblich auf dem hohen Ansehen und der breiten
Akzeptanz des Good-Delivery-Standards. Dank dieser Zertifizierung
vertrauen alle Marktteilnehmer darauf, dass die gehandelten Barren einheitlich in
Feinunzengewicht, Reinheit und Aussehen sind. Aktuell erfiillen

in 27 Landern die strengen Good-Delivery-Kriterien.

Der Standard der London Bullion Market Association (LBMA) dient vielen
internationalen Borsen als Referenz — darunter ICE, CME Group, TOCOM, die
Shanghai Gold Exchange und das Dubai Multi Commodities Centre. Einige Markte
wie die Borsa Istanbul oder die Singapore Bullion Market Association {ibernehmen

die LBMA-Kriterien ganz oder teilweise fiir ihre eigene Raffinerie-Zulassung.
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Doch entscheidend ist: Erst die Annahme durch einen Londoner
Tresorverwalter macht einen zertifizierten Barren zum ,,London Good
Delivery“ (LGD). Damit sind die Londoner Tresore die eigentlichen Torwéachter
des Marktes — sie garantieren die letzte Instanz der Qualitéatssicherung.

Die wichtigsten Schritte beim Recycling von Gold und
Silber

Das Recycling von Gold und Silber erfolgt nach dhnlichen Verfahren, wobei es
aufgrund der spezifischen Eigenschaften der beiden Metalle auch einige
Unterschiede gibt. Im Folgenden finden Sie einen Uberblick iiber die wichtigsten
Schritte beim Gold- und Silberrecycling.

— Beschaffung
o  Gold: Gold kann aus altem Schmuck, Elektronik (z. B.

Smartphones, Computern und Leiterplatten), Zahnersatz oder
Industriemaschinen gewonnen werden.

o Silber: Silber wird oft aus Schmuck, Miinzen, Besteck,
fotografischen Filmen, Elektronik und alten Spiegeln

gesammelt.

— Sortierung und Vorbehandlung

o Die Gegenstidnde werden sorgfaltig sortiert, um Gold und Silber
von anderen Materialien zu trennen.

o  Gold: Schmuck oder elektronische Gerdte miissen
moglicherweise zerlegt werden, um Goldkomponenten (z. B.
Stecker oder Stifte) zu isolieren.

o  Silber: Silbergegenstande werden gereinigt, um Beschlidge oder
Verunreinigungen zu entfernen, und nach ihrer Reinheit

sortiert.

— Schreddern oder Zerkleinern
o  BeigroBeren Gegenstinden oder Schiittgut werden Gold und
Silber geschreddert oder zerkleinert, um die Gewinnung zu
erleichtern.
o  Elektronische Gerite werden zum Beispiel oft zerkleinert, um

kleine Gold- oder Silberbestandteile freizulegen.

- Schmelzen

o  Sowohl Gold als auch Silber werden geschmolzen. Die
Goldstiicke werden in einen Ofen gegeben, wo sie auf eine
Temperatur von etwa 1.064 °C, dem Schmelzpunkt von Gold,
erhitzt werden. In diesem Stadium schmilzt das Gold in eine
fliissige Form. Alle Nicht-Goldbestandteile, wie Steine oder
Kunststoff, werden entfernt oder abgetrennt.

o  Beider Trennung von Silber und Gold spricht man vom
Scheiden. Je nach gewiinschtem Reinheitsgrad des Endgoldes
wird entweder der oder das

angewendet.
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— Affinierung
o  Sobald das Gold geschmolzen ist, wird es affiniert, um
Verunreinigungen und andere Metalle zu entfernen. Es gibt
mehrere Affinationsmethoden, um Gold zu reinigen, darunter:
= Das Aqua-Regia-Verfahren: Hierbei handelt es
sich um eine chemische Methode, bei der eine
Mischung aus Salzsdure und Salpetersdure verwendet
wird. Das Gold 16st sich in dieser Mischung auf, und
die Verunreinigungen werden abgetrennt. Das geloste
Gold wird dann mit anderen Chemikalien ausgefallt.
=  Das elektrolytische Verfahren: Bei diesem
Verfahren wird das Gold mit Hilfe von Elektrizitét
gereinigt. Das Gold wird in eine Goldchloridlosung
gegeben, durch die ein elektrischer Strom geleitet
wird. Das Gold wird auf einer Elektrode
abgeschieden, wobei Verunreinigungen
zuriickbleiben.

* Das Kupellationsverfahren: Dabei wird das Gold
in einem Kupolofen auf hohe Temperaturen erhitzt,
wo es oxidiert und Verunreinigungen vom Kupolofen
absorbiert werden, sodass reines Gold zuriickbleibt.

o  Beide Metalle werden verschiedenen Behandlungen
unterzogen, um einen hohen Reinheitsgrad von in der Regel

iiber 99% zu gewihrleisten.

— Klirung
o  Manchmal sind weitere Reinigungsschritte erforderlich, um
den héchsten Reinheitsgrad zu erreichen, insbesondere wenn
das Metall fiir bestimmte hochwertige Anwendungen genutzt
werden soll.
- GieBlen

o  Nach der Reinigung werden sowohl Gold als auch Silber in
Barren oder Miinzen gegossen. So kénnen sie gelagert,
gehandelt oder in Fertigungsprozessen wiederverwendet
werden.

=  Gold: Gold wird haufig zu Barren gegossen, je nach
Bedarf aber auch zu Miinzen oder Schmuckstiicken
geformt.

= Silber: Nach der Raffination wird Silber in Barren,
Miinzen oder Bleche fiir die industrielle Verwendung

gegossen.

— Qualititskontrolle und Wiedereinfiihrung auf dem Markt

o  Durch eine Endkontrolle wird sichergestellt, dass die Metalle

den erforderlichen Reinheits- und Qualitatsstandards

entsprechen.
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The economy is a wholly owned
subsidiary of the environment.

Herman E. Daly

Recycling is a key strategy for
conserving scarce metals.
UNEP

Resources come out of people’s
minds more than out of the
ground.

Julian Simon
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o  Sowohl Gold als auch Silber werden getestet, oft durch eine
Analyse, um sicherzustellen, dass sie den
Industriespezifikationen entsprechen.

o  Der letzte Schritt im Recyclingprozess ist der Verkauf und
Vertrieb des raffinierten Goldes. Recyceltes Gold wird an
Hersteller verkauft, die es fiir die Produktion von neuem
Schmuck, Elektronik oder Anlageprodukten verwenden.

o  Gold aus recyceltem Schmuck ist von frisch geférdertem Gold
nicht zu unterscheiden und stellt somit eine wertvolle
Ressourece fiir eine Vielzahl von Branchen dar. Da die
Nachfrage nach Gold weiter steigt, spielt recyceltes Gold eine

immer wichtigere Rolle bei der Deckung des Bedarfs.

Fazit

Trotz der wachsenden Beliebtheit von Gold und Silber fand das
Recycling von Edelmetallen bislang wenig Beachtung. Dabei macht
recyceltes Gold 25% des gesamten Goldangebots und recyceltes Silber
18% des Silberangebots aus. Der Rest des Angebots fiir beide Metalle wird
durch den traditionellen Bergbau gedeckt. Uberraschenderweise bewegt sich das
Ratio zwischen Recycling und Neuf6érderung in einem vergleichsweise engen Band,
auch wenn die absolute Hohe der recycelten Gold- bzw. Silbermenge durchaus

spiirbaren Schwankungen unterworfen ist.

Bei Gold entfillt der groBte Anteil des Recyclingangebots auf Schmuck
(90%). Auch Elektroschrott hat sich in den vergangenen Jahren zu einer immer
wichtigeren Quelle entwickelt. Diese Zusammensetzung des Altgoldangebots
liefert auch eine Erklarung fiir die Preisempfindlichkeit: Trotz seines Umfangs und
seiner Flexibilitit ist das Altgoldangebot iiberwiegend preisempfindlich. Der
Hauptgrund dafiir sind die menschliche Psyche und Préferenzen. In Notzeiten wie
Rezessionen oder Wiahrungskrisen verkaufen Menschen ihr Gold gegen Bargeld

oder reagieren irrational auf das Erreichen von Rekordpreisen.

Da Silber starker in der Industrie verwendet wird und einen viel geringeren Anteil
an der Versorgung des Schmuckmarktes hat, spiegelt die Recyclinglandschaft diese
Zusammensetzung wider. Zum einen wird aufgrund zu geringer Mengen ein
erheblicher Teil des in Industrieprodukten enthaltenen Silbers nie recycelt werden.
AuBerdem stammt der groBte Anteil des Recyclingangebots nach wie vor aus der
Industrie, seien es Leiterplatten, Solarpaneele oder Rontgenfilme. Preise von
Silberschrott aus Schmuck und Silberwaren reagieren hingegen dhnlich wie bei
Gold aufgrund groBerer ,Flexibilitat“ sehr viel sensibler, schlieBlich kann Schmuck

zu so gut wie jedem Zeitpunkt gegen Bargeld verkauft werden.
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Pollution is nothing but the Unsere Analyse offenbart eine bemerkenswerte Entwicklung: Seit 2015
resources we are not harvesting. stagniert der Anteil von recyceltem Gold am globalen Gesamtangebot bei etwa
We allow them to disperse 25%. Selbst die deutliche Goldpreisrally zwischen 2022 und 2024 fiihrte lediglich
because we've been ignorant of zu einem marginalen Anstieg des Recyclinganteils um 3,6 Prozentpunkte auf nun
their value. 27,5% - weit unter den historischen Werten vor 2015. Diese erstaunliche
Buckminster Fuller Resistenz gegen Preisanreize markiert einen fundamentalen Wandel:

Gold ist nicht léinger bloBes Handelsgut, sondern wird zunehmend als
strategischer Vermogenswert gehalten - die ultimative Absage an den
Fiat-Gedanken.
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Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronald-Peter Stoferle ist Managing Partner der Incrementum AG.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Finance in den USA
und an der Wirtschaftsuniversitdt Wien und sammelte wiahrend des Studiums
praktische Erfahrung am Trading-Desk einer Bank. Nach seinem Studienabschluss
arbeitete er bei der Erste Group im Research, wo er 2007 zum ersten Mal den In
Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre zu einer

Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Inflation avancierte.

2014 veroffentlichte er das Buch ,, “und 2019
, “. Er ist Member of the Board von Tudor Gold und Goldstorm
Metals. Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir die VON GREYERZ AG und seit 2024
Member of the Advisory Board von Monetary Metals.

Mark J. Valek, CAIA

Mark Valek ist Partner der Incremenium AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre an der
Wirtschaftsuniversitdt Wien und ist seit 1999 durchgehend in den Bereichen
Finanzmarkte und Asset Management titig. Vor der Griindung der Incrementum
AG war er zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management titig, zuletzt als
Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz und Alternative Investments.
Unternehmerische Erfahrung konnte er als Mitbegriinder der philoro Edelmetalle

GmbH sammeln.

2014 veroffentlichte er das Buch ,, “. Seit 2024
fungiert Mark Valek als Member of the Advisory Board von Monetary Metals.
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Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-
lizensiertes Anlage- und Vermogensverwaltungsunternehmen mit Sitz
im Fiirstentum Liechtenstein. Wir evaluieren Investitionen nicht nur auf
Basis der globalen Wirtschaftslage, sondern sehen diese immer auch im Kontext

des gegenwirtigen Weltwahrungssystems.
www.incrementum.li

Die Herausgeberrechte fiir den In Gold We Trust-Report wurden mit November
2023 an die Sound Money Capital AG iibertragen. Weiterhin wird der In Gold We

Trust-Report in gewohnter Weise mit der Marke Incrementum co-gebrandet.

Wir bedanken uns herzlich bei folgenden Helfern fiir ihre tatkriftige
Unterstiitzung bei der Erstellung des In Gold We Trust-Reports 2025:

Gregor Hochreiter, Richard Knirschnig, Jeannine Grassinger, Lois Hasenauer-
Ebner, Stefan Thume, Theresa Kammel, Rudi Bednarek, Daniel Gomes Luis,
David Waugh, Handre van Heerden, Katrin Hatzl-Diirnberger, Ted Butler,
Thomas Vesely, Katharina Vesely, Niko Jilch, Florian Grummes, Elizabeth und
Charley Sweet, Anton Kiener, Matthias Fl6dl, Kazuko Osawa, Bruce (Yuichi)
Tkemizu, Max Urbitsch, Trey Reik, Tavi Costa, Velina Tchakarova, Dietmar Knoll,
Louis-Vincent Gave, Luke Gromen, Grant Williams, Markus Hofstddter, Seasonax,
Jochen Staiger, Ilse Bauer, Heinz Peter Putz, Paul Wong, Fabian Wintersberger,
Leopold Quell, Match-Maker Ventures, Harald Steinbichler, Richard Schodde,
Silver Institute, dem World Gold Council, Mining Visuals, dem gesamten

Incrementum-Team sowie unseren Familien!
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Kontakt

Sound Money Capital AG
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Fiirstentum Liechtenstein

E-Mail:

Disclaimer

Diese Publikation dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellt weder
eine Anlageberatung, noch eine Anlageanalyse, noch eine Aufforderung zum
Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere dient das
Dokument nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu
ersetzen. Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben basieren auf dem
Wissensstand zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kénnen jederzeit ohne weitere

Benachrichtigung gedndert werden.

Die Herausgeberrechte fiir den In Gold We Trust-Report wurden mit November
2023 an die Sound Money Capital AG iibertragen. Weiterhin wird der Report in

gewohnter Weise mit der Marke Incrementum Co-gebrandet.

Die Autoren waren bei der Auswahl der verwendeten Informationsquellen um
groBtmogliche Sorgfalt bemiiht und tibernehmen (wie auch die Sound Money
Capital AG und die Incrementum AG) keine Haftung fiir die Richtigkeit,
Vollsténdigkeit oder Aktualitit der zur Verfiigung gestellten Informationen bzw.
Informationsquellen bzw. daraus resultierend Haftungen oder Schiaden gleich
welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekte Schiaden, entgangenen Gewinn

oder das Eintreten von erstellten Prognosen).

Samtliche Publikationen der Sound Money Capital AG bzw. der Incrementum AG
sind grundsatzlich Marketingmitteilungen oder sonstige Informationen und keine
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