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4 Back to the Monetary Future

Warum Tether zur
Schatten-Goldbank
wird

Key Takeaways

= Die weltweit neueste Zentralbank ist keine
Zentralbank. Tether kauft Gold in einem Tempo,
das die meisten souveranen Staaten Ubertrifft, baut
zeitgleich Tresore, erwirbt Schirfrechte, vergibt
Kredite gegen seinen eigenen Token und errichtet so
eine Schatten-Goldbank, die vollstandig auBerhalb
des traditionellen Wahrungssystems angesiedelt ist.

= In neuem Gewand ist die dlteste Frage im Geldwesen
zuriick: Wie beweist man, dass das Metall wirklich da
ist? Die Blockchain verandert die Antwort auf diese
Frage, nicht aber, ob sie gestellt werden muss.

= Zwei Visionen der monetéren Zukunft treffen
aufeinander: Die BIZ will eine Tokenisierung mit
den Zentralbanken im Zentrum; Tether will eine
Tokenisierung mit Gold im Zentrum.

e o 000000000

= Die Remonetarisierung von Gold ist bereits im Gange

- sie erfordert kein neues Bretton-Woods. Wenn
tokenisiertes Gold als ,,opt-in digital gold standard”
bezeichnet wird und ein Emittent von Stablecoins
wochentlich bis zu 2 t physisches Gold - im Wert von
tiber 1 Mrd. USD pro Monat - kauft, ist die Theorie zur
Realitat geworden.

Exklusivinterview mit Juan Sartori, Leiter fir
Sonderprojekte bei Tether
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We are very, very, very positive
on gold, and equally negative
on traditional currencies; this is
just the beginning.

Izabella Kaminska ist die journalistische Kraft
hinter ,,The Peg*, einer neuen, auf Stablecoins
fokussierten Online-Publikation, sowie hinter
»1he Blind Spot“. Zuvor war sie leitende
Finanzredakteurin bei Politico und davor
Redakteurin des preisgekrénten Finanzblogs
Alphaville der FT.

Juan Sartori

zog der unaufthaltsame Anstieg des Goldpreises, von einem
Rekordhoch zum nichsten, Héndler und Marktexperten
gleichermaflen in den Bann. Jeder hatte eine Theorie, warum

der Goldpreis stieg: wachsendes Misstrauen gegeniiber dem US-Dollar und die Riick-
kehr des ,Debasement Trades®; die Schockwellen der Trump-Zolle und die wiederauf-
lebende Nachfrage aus China; oder vielleicht ein grofSer Hedgefonds, der mit seinen
Short-Positionen in Schieflage geraten war. Die Spekulationen waren endlos.

Im November begann dann eine weitaus provokantere Theorie die Runde zu machen.
Der marginale Kaufer, der den Markt in sein neu erreichtes Gleichgewicht brachte, war
keine Zentralbank, kein Staatsfonds und nicht einmal China. Es handelte sich um tiber-
haupt kein institutionelles Schwergewicht. Die unwahrscheinliche Kraft hinter dem An-
stieg war, den Gertichten zufolge, ein absoluter Neuling auf dem Goldmarkt: Tether, der
weltweit grofite Emittent von Stablecoins.

Die Idee tauchte erstmals einige Monate zuvor in einer Research-Notiz des Jefferies-
Aktienanalysten Fahad Tariq und seines Teams auf. Doch erst das Aufgreifen durch FT'
Alphaville am 24. November 2025 im Artikel ,7ether, the gold whale” rickte die Be-
hauptung ins Rampenlicht. ,Maybe everyone was overthinking it schrieb Bryce Elder
unter Berufung auf Tarigs Analyse. ,Maybe gold went up because Tether has been buy-
ing?“

Die Idee war gar nicht so abwegig, wie sie zunédchst klang. Jefferies-Analysten hatten be-
reits im September 2025 Tether-Fithrungskrifte auf dem Denver Gold Forum gesichtet.
Quellen auf der Konferenz berichteten, das Team habe Treffen mit Minenunternehmen
abgehalten — insbesondere mit Spezialisten fiir Royalty und Streaming — was auf weitaus
groflere Ambitionen hindeutete als eine einfache Portfoliodiversifizierung.

»In recent months, we suspected that there was a new buyer of physical gold, specifically
a diversified blockchain-native company called Tether Limited®, schrieben die Analysten
am 20. November 2025.

Doch es gab noch weitere Hinweise.
Jefferies hatte von Investoren erfahren, dass Tether beabsichtigte, im Jahr 2025

etwa 100 t physisches Gold zu kaufen, zusétzlich zu Investitionen in Gold-Roy-
alty-/Streaming-Unternehmen.
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Paolo Ardoino, CEO von Tether, duflerte sich 6ffentlich sehr deutlich dazu, dass
das Unternehmen Gold kaufen wolle, um seine Reserven zu diversifizieren.

Und das wichtigste Indiz, auch wenn Korrelation nicht Kausalitit bedeutet:

Der Goldpreis war im September und Oktober 2025 in weniger als zwei Monaten
um ~1.000 USD/Unze gestiegen, als wiirde er auf den Markteintritt eines neuen
Kaufers reagieren.

Bei genauerer Betrachtung stellten die Analysten fest, dass die Audit-Berichte von Tet-
her sowie On-Chain-Daten bestitigten, dass das Stablecoin-Unternehmen in diesem
Zeitraum tatséchlich ein bedeutender Kéufer gewesen war und nicht linger ignoriert
werden konnte. ,Given continued growth in USDT supply, strong profitability exceeding
USD 10bn annually, and a clear strategic interest in hard assets, Tether appears likely
to remain a significant and ongoing buyer of gold going forward®, prognostizierten sie.

In den folgenden Monaten akkumulierte Tether noch mehr Gold. Allein in Q4/2025
waren es laut Jefferies rund 26 t, und im Januar 2026 kamen weitere 6 t hinzu. Damit lag
Tethers Gesamtbestand Ende Januar bei 148 t im Wert von ca. 23 Mrd. USD. In einem
Update vom Februar 2026 betonte Jefferies, dass das Tempo der vierteljahrlichen Gold-
kaufe von Tether tatsdchlich jene der meisten Zentralbanken tibertraf, ,ranking third
only behind Poland and Brazil and continuing a trend where Tether’s buying ranks at or
above mid-tier sovereign demand®.

Basierend auf Auflerungen von CEO Paolo Ardoino gegeniiber Bloomberg kaufte das
Unternehmen bis zu 2 t Gold pro Woche — ein Tempo, das bei den aktuellen Preisen
mehr als 1 Mrd. USD pro Monat entspricht — und beabsichtigte, diese Rate in den kom-
menden Monaten beizubehalten. Die Kéufe wurden tiber OTC-Markte und Schweizer
Raffinerien getitigt und an einen Hochsicherheitstresor in der Schweiz geliefert. Unter
der Annahme, dass dieses Tempo im Februar und Mérz beibehalten wiirde, lag die kon-
servative Schitzung von Jefferies fiir die Kéufe in Q1/2026 bei etwa 2,6 bis 4,3 Mrd. USD
bei durchschnittlichen vierteljéhrlichen Goldpreisen zwischen 4.500 und 5.500 USD pro
Unze.

Tethers Goldreserven, in Tonnen, Q1/2023—-Q4/2025
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Dennoch blieben gewisse Riitsel bestehen. Zum einen gab es eine Diskrepanz zwi-
schen der Goldmenge, die Tether nach eigenen Angaben zur Absicherung seiner beiden
Flaggschiff-Token — USDT und XAUT - hielt, und dem Umfang der Goldbarren, die
das Unternehmen offenbar direkt anhdufte. Mit anderen Worten: Die Goldbestdnde des
Unternehmens wuchsen viel schneller als das Volumen seiner Stablecoins. Gleichzeitig
signalisierte Paolo Ardoino — fast so, als wiirde er die Rolle eines Schatten-Zentral-
bankers tibernehmen —, dass das Unternehmen beabsichtigte, 10—15 % des Tether-Anla-
geportfolios in physisches Gold zu investieren.

Sir Arthur Conan Doyle

Vincent van Gogh

Eugéne lonesco
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Was genau hatte Tether auf dem Gold-

Tether l(ant SiCh niCht in den markt vor? Und warum interessierte man

sich plotzlich so sehr fiir Gold-Royalty-

GOldmaI‘ l(t ein — €S baut ihl’l uinl. Unternehmen und den direkten Kauf von

William Gibson

Amerikanisches Sprichwort

Gold auf eigene Rechnung?

Der Goldmarkt war groftenteils verwirrt. Viele hatten bis zu jenem Jahr noch nicht ein-
mal von Stablecoins gehort, geschweige denn waren sie mit der Vorgehensweise solcher
Akteure vertraut.

In einem Exklusivinterview mit dem In Gold We Trust-Report sprach Juan Sartori, Lei-
ter fir Sonderprojekte bei Tether, offen tiber die Pline des Unternehmens." Er erklirte:

To understand why we launched Tether gold as a company and why we're making

a stronger push into it today — it is important to understand the philosophy and
ideology of this company. Its main objective is really to provide a financial solution
for most people in collapsing financial systems. ... We see ourselves as a company that
needs to provide a stable alternative system for these people.

Wie Sartori weiter ausfiihrte, vermutete die in El Salvador anséssige Gruppe von An-
fang an, dass die Nachfrage nach ihrem Gold-Stablecoin erheblich werden konnte. ,We
didn’t want to push the product until we had created a system that can cope with the de-
mand”, merkte er an.

Dies spiegelte sich darin wider, fiigte er hinzu, dass das Unternehmen bis vor kurzem
nicht auf eine breitere Notierung oder Positionierung auf weiteren Blockchains dréngte.

Diese Vorsicht trieb schliefSlich den aggressiven Ausbau des Unternehmens hinter den
Kulissen voran: die Sicherung von Abnahmevereinbarungen mit den weltweit grofiten
Raffinerien und Produzenten sowie der Erwerb von Royalties aus Minen, um eine jahr-
zehntelange physische Versorgung zu garantieren. Das Ziel war einfach: das gesamte
physische und logistische System vollstandig aufzustellen, bevor die Nachfrage nach
dem Token méglicherweise explodieren wiirde.

»We built the product for the world before it was a business, actually®, sagte Sartori.

Insgesamt halt Tether — USDT + XAUT - laut dem eigenen Audit-Bericht per Ende De-
zember 2025 fast 150 t Gold.

Tethers Interesse an Royalty-Unternehmen ging unterdessen weit iiber die Sicherung
der Versorgung hinaus. Sartori sagte, das Unternehmen habe eine strukturelle In-
effizienz im traditionellen Modell erkannt, bei dem Firmen Gold férdern, Investoren je-
doch in bar auszahlen. Tether habe nun die Gelegenheit genutzt, diese Barauszahlungen
direkt in tokenisiertes Gold umzuwandeln.

Aus dieser Uberzeugung heraus erwarb Tether im Laufe des Jahres 2025 einen An-
teil von etwa einem Drittel an Elemental Altus Royalty — Tethers grofite und strate-
gisch wichtigste Royalty-Investition — und beeinflusste das Unternehmen umgehend, als
erstes borsennotiertes Royalty-Unternehmen Dividenden in XAUT auszuschiitten. Laut
Sartori soll dieser Schritt die gesamte Royalty-Chain ,vergolden” und eine seit langem
bestehende Ineffizienz der Branche durch Tokenisierung beheben.

1 Das vollstéandige Interview mit Juan Sartori finden Sie am Ende dieses Kapitels.
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2025: Das Jahr der Stablecoins

Die sogenannten Stablecoins haben ihren Namen von einem zentralen Manko
des frithen Kryptowidhrungsbooms. In einem Markt, der von extremen Kurs-
schwankungen geprégt war, bendtigten Handler einen sicheren Ort, um Gewinne zwi-
schen den Handelsgeschiften zu parken, ohne stindig Kryptowédhrungen in Bargeld
umtauschen zu miissen. Das war jedoch leichter gesagt als getan. Banken betrachteten
den unregulierten Status von Kryptowéhrungen und deren — zu Recht oder zu Unrecht
— bestehende Verbindung zu Ransomware und illegalen Aktivititen mit Argwohn und
zogerten oft, Konten zu bedienen, die mit diesem Bereich in Verbindung standen. In-
folgedessen waren Geldtransfers in und aus Kryptowéhrungen langsam, kostspielig und
fragil.

Die daraus resultierende Reibung schuf jedoch eine perfekte Arbitrage-Gelegenheit fiir
jeden, der bereit war, die beiden Systeme zu verbinden.

Tether war der erste — und letztlich folgenreichste — Versuch, diese Verbindung zu schaf-
fen. Tether wurde 2014 in enger Zusammenarbeit mit der Borse Bitfinex ins Leben ge-
rufen und als synthetischer Krypto-Dollar (USDT) konzipiert, der einen Anspruch auf
US-Dollar darstellt. Das Konzept war einfach: Grofinutzer zahlten US-Dollar ein, und
im Gegenzug gab Tether ihnen kryptokompatible Tether-Token aus. Im Gegensatz zu
herkommlichen Aktien, Anteilen oder Wertpapieren konnten diese iiber neuartige 6f-
fentliche Blockchains sofort zwischen Borsen und Wallets bewegt und abgewickelt wer-
den. Theoretisch war jeder dieser Token eins zu eins mit US-Dollar gedeckt, wodurch
sein Wert an den US-Dollar gekoppelt war.

In der Praxis dhnelte das Modell einem abgespeckten Geldmarktfonds. Die US-
Dollar, die Tether erhielt, wurden in Zahlungsmittelaquivalente umgewandelt — im
Laufe der Zeit zunehmend in kurzfristige US-Staatsanleihen. Doch im Gegensatz zu
einem traditionellen Fonds wurden keine Ertrége an die Inhaber ausgeschiittet. Diese
Ertrage flossen vollstindig an Tether. Zundchst machte das Nullzinsumfeld Mitte der
2010er-Jahre diese Struktur zu einem schwierigen Modell. Als die Zinsen jedoch Anfang
der 2020er-Jahre zu steigen begannen, wurde diese Differenz enorm profitabel und trug
dazu bei, das Unternehmen zu der Finanzmacht zu machen, die es heute ist.

Phil Potter, damals eine fithrende Persénlichkeit bei Bitfinex, erkliarte der Autorin 2017,
dass es von Anfang an Tethers Ziel gewesen sei, ein ,dollar surrogate to bypass tradi-
tional channels” zu kreieren, da der Knackpunkt fiir Krypto-Institutionen ,,on and off-
ramping to traditional banking channels“ gewesen sei. Er beschrieb das Konzept als
seffectively a PayPal model®.

Tether blieb jedoch jahrelang umstritten. Seine Eigentiimerstruktur war undurchsichtig,
und es gab fortlaufend Fragen zur Art — und sogar zur Existenz — seiner Reserven. Zu
verschiedenen Zeitpunkten spekulierten Kritiker, dass die Reserven risikoreichere Ver-
mogenswerte wie Commercial Paper enthielten oder dass die Geldstrome in die Krypto-
miérkte selbst zuriickflossen.

Als das Wachstum schliefSlich einsetzte, ging es schnell. Ab 2020 legten Stablecoins,
parallel zum allgemeinen Krypto-Boom, markant zu, was zum Teil auf das Chaos der
Corona-Ara und eine neue Nachfragewelle von Nicht-Krypto-Nutzern in Schwellen-
landern zuriickzufithren war. Konkurrenten wie Circle, der Emittent von USDC, und
Paxos waren zu diesem Zeitpunkt ebenfalls in den Markt eingetreten. Sie hofften, mit
Tether konkurrieren zu konnen, indem sie transparentere, regulierte Alternativen an-
boten. Doch Tether behielt seine dominante Position bei, insbesondere im Offshore-
und borsenbasierten Handel — eine Position, die Tether bis heute innehat.

Eytan Messika

William Shakespeare, Hamlet



https://www.ft.com/content/61cdc5c8-370e-11e7-bce4-9023f8c0fd2e?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/61cdc5c8-370e-11e7-bce4-9023f8c0fd2e?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/61cdc5c8-370e-11e7-bce4-9023f8c0fd2e?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/61cdc5c8-370e-11e7-bce4-9023f8c0fd2e?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/61cdc5c8-370e-11e7-bce4-9023f8c0fd2e?syn-25a6b1a6=1
https://www.ft.com/content/61ee52e7-b653-3fc7-82a1-dd28e6986637
https://ingoldwetrust.report

This is exactly what happened
during the great financial
crisis, from mid-2007 about the
beginning of 2009. In the years
prior, the offshore dollar system
had expanded dramatically,
from some USD s5trn in 2000 to
over USD 12trn on the eve of the
crisis. As anxiety grew, holders
of Eurodollars increasingly
sought to redeem their claims for
onshore dollars, and demanded
higher offshore interest rates as
compensation for not doing so.
Aldasoro, Mehrling und Neilson, 2023
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Marktkapitalisierung der Top-25-Stablecoins, in Mrd. USD,
01/2018—-04/2026
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Vom Eurodollar zum Eurogold

Als das System im Laufe der Zeit expandierte, begann es Historikern der Geld-
geschichte bekannt vorzukommen. Die Moglichkeit, an den US-Dollar gebundene
Verbindlichkeiten auflerhalb des US-Bankensystems zu emittieren — und diese un-
abhéngig tiber Blockchains abzuwickeln —, lud zu Vergleichen mit dem Eurodollar-
Markt ein.? Fir die Regulierungsbehérden war das nicht unbedingt eine beruhigende
Analogie. Die Offshore-Schopfung von US-Dollar hatte eine zentrale Rolle in der glo-
balen Finanzkrise gespielt und Schichten versteckter Fragilitit erzeugt, die erst sichtbar
wurden, als das System unter Druck geriet.

Stablecoins, so argumentierten viele, seien lediglich eine blockchain-native Erweiterung
der Offshore-US-Dollar-Schopfung. In einem BIZ-Papier von Aldasoro, Mehrling und
Neilson vom November 2023 mit dem Titel ,On par: A Money View of stablecoins®
wurde argumentiert:

The whole idea, for both Eurodollars and stablecoins, is to enable offshore and on-
chain settlement without having to make use of onshore and off-chain dollars. Both
Eurodollars and stablecoins are intended to function as a means of settlement in their
own respective worlds, while economizing on the difficult transaction of crossing back
onshore or off-chain.

Mitte der 2020er-Jahre konnten die politischen Entscheidungstriger die US-Dollar-
freundliche Technologie nicht ldnger ignorieren. Es gab viele verschiedene regulatori-
sche Reaktionen, doch die bemerkenswerteste kam 2025 aus den USA. Da rund 99 %
der Stablecoins auf US-Dollar lauten, schien die Logik zu sein: Wenn Kryptowédhrungen
eine Basiswdhrung brauchten, kénnte es genauso gut der US-Dollar sein.

2 Siehe ,Wie Banker Geld in ,2 0 « € ¥‘ verwandelten®, In Gold We Trust-Report 2021
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Stablecoin Marktkapitalisierung nach Wahrung, in Mrd. USD,
01/2020-04/2026
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Das sich wandelnde politische Klima in Washington gipfelte schliefSlich im Juli 2025 in
der Verabschiedung des ,,Guiding and Establishing National Innovation for US Stable-
coins Act“ (GENIUS Act).

Zwar waren die USA nicht die erste Jurisdiktion, die in dieser Hinsicht aktiv wurde —
die Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) der Europdischen Union war bereits
2023 verabschiedet worden und wurde 2024 bis 2025 schrittweise umgesetzt —, doch ge-
horten sie zu den ersten, die entschlossen auf eine Stablecoin-spezifische Rechtsstruktur
zusteuerten.

Entscheidend ist, dass die Gesetzgebung nun festlegt, wie die Reserven von Stableco-
ins definiert, verwaltet und offengelegt werden miissen, was weitgehend den bereits
bestehenden Best Practices der Branche entspricht. Dazu gehort die Vorschrift, dass
systemrelevante Stablecoins zu 100 % durch hochwertige liquide Vermogenswerte ge-
deckt sein miissen, vor allem durch kurzfristige US-Staatsanleihen sowie durch Cash.

Im Gegensatz dazu verlangt MiCA von den Emittenten, einen erheblichen Anteil
der Reserven innerhalb des regulierten Bankensystems zu halten — in der Regel
mindestens 30 % in Einlagen fiir kleinere Emittenten und bis zu 60 % fiir diejenigen, die
als systemrelevanter gelten. Auflerdem sieht die Regelung wesentlich strengere Grenzen
fiir das Exposure in bargeldlosen Instrumenten vor als das US-amerikanische Rahmen-
werk, das einen grofSeren Anteil der Reserven in Staatsanleihen und auf Repo-Mérkten
zulésst, sofern diese bestimmte Schwellenwerte fiir Liquiditit und Bonitét erfiillen. In
der Praxis spiegelt dies eine politische Entscheidung der US-Amerikaner wider, die Re-
serven von Stablecoins direkter an die Marktfinanzierung durch Treasuries anzupassen,
anstatt sie stéirker in das traditionelle Bankensystem zu integrieren.

Dennoch zieht der US-Rahmen genau wie in Europa bei einem entscheidenden Punkt
eine klare Grenze. Sowohl GENIUS als auch MiCA verbieten die direkte Zahlung
von Zinsen oder Ertrigen an Inhaber von Stablecoins.

In den USA ging GENIUS jedoch nicht so weit, den Kreislauf vollstandig zu schlieflen.
Wiahrend es den Emittenten selbst untersagt ist, Ertrage weiterzugeben, lasst die Gesetz-
gebung Raum fiir Intermedidre — wie Borsen oder Wallet-Anbieter —, diese Ertrage mit
den Nutzern zu teilen. Diese Unterscheidung ist schnell zur zentralen Konfliktlinie in
den laufenden Regulierungsdebatten geworden. Der Clarity Act soll entscheiden, ob
solche Praktiken letztlich erlaubt oder eingeschrinkt werden, wobei insbesondere der
Bankensektor auf strengere Beschrankungen drangt, um zu verhindern, dass Stablecoins
de facto als verzinsliche Einlagen aufSerhalb des regulierten Systems fungieren.

Die breitere Debatte um die Verbreitung von Stablecoins hat auch eine iltere geld-
politische Kontroverse wiederbelebt. In einem viel diskutierten Gastbeitrag in der
New York Times warnte der Berkeley-Okonom Barry Eichengreen, dass der GENIUS

William Shakespeare, The Tempest

Niccolo Machiavelli
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Act die Gefahr berge, die Bedingungen

GOldgedeCI(te StableCOinS 1(6Ill’lten der amerikanischen ,Free Banking Era“

vor dem Biirgerkrieg wiederherzustellen,

die LOgil( deS rOhStOngdeCl<ten als Hunderte privater Emittenten die

,Einheitlichkeit des Geldes“ zerstorten

GEldeS Wiederbeleben — jenef — das Prinzip, dass ein US-Dollar ein

US-Dollar ist, unabhéngig davon, wie er

GeldarChitel(tur, die SOWOhl deI' erworben wurde. Der ehemalige OCC-

Chef Brian Brooks hielt dem entgegen,

FI‘ ee"Banl(ing"Ar a alS aIlCh dem dass die standardisierten Mindestreserve-

anforderungen des Gesetzes es eher mit

mo deI‘ nen Fiat-SYStem vor ausging. dem National Bank Act of 1863 vergleich-

Brent Johnson

Brent Johnson

bar machten, der genau dieses Chaos

zligelte, indem er alle Banken dazu ver-
pflichtete, Schatzpapiere zu halten. Bei goldgedeckten Stablecoins stellt sich die Frage
noch einmal anders dar: Da sie durch physisches Metall statt durch Staatsschulden ge-
deckt sind und keine Rendite abwerfen, konnten sie die von Eichengreen befiirchtete
Dynamik von Bank Runs gédnzlich umgehen — und damit faktisch die Logik des rohstoff-
gedeckten Geldes wiederbeleben, das sowohl der Ara des Free Bankings als auch dem
modernen Fiat-System vorausging.

Brent Johnson, prominenter Verfechter der These, dass Stablecoins die US-
Wihrungsmacht erweitern, sieht die politischen Entscheidungstriger nun ge-
zwungen, lange als geklirt geltende Fragen zur Architektur des Geldes neu zu
stellen — allen voran: Wer kassiert die Seigniorage? Zu den Anwirtern, so betont er,
gehoren die Emittenten, die die Reserven verwalten, die Nutzer, die Token halten, und
natiirlich die Regierungen, die das System erméglichen. Hinzu kommt der Wertanteil,
der durch Netzwerkgebiihren an Validatoren und die Mining-Infrastruktur, die den Ab-
wicklungsvorgang ermoglicht, abgezogen wird.

Selbst unter GENIUS ,the question of who deserves the yield remains unresolved and
politically explosive®, stellte Johnson in seinem Report ,Stablecoin Wars“ im Februar
fest.

Auf dem Spiel steht in jedem Fall sehr viel. Laut Johnson geht es um die Verteilung
von Billionen US-Dollar an potenziellen Seigniorage-Einnahmen — darum, wer Trans-
aktionen vermittelt, iberwacht und letztendlich den Zugang zu ihnen gewéhrt oder ver-
weigert.

»We are witnessing the re-architecture of money itself, and with it, the re-architecture
of power. The opportunity is so immense that the battles will be fought to the death®,
schrieb Johnson und fiigte hinzu, dass das Ergebnis ,strategic leverage over nations, cor-
porations, and individuals“ bedeute.

Das Wachstumstempo vermittelt einen Eindruck davon, wie schnell sich dieser
Wettstreit entwickelt hat. Seit dem Kurswechsel in der US-Politik im Jahr 2025 ist der
Stablecoin-Markt von etwa 200—250 Mrd. USD auf tiber 300 Mrd. USD bis Anfang 2026
angewachsen. Davon entfiel der GrofSteil — in der Regel rund zwei Drittel des Gesamt-
angebots — allein auf Tether, wodurch sich dessen Position sowohl als dominierender
Emittent von synthetischen US-Dollar im Umlauf als auch — in weiterer Folge — als ent-
scheidender Kéufer von US-Treasuries festigte.

Laut einer Analyse der Rabobank, da ,stablecoins must be backed 100%, increased de-
mand for the former will create forced buyers of the latter. In short, the US is incentivi-
zed to encourage the usage of stablecoins to soak up increased T-Bill supply*.

Politische Entscheidungstréger auf der ganzen Welt — von Japan bis zur EU — erkennen
erst spat, was dieses Modell tatséchlich fir die Finanzpolitik und die Staatsfithrung be-
deutet. Die Folge ist eine verzogerte Akzeptanz von Stablecoins in ihren eigenen Wih-
rungen sowie eine verdnderte Haltung der Regulierungsbehoérden hinsichtlich der
Zusammensetzung der Wahrungsreserven.
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Das Wachstum der US-Dollar-Stable- . .o

coins diirftet sich jedenfalls weitez be- W&S StableCOlnS fur den US'DOllar
schleunigen. Standard Chartered schitzt, . .o .

dass der gesamte Markt bis 2028 einen gGICIStet haben, l(OnIlteIl S1€ nun

Wert von bis zu 2 Bill. USD erreichen v .

kbnrfte, was zum groflen Teil auf re- fur GOld IQISten — den Weg ebnen

gulatorische Klarheit und eine tiefere

Integration in die traditionelle Finanz- fU.I' ein gI' enzenloses SYStemI eimen
infrastruktur zuriickzufithren ist. Daraus . «

folgt, dass sich das, was als Nischenlésung Marl(t fur ,,G Old Ohne PaSS .

fir Krypto-Héndler begann, rasch zu

etwas weitaus Bedeutenderem entwickelt:

einer strukturell wichtigen Nachfrage-
quelle fiir US-Dollar-Anlagen.

Vor diesem Hintergrund ist es keine Uberraschung, dass Tether hart daran gearbeitet

hat, sein 6ffentliches Image zu verbessern, um das Vertrauen institutioneller Anleger zu

gewinnen. Seit dem Vergleich mit dem New Yorker Generalstaatsanwalt im Jahr 2021 C.S. Lewis
wegen Vorwiirfen der falschen Darstellung der Reserven hat das Unternehmen aktiv

unabhingige Bestatigungsberichte verdffentlicht und die Transparenz hinsichtlich sei-

ner Bestdnde schrittweise verbessert. Der bedeutendste Meilenstein war zweifellos im

Mirz 2026, als die Gruppe bekannt gab, eine der vier grofien Wirtschaftspriiffungsgesell-

schaften mit der Durchfithrung ihres ersten vollstindigen gesetzlichen Audits beauf-

tragt zu haben — was weithin als die bislang eindeutigste Bestitigung dafiir angesehen

wird, dass ihre Reserven real und vollstindig iiberpriifbar sind.

Zudem hat das Unternehmen weltweit engere Beziehungen zu Strafverfolgungs- und
Aufsichtsbehorden gekniipft, um illegale Finanzgeschifte und die Umgehung von Sank-
tionen zu bekdmpfen. Zu den prominentesten Mafinahmen von Tether gehort die Sper-
rung von Konten, die mit dem Maduro-Regime in Venezuela sowie mit russischen und
iranischen Einrichtungen in Verbindung stehen. Tethers vor kurzem unternommener
Vorstof} in die Goldmarkte ist in diesem Zusammenhang nicht trivial.

Stablecoins sind ldngst nicht mehr die obskure Nische eines glorifizierten Internet-
Gliicksspielmarkts, als den viele traditionelle Finanziers den Kryptobereich lange ab-
getan haben. Sie sind schnell wachsende, renditeempfindliche Nachfragepools fiir genau
jene Instrumente — kurzfristige US-Staatsanleihen und nun auch Gold —, die das Poten-
zial haben, die globalen Liquiditidtsbedingungen zu stabilisieren. In diesem Sinne sind
sie Teil der sich entwickelnden Infrastruktur des US-Dollar-Systems selbst und eine
Reinkarnation des alten Eurodollar-Systems, wenn auch auf neuen, kryptografisch ge-
sicherten Blockchain-Schienen. Robert Kiyosaki

Entscheidend ist, dass Stablecoins nun fiir die Goldmirkte das leisten konnten,
was sie bereits fiir den US-Dollar geleistet haben. Wenn dieser Schachzug gelingt,
wird er nicht nur eine bequemere Art des Goldhandels ermdglichen, sondern auch den
Weg fiir die Entstehung einer Art Euro-Gold-Standard ebnen, der in der Lage ist, die
historischen Bindungen des Metalls an zentralisierte Marktknotenpunkte zu lockern.
Ob durch XAUT, PAXG oder andere Mitbewerber — die Entwicklung deutet auf ein
grenzenloses System hin: einen Markt fiir ,Gold ohne Pass®.

Der lange Weg zur Gold-Tokenisierung

Zwar war Tether das erste Unternehmen, das einen Stablecoin herausgab, doch die Idee,
einen goldgedeckten Stablecoin zu emittieren, war nicht neu.
Ecclesiastes 1:9
Diese Ehre gebiihrt Paxos, das im September 2019 das Whitepaper fiir sein Gold-Sta-
blecoin-Angebot veroffentlichte. Tethers Goldprodukt folgte wenige Monate spater im
Janner 2020. Das Modell, das den heutigen Gold-Stablecoins zugrunde liegt, entstammt
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jedoch einer lingeren Tradition am Goldmarkt als allgemein angenommen. Es ist eine
Geschichte, die Jahrhunderte zuriickreicht, mindestens bis in die Ara der Bank von
Amsterdam im 17. Jahrhundert.

Wie Adam Smith in ,Der Wohlstand der Nationen“ ausfiihrt, bezog das Bankgeld
Amsterdams seine Glaubwiirdigkeit aus einem streng geregelten Prozess, in dem die
Reserven physisch inspiziert, die Geschéftsbiicher abgeglichen und die Verwahrung
unter Eid zwischen aufeinanderfolgenden Biirgermeistern tibertragen wurden. Das Sys-
tem funktionierte; aber nicht, weil Vertrauen vorausgesetzt wurde, sondern weil regel-
mifig Uberpriifungen vorgenommen wurden.

Im November 2020 haben Frost, Song Shin und Wierts diese Parallele in einem BIZ-
Arbeitspapier mit dem Titel ,,An early stablecoin? The Bank of Amsterdam and the go-
vernance of money“ aufgezeigt und betont, dass die Bank von Amsterdam ,resembled
what we now know as a ‘stablecoin’ — i.e. a system where account-based money was ba-
cked by assets of stable value®.

Was die Gegenwart auszeichnet, ist vor allem die Art und Weise, wie diese Uberpriifung
durchgefiihrt wird. Die regelméafigen Inspektionen wurden ersetzt durch kryptografisch
formulierte Proof-of-Reserves, unabhéngige Beglaubigungen und — zumindest im Ideal-
fall — eine kontinuierliche On-Chain-Transparenz. Der Zweck dieser Mechanismen
bleibt derselbe: die Inhaber davon zu tiberzeugen, dass jeder Anspruch dem zugrunde
liegenden Edelmetall entspricht.

Gold-Stablecoins sind daher weniger eine Neuheit als vielmehr ein Schritt zurtick in die
Vergangenheit, in der die Akzeptanz von vermoégensgedecktem Geld davon abhing, wie
iiberzeugend seine Deckung nachgewiesen werden konnte.

Diese Intuition findet nun fundierte wissenschaftliche Unterstiitzung. In einem
im Dezember 2025 veréffentlichten Artikel mit dem Titel ,,Tokenized Gold“ unter-
suchten Campbell R. Harvey, Finanzprofessor an der Duke University, und seine
Co-Autoren Lin, Rabetti und Zhang die Mechanismen von tokenisiertem Gold.
Sie kamen zum Schluss, dass es einen sogenannten ,opt-in digital gold standard” er-
moglicht. Dieser Standard erfordert kein Mandat einer Zentralbank und wird von Ver-
brauchern und Investoren freiwillig eingefiihrt. Ihre Forschung zeigt, dass tokenisiertes
Gold selbst unter extremen Marktbelastungen, einschliefilich des Riickgangs der Gold-
preise um zehn Standardabweichungen am 30. Janner 2026, eng an traditionellen Gold-
Benchmarks orientiert ist. Entscheidend ist, dass tokenisiertes Gold im Gegensatz zu
Gold-ETFs als Tauschmittel fiir alltdgliche Zahlungen sowie als Asset fiir Staking oder
Kreditvergabe eingesetzt werden kann, das dabei Renditen generiert. Diese Eigen-
schaften stellen die historischen monetiren Funktionen von Gold auf eine Weise wieder
her, wie man sie seit Bretton-Woods nicht mehr gesehen hat.

Die strukturellen Auswirkungen reichen noch weiter. In einer Begleitstudie mit dem
Titel ,Understanding Gold“ (2025) argumentieren Erb und Harvey, dass ein zweiter
Nachfrageschock bevorstehen konnte, der in seinem Ausmaf} mit der urspriinglichen
Einfithrung von ETFs vergleichbar ist — ausgel6st durch die mogliche Neuklassifizierung
von Gold im Rahmen von Basel III als hochwertiger liquider Vermogenswert fiir Ge-
schiftsbanken. Dies ist wichtig, da aufgrund des derzeitigen regulatorischen Status die
Haltung von Gold fiir Banken mit hohen operativen Kosten verbunden ist und dadurch
dessen Einsatz als Sicherheit behindert wird.

Sollte diese Neuklassifizierung tatsichlich erfolgen, wiirde dies eine vollig neue
Klasse institutioneller Nachfrage erschliefien. Es wiirde die bisher durch den Einzel-
handel getriebenen Strome, die tokenisiertes Gold angezogen hat, in den Schatten stel-
len.

Jedoch gab es auch zahlreiche neuere Vorldufer. Zu den bekanntesten von ihnen ge-
horte e-gold, das weithin als Vorldufer von Bitcoin angesehen wird. Das im November
1996 von Douglas Jackson eingefiithrte System ermoglichte es Nutzern, digitale Ein-
heiten in einem zentralen Hauptbuch zu halten und zu tibertragen, wobei jede Einheit
vollstdndig durch physisches Gold gedeckt war. E-gold selbst erzielte Einnahmen durch
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Transaktionsgebiihren und Umtauschdienste. Im Grunde war es ein frither Versuch,
Gold in eine native Wahrung des Internets zu verwandeln — und die Idee erwies sich
als bemerkenswert erfolgreich. Bis Ende der 1990er-Jahre hatte e-gold laut der Financial
Times eine kritische Masse im Web erreicht, und wurde zur ersten privat ausgegebenen
Online-Wihrung, die bei Peer-to-Peer-Zahlungen breite Anwendung fand.

Doch genau die Eigenschaften, die das System attraktiv machten — sofortige
Uberweisungen, weltweite Zuginglichkeit und eine durch Edelmetall gedeckte
Rechnungseinheit — zogen auch Betriiger und Cyberkriminelle an. Jackson ver-
brachte einen Grofiteil der frithen 2000er-Jahre damit, das System integer zu halten, in-
dem er mit den Strafverfolgungsbehorden zusammenarbeitete und verdachtige Konten
sperrte. Das reichte aber nicht aus. Im Jahr 2007 klagten Bundesstaatsanwilte e-gold
und mehrere Fithrungskrafte an, darunter Jackson selbst. Zu dieser Zeit war das Sys-
tem durch rund 3,6 t physisches Gold gedeckt, hatte Millionen von Nutzerkonten und
wickelte jahrlich rund 3 Mrd. USD an Transaktionen ab. Die Anklagepunkte umfassten
Verschworung zur Geldwésche und den Betrieb eines nicht lizenzierten Geldtransfer-
geschifts, was zur Einfrierung der Edelmetallreserven fiihrte.

Jackson widerlegt die unter Krypto-Enthusiasten verbreitete Vorstellung, e-gold sei ge-
schlossen worden, weil es den US-Dollar bedrohte. Im Gegenteil: Der vorsitzende Rich-
ter kam zu dem Schluss, dass das Konzept hinter e-gold an sich nicht illegal war — was
bedeutet, dass es zerschlagen wurde, bevor es iiberhaupt eine Chance hatte, das US-Dol-
lar-System ernsthaft zu bedrohen. Jackson argumentierte spéter, dass der Entstehungs-
mythos von Bitcoin ,aus einer Falschdarstellung dessen entstanden sei, was tatsdchlich
mit e-gold geschah®, und dass die Fehlinterpretation des Falls durch die Krypto-Com-
munity zu ,einem verlorenen Jahrzehnt beispielloser Fehlinvestitionen und grassieren-
der Kriminalitiat” gefithrt — und, schlimmer noch, den Weg fiir CBDCs geebnet habe.

Mitte der 2000er-Jahre stand eine Innovation kurz vor dem Markteintritt, die fiir
die Finanzwelt weitaus akzeptabler war: der Exchange-Traded-Fund (ETF), also
borsengehandelte Goldfonds. Der Zeitpunkt lisst sich kaum tibersehen. Ende 2004
brodelte der Londoner Goldmarkt bereits vor Vorfreude auf eine neue Welle borsen-
gehandelter Goldprodukte, allen voran die SPDR Gold Shares (GLD) von State Street,
die im November desselben Jahres in New York debiitierten.

Der GLD sollte sich schliefSlich zu einem der erfolgreichsten Rohstoff-ETFs entwickeln,
die je aufgelegt wurden. Doch trotz — oder vielleicht gerade wegen — dieses Erfolgs stie-
Ben ETFs bald auf ein bekanntes Problem. Je grofier sie wurden, desto mehr Aufmerk-
samkeit zogen sie auf sich, und zwar aufgrund einer einzigen grundlegenden Frage:
Existiert das Metall wirklich?

Trotz der Bemiithungen, durch Bescheinigungen und Transparenz Vertrauen zu schaf-
fen, blieben Zweifel bestehen. Insbesondere Investoren mit einer Vorliebe fiir physi-
sches Gold waren besorgt iiber die Undurchsichtigkeit der Verwahrungsketten, den
Einsatz von Unterverwahrern und das Ausmafd der tatséchlichen Zuweisung der Be-
stiande.

Letztendlich ergriffen GLD und seine Verwahrungspartner eine Reihe von MafSnahmen,
um den Markt zu beruhigen. Die Frage, vor der Gold-Stablecoins heute stehen, lautet:
Veriandern Blockchain-Losungen die Vertrauensbasis sinnvoll oder ordnen sie sie ledig-
lich neu?

Fiir Gold Token SA, einem Gold-Stablecoin-Anbieter der Schweizer MKS PAMP-
Gruppe (eines der weltweit grofiten Edelmetallunternehmen), lautet die Antwort
implizit ,,nein“ Im Gegensatz zu Tether handelt es sich hierbei nicht um ein krypto-
natives Unternehmen, das versucht, Gold Glaubwiirdigkeit zu verleihen. Gold Token
SA ist eine gold-native Institution, die argumentiert, dass Glaubwiirdigkeit in Bezug auf
Gold nicht von aufen nach innen konstruiert werden kann.

English Proverb

Philip K. Dick

Jeffrey Archer
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In einem Markt, der durch das Vertrauen

Was die Banl( von Amsterdam im in physische Sicherheiten gepragt ist, ist

MKS Pamp der Auffassung, dass die Hie-

1 8. ]ahr hunder t IliCht l(OIlnte ) WiI' d rarchie zwangslaufig umgekehrt verlauft:

Beschaffung, Raffination, Lagerung und

die BlOCl(Chain im 21 . l’liCht leiStenZ rechtlicher Eigentumsanspruch stehen an

erster Stelle, wihrend die Blockchain eine

daS Vertrauen ersetzen, daS jeder sekundire Ebene darstellt.
Verwahrer eI'St Verdienen muss. Laut Geschiftsfithrer Kurt Hemecker

Aesop

Lauryn Hill

geht die Struktur auf die unbequeme

Wabhrheit ein, dass die Blockchain zwar
die Art und Weise verdndern mag, wie Anspriiche erfasst und tibertragen werden, nicht
jedoch die zugrunde liegende zentrale Organisation beseitigt, die das Herzstiick des
Verwahrungssystems bildet.

»lokenization doesn’t remove centralization, it changes how assets move*, erklirte
Hemecker gegeniiber dem In Gold We Trust-Report. ,Even with digital or financial
assets, there is always an underlying legal structure, a place where rights are defined, and
an entity responsible for them! Er fiigte hinzu: ,What matters is the strength of the un-
derlying infrastructure, how the gold is sourced, refined, allocated, and ultimately deli-
vered.

Deshalb ist es aus seiner Sicht entscheidend, dass etablierte Goldinstitute mit nach-
gewiesener Erfolgsbilanz die Blockchain integrieren. Es ist auch eine Erinnerung daran,
dass diese Anfilligkeit nicht neu ist. Die Bank von Amsterdam — trotz all ihrer Biirger-
meister, regelmafigen Uberpriifungen und eidesstattlichen Versicherungen — scheiterte
letztendlich im spédten 18. Jahrhundert, nachdem bekannt wurde, dass Reserven im Ge-
heimen verliehen und nicht mehr vollstindig vorhanden waren.

Das Problem beschrankt sich zudem nicht nur auf die Geschichte. Im Jahr 2023 geriet
ein tiber die Perth Mint ausgegebener Gold-Token in eine Kontroverse, einschliefllich
Vorwiirfen tiber verwissertes Edelmetall und anhaltende Abweichungen vom Gold-
preis. Die Episode unterstrich einen bekannten Punkt: Wie modern die Verpackung
auch sein mag, das Vertrauen kann dennoch zerbrechen, wenn die Integritit des zu-
grunde liegenden Vermogenswerts in Frage gestellt wird.

Solche Vorfille helfen zu erkliren, warum die Blockchain an sich keine Garantie fiir
irgendetwas bietet, da sie weder sicherstellen kann, dass das Gold iiberhaupt jemals vor-
handen war, noch dass es nicht von Dritten entnommen oder gestohlen wurde.

Von Pfund zu Libras

Auch wenn die Zentralbanken Kryptowihrungen wihrend eines Grofiteils der
2010er-Jahre weitgehend als Randerscheinung betrachteten, wurde es ab 2019
immer schwieriger, diese Haltung aufrechtzuerhalten. Facebooks Libra — eine ge-
plante, privat ausgegebene, weltweit zirkulierende digitale Zentralbankwéhrung, die
durch einen Korb von Vermogenswerten gedeckt ist — 19ste sofort Alarm bei politi-
schen Entscheidungstrigern aus. Diese befiirchteten einen Angriff des Silicon Valleys
auf die Wiahrungshoheit. Die Wahl des Namens war bezeichnend: ,Libra® lateinisch fiir
~Waage“ oder ,Gleichgewicht®, ist auch die Wurzel des britischen Pfunds (urspriing-
lich ein Pfund Silber) und des umfassenderen Systems gewichtsbasierter Wiahrungsein-
heiten, das einst die Edelmetallmérkte stiitzte, einschliefdlich des Unzen-Systems, das
heute noch fiir Gold verwendet wird. Ob beabsichtigt oder nicht, das Projekt kniipfte an
eine viel édltere Wihrungstradition an — eine, in der der Wert nicht in der Glaubwiirdig-
keit des Fiatgeldes, sondern in messbaren Einheiten aus knappem Metall verankert war.

Chinas rasante Entwicklung des e-CNY verstirkte zugleich das Gefiihl, dass digi-
tales Geld kein Randphdnomen mehr war. Innerhalb weniger Jahre reagierten Dut-
zende von Zentralbanken darauf, indem sie eigene digitale Zentralbankwéhrungen
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Als regulierte Treuhandgesellschaft unter

US-Aufsicht strukturiert, bot das Unter-

nehmen ein Stablecoin-as-a-Service-Modell an, das es anderen Institutionen wie PayPal

ermoglichte, tokenisierte Vermogenswerte auf konformen Schienen zu lancieren. Das

Ziel bestand also nicht einfach darin, einen goldgedeckten Token auf den Markt zu brin-

gen, sondern dieses infrastrukturorientierte Modell auch auf Edelmetalle auszuweiten.

Laut Walter Hessert, Leiter der Strategieabteilung bei Paxos, spiegelte diese Ent-
scheidung eine umfassendere Sichtweise wider, wonach die Finanzmaérkte eine struktu-
relle Umstellung auf tokenisierte Systeme durchlaufen.

Gold war in diesem Rahmen ein naheliegender Ausgangspunkt. Wie Hessert dem In

Gold We Trust-Report erklarte, machte es seine charakteristische Eigenschaft als ,high

stock-to-flow asset“® — eines, das sich bereits in zentralisierten Tresoren befindet und Eric Hoffer
auf dieser Infrastruktur gehandelt wird — besonders gut geeignet fiir das, was er als
technologisches ,database upgrade” bezeichnet.

Aus dieser Sicht verwandelt die Tokenisierung Gold von einem relativ statischen Wert-

speicher in einen fliissigeren, programmierbaren Vermogenswert. Und obwohl PAXG

nicht explizit auf Privatanleger ausgerichtet ist, ist der Zugang nicht eingeschrénkt: Die-

selbe Infrastruktur, die die institutionelle Nutzung ermdéglicht, senkt auch die Hiirden Henry Wadsworth Longfellow
fiir eine breitere Beteiligung.

Letztlich zielt das Paxos-Modell darauf ab, seine regulierte, auf Compliance aus-
gerichtete Infrastruktur auf Dritte auszuweiten. Im Zusammenhang mit Gold be-
deutet dies eine strikte Bevorzugung der Einzelverwahrung gegeniiber jeglicher Form
von Sammelverwahrung. Jeder Token ist mit einem spezifischen Goldbarren verkniipft.
Gelagert sind diese Barren in von der LBMA zugelassenen Londoner Tresoren. Die
Eigentumsverhéltnisse konnen ,,all the way down to a serial number on the bar” zuriick-
verfolgt werden.

Interne Zahlen von Paxos, die uns zur Verfiigung gestellt wurden, zeigen, dass die An-

zahl der eindeutigen Wallet-Adressen, die PAXG halten, auf tiber 83.000 gestiegen ist Bachman-Turner Overdrive
— ein deutlicher Anstieg gegeniiber den wenigen Tausend in den Anfangsjahren. Ins-

gesamt reprasentiert PAX Gold heute ein Marktvolumen von rund 2-2,5 Mrd. USD, mit

iiber 500.000 Token im Umlauf und taglichen Handelsvolumina, die regelméflig fast

300 Mio. USD erreichen.

3 Siehe ,Stock-to-Flow Ratio als wichtigster Grund fiir die monetare Bedeutung von Gold*, In Gold We Trust-Report
2014
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PAX Gold (PAXG) Marktkapitalisierung, in Mrd. USD,
01/2021-04/2026
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»The past couple of years have been high-growth years for gold in general®, sagte Hes-
sert und figte hinzu, dass die Kombination aus steigender Goldnachfrage und zu-
nehmendem Interesse an der Tokenisierung ,eine beispiellose Nachfrage in beiden
Bereichen” geschaffen habe. Vor allem ,large players in the gold ecosystem” — darunter
laut Hessert in einigen Féllen auch Zentralbanken — haben begonnen, sich zu fragen,
wie sie die Infrastruktur von Paxos nutzen konnten, um selbst tokenisiertes Gold auszu-
geben. Laut Hessert liegt der Vorteil von Paxos darin, dass das Unternehmen im Gegen-
satz zu anderen Anbietern sowohl Institutionen bedienen kann, die an seinem System
teilnehmen mochten, als auch solche, die es vorziehen, unter ihrer eigenen Marke zu
emittieren.

Eine dhnliche Dynamik in Bezug auf Akzeptanz und Performance hat sich bei Tet-
her gezeigt. Obwohl Tether seinen Gold-Stablecoin XAUT bereits im Janner 2020 auf
den Markt brachte, begann die Marktkapitalisierung des Tokens erst 2025 deutlich zu
steigen.

Tether Gold (XAUT) Marktkapitalisierung, in Mrd. USD,
01/2020-04/2026
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Quelle: CoinGecko, Incrementum AG incrementum

Analysten von Jefferies stellten fest, dass sich dieses Muster von der eher linearen Ex-
pansion von Tethers Flaggschiff-Token in US-Dollar, dem USDT, unterscheidet. Dieser
ist parallel zur allgemeinen Aktivitait am Kryptomarkt stetig gewachsen. Im Gegensatz
dazu fillt die abruptere Akzeptanzphase von XAUT mit dem zunehmenden Engage-
ment des Unternehmens auf den physischen Edelmetallmérkten im vergangenen Jahr
zusammen.
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Tether (USDT) Marktkapitalisierung, in Mrd. USD, 01/2018—-04/2026
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Insgesamt zeigen die Zahlen einen Markt, der seinen Nischenstatus lingst hinter
sich gelassen hat. Nach Angaben von CEX.io erreichte das Handelsvolumen mit to-
kenisiertem Gold im Jahr 2025 178 Mrd. USD und iibertraf damit alle Gold-ETFs — mit
Ausnahme der SPDR Gold Shares (GLD) — im weltweiten Handelsvolumen. Daten von
CoinGecko zeigten, dass die kombinierte Marktkapitalisierung von tokenisiertem Gold
bis zum Jahresende um rund 177 % auf iiber 4,4 Mrd. USD stieg, wobei allein Tethers
XAUT in Q4/2025 etwa 75 % des Handelsvolumens ausmachte.

Wie bereits angedeutet liegt ein Grofiteil des Rétsels hinter der unterschiedlichen
Akzeptanz von XAUT und USDT sowie der proportional grofieren Anhéufung von
Goldreserven fir Tethers eigene Rechnung im Vergleich zu seinem Stablecoin in der
Tatsache, dass Tether das Produkt nicht offen an Nutzer vermarkten wollte, bis die um-
fassendere Infrastruktur voll funktionsfihig war.

»It was not speculation. It was not a trade*, sagte Sartori. ,It is really a strategic re-
serve construction in order to support a successful global stablecoin Dies héngt je-
doch zumindest teilweise auch mit den besonderen wirtschaftlichen Gegebenheiten von
Gold-Stablecoins zusammen, die aus operativen Griinden von grofien Pufferreserven
profitieren.

Im Gegensatz zu US-Dollar-gedeckten Stablecoins, die Ertrédge aus verzinslichen Reser-
ven generieren konnen, ist Gold ein renditefreier Vermogenswert. Das bedeutet, dass
weder Tether noch Paxos mit dem tiblichen Zinsarbitrage-Modell Geld verdienen. Statt-
dessen erzielen sie Einnahmen, indem sie ihren Kunden Gebiihren fiir die Ausgabe und
Einlosung von Token berechnen. Der Vorteil dieses Modells besteht darin, dass Trans-
aktionen nach der Ausgabe auf 6ffentlichen Blockchains stattfinden. Das bedeutet, dass
Nutzer lediglich die zugrunde liegenden Netzwerkkosten bezahlen, das sogenannte Gas,
anstatt zusitzlicher Gebithren an den Emittenten. Der Nachteil ist, dass die Einnahmen
bescheiden sind. Fiir Sartori stellt dies jedoch kein Problem dar.

»In reality, we don’t intend to make a lot of money out of this product... We want to
create a solution for soomn people in the future®, erklirte Sartori gegeniiber dem In
Gold We Trust-Report. ,And in the future, when we are servicing a community like that,
there will be other services we can propose in order to make money:*

Es ist eine Sache, mit dem Produkt kein Geld zu verdienen, aber eine ganz andere, das
zentrale Kundenversprechen nicht einhalten zu konnen.

Doch Tether stellte bald fest, dass es genau denselben Problemen begegnete, die
es fiir alle anderen zu losen gehofft hatte. ,The problem with gold, we realized, is that
physical gold is not so easy to buy. We suffered from the same limits that we thought we
were solving®, erklérte Sartori.

Mary Wollstonecraft Shelley, Frankenstein
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nahmevertrage mit Produzenten zu si-

chern und sowohl physisches Gold als
auch Royalties an Minen zu erwerben — und so effektiv eine Lieferkette aufzubauen, die
die Emissionen in den kommenden Jahrzehnten sichern sollte.

Dieser Unterschied ist von Bedeutung. Was zunédchst wie opportunistischer Einkauf
aussah, konnte in Wirklichkeit eine Vorpositionierung widerspiegeln — die schritt-
weise Anhdufung von Bestinden und Infrastruktur im Vorfeld einer potenziellen Ver-
schiebung der Nachfrage nach tokenisiertem Gold.

Ohne solche Reserven, so Sartori, konne ein goldgedeckter Token nicht glaubwiir-
dig skalieren. ,Even if you delay by 24 hours, your stablecoin is not backed by real, phy-
sical gold... and it will fail our main ideological test.*

Aus dieser Logik folgt ein Modell, das sich deutlich von dem von Paxos unterscheidet
und sich in den Investitionen widerspiegelt. Tether hat Positionen in Royalty- und
Streaming-Unternehmen eingenommen, darunter vor allem Elemental Royalty, aber
auch Gold Royalty, Versamet Royalties und Metalla Royalty. Damit hat sich Tether ef-
fektiv in die vorgelagerte Gold-Lieferkette eingebettet.

Dariiber hinaus hat das Unternehmen eine Kapitalbeteiligung sowie eine kommerzielle
Partnerschaft mit Gold.com geschlossen, einem groflen vertikal integrierten Betreiber,
mit dem es den Vertrieb ausbauen mochte.

Treibende Kraft hinter diesem Ansatz — der neben Gold auch Technologie, Bitcoin und
Grundstiicke umfasst — sind die kumulierten Gewinne von mehr als 30 Mrd. USD, die
Tether seit dem Anstieg der Zinssdtze im Jahr 2022 erzielt hat.

Eine Schatten-Goldbank?

Fiir diejenigen, die sich fragen, was Tether letztendlich aufbaut, liegt die Ant-
wort weniger in einem einzelnen Produkt als vielmehr in der Richtung, in die die
Entwicklung geht. Das Investitionsmuster deutet auf die Uberzeugung hin, dass die
Nachfrage nach goldgedeckter Liquiditdt strukturell eingeschrénkt war — durch Markt-
mechanismen, Zugang und die Reibungsverluste bei der physischen Abwicklung — und
nun kurz davorsteht, sich zu befreien.

Tethers Strategie scheint ganz konkret darauf abzuzielen, dass die nidchste Phase der
Goldnachfrage nicht allein von traditionellen Investoren getrieben wird, sondern von
Akteuren, die auflerhalb des Kernsystems des US-Dollars agieren — von solchen, die be-
reits iiber Goldbestdnde verfiigen oder Griinde haben, nach Alternativen dazu zu su-
chen.

In diesem Zusammenhang ist die Tokenisierung weniger eine Neuheit als vielmehr
ein Mittel, um die Goldnachfrage zu mobilisieren, die zuvor aus technischen Griinden
unterdriickt wurde.
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Wie CEO Paolo Ardoino angedeutet hat, konnten die offiziellen Nachfragedaten das
tatsdchliche Ausmaf$ der Nachfrage unterschitzen, insbesondere in Schwellenlandern.
»What China and other countries are declaring ... is extremely incorrect, sagte er gegen-
iiber The Peg. ,They are buying much more than what they claim they are*

Hier unterscheiden sich Tethers Ambitionen am deutlichsten von denen Paxos’
Wiahrend Paxos sein Modell auf regulatorische Integration, Transparenz und institutio-
nelle Akzeptanz ausgerichtet hat, scheint Tether auf Skalierung, Verbreitung und Ein-
fluss auf Systemebene zu setzen. Es gibt nicht nur einen Token aus. Es versucht, die
Funktionsweise von Gold innerhalb des Finanzsystems neu zu gestalten.

Diese Unterschiede erstrecken sich auch auf die Verwahrung. So setzt Paxos auf von der
LBMA zugelassene Tresore in London, wobei jeder Token mit bestimmten Goldbarren
verkniipft ist. Tether hingegen lagert sein Gold hauptséchlich in der Schweiz, und zwar
in Einrichtungen, die das Unternehmen direkt kontrolliert. ,We believe Switzerland has
the best jurisdiction for gold, but also in terms of its legal framework®, sagte Sartori. ,We
own our own vaults, and we hold the gold there, and it’s independently certified by ex-
ternal sources, both on chain and both by independent certificators on a periodic basis:*

Auf die Frage, ob Tether bereit wire, einem Groflkunden eine personliche Fithrung
durch den Tresor zu gewéhren, sagte Sartori, man habe einen solchen Zugang bereits
ermoglicht. Er betonte jedoch, dass der stirkere Beweis in der Moglichkeit der Ein-
l6sung des Goldes auf Verlangen liege.

»Allocated or unallocated only matters if it is in somebody else’s vault®, argumentierte
Sartori und stellte die Verwahrung durch Dritte — selbst innerhalb etablierter Systeme —
als vermeidbare Risikoquelle dar. Aus dieser Perspektive betrachtet, nimmt tokenisiertes
Gold eine grundlegendere Rolle ein: eine neutrale finanzielle Wertschicht, die auflerhalb
staatlicher Kontrolle liegt.

»Gold — while it is not perfect — is probably the [asset] that history has proven to be
the most trustworthy*, sagte Sartori und verwies auf seine historische Rolle als ultima-
tiver neutraler monetirer Vermogenswert. ,We believe it would allow the world to go
back to a gold standard without the problems that gold standards had in the past fiigte
er hinzu — ndmlich ,government intervention, government regulation, or the physical
limits of gold*

In dieser Hinsicht dhnelt Tethers Bestreben, sein Gold in der Schweiz zu halten und es
gleichzeitig durch Tokenisierung weltweit mobil zu machen, einer Art ,Switzerland of
assets” — einer Riickkehr zur monetéren Neutralitit, bei der Eigentum von der Gerichts-
barkeit und der Zugang von der Geopolitik entkoppelt ist.

Diese Philosophie erstreckt sich auch auf die Finanzierung. Tether positioniert XAUT
bereits als Sicherheit innerhalb eines breiteren Finanzokosystems. ,We lend against Tet-
her gold ... we believe that’s going to be a very big business®, sagte Sartori und hob das
Potenzial von tokenisiertem Gold hervor, Kreditvergabe, Hebelwirkung und Rendite-
generierung zu untermauern.

Das daraus resultierende Bild ist daher weniger das einer Riickkehr zum Teil-
reserve-Bullionbankwesen, sondern vielmehr eine Verlagerung des Risikos. Da sich
traditionelle Goldbanken unter der Last der aufsichtsrechtlichen Kapital- und Liquidi-
tatsanforderungen zuriickziehen, hat sich eine Liicke bei der Bereitstellung von Gold-
finanzierungen, Besicherungen und Market-Making aufgetan. Tether scheint sich darauf
zuzubewegen, diesen Raum zu besetzen.

Die Goldstrategie von Tether ist daher weniger eine Produktlinie als vielmehr eine Neu-
gestaltung des Systems — die, falls sie erfolgreich ist, dazu beitragen konnte, dass Gold
wieder stérker als weit verbreiteter monetarer Vermogenswert fungiert, anstatt nur als
passive Wertanlage.

Leonardo da Vinci

Richard Russell

Ray Dalio
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Gold wurde im 20.
Jahrhundert demonetarisiert.

Im 21. Jahrhundert wird es

retokenisiert.

Michael Jordan
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Ein Blick in die Zukunft

Man kann jedoch nicht davon ausgehen, dass der Markt dauerhaft ein Duopol
bestehend aus Paxos und Tether bleiben wird. Eine Vielzahl von tokenisierten An-
geboten mit Goldbezug steht bereits Schlange, um von dem sich wandelnden Umfeld
zu profitieren.

Es sind auch nicht nur Krypto-native Unternehmen, die Anspriiche geltend machen. So
brachte beispielsweise HSBC, der weltweit grofite kommerzielle Goldverwahrer, iiber
seine eigene Orion-Plattform ein tokenisiertes Goldprodukt auf den Markt. Zunéchst
wurde es im November 2023 nur fiir institutionelle Kunden angeboten, dann folgte die
Freigabe fiir Privatanleger in Hongkong im Mirz 2024. Bis Ende 2025 erreichte es ein
Handelsvolumen von iiber 1 Mrd. USD bei mehr als 100.000 Transaktionen, was es
zum grofiten Gold-Token fiir Privatanleger in Asien machte. Im Gegensatz zu Tethers
selbstverwaltetem Schweizer Modell oder der regulierten Treuhandstruktur von Paxos
reprasentiert HSBC das etablierte Modell einer Edelmetallbank: private Distributed-
Ledger-Technologie, eingebettet in die weltweit umfangreichste institutionelle Tresor-
infrastruktur, mit Teilbesitzanteilen bis hinunter zu 0,001 Feinunzen — ein Modell, das
das Spektrum vom krypto-nativen Disruptor bis zur traditionellen Bank abdeckt.

Im Marz kiindigte der World Gold Council eine Initiative an, die er als ,,a pionee-
ring initiative to build new market infrastructure designed to unlock the next era
of digital gold’s development“ bezeichnete. Im Mittelpunkt dieser Bemithungen steht
ein Konzept namens ,Gold as a Service” — im Grunde eine offene Plattform, die die phy-
sischen Aspekte der Goldverwahrung mit den digitalen Systemen verbinden soll, die zur
Ausgabe und Verwaltung goldgedeckter Produkte verwendet werden. Das Ziel besteht
darin, gemeinsame grundlegende Strukturen aufzubauen, die einen einheitlichen Stan-
dard fiir Verwahrung, Abstimmung, Compliance, Ausgabe und Riicknahme umfassen.

Im Kern lduft dies auf den Versuch hinaus, die Clearing-Mechanismen hinter dem
LBMA-System zu modernisieren und sie fiir ein Zeitalter der Tokenisierung fit zu ma-
chen. Wihrend Tether eine vertikal integrierte Schatten-Goldbank aufbaut und Paxos
regulierte Infrastructure-as-a-Service anbietet, schligt das WGC etwas vor, das eher
einem Offentlichen Versorgungsunternehmen dhnelt — eine gemeinsame Ebene, auf der
mehrere Emittenten nach einheitlichen Standards agieren konnen. Die Tatsache, dass
alle drei Modelle gleichzeitig voranschreiten, deutet darauf hin, dass der Markt nicht nur
eine kommerzielle Chance sieht, sondern auch eine strukturelle Liicke, die geschlossen
werden muss.

Diese Liicke ist nicht nur technologischer Natur, sondern auch monetérer. Wihrend
eines Grof3teils des vergangenen Jahrhunderts wurde Gold nach und nach seiner Trans-
aktionseigenschaften beraubt — es wurde demonetarisiert, in Tresoren eingeschlossen
und auf eine passive Wertanlage reduziert. Was die Tokenisierung nun ermoglicht —
vielleicht zum ersten Mal seit dem Zusammenbruch von Bretton Woods — ist die teil-
weise Umkehrung dieses Trends: Gold kann wieder grenziiberschreitend zirkulieren
und als Sicherheit dienen.

Allerdings sind sich nicht alle dariiber einig, womit diese Liicke gefiillt werden sollte.
In ihrem Jahresbericht fiir 2025 legte die BIZ eine ehrgeizige, konkurrierende Vi-
sion dar: ein ,next-generation monetary and financial system®, das auf einem einheit-
lichen Hauptbuch basiert, in dem tokenisierte Zentralbankreserven, tokenisiertes
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treiben. Wahrend die BIZ die gegenwirtige Wahrungsordnung digitalisieren will, ver-

suchen Tether und seine Konkurrenten, eine Ordnung aus der Zeit vor Bretton Woods

zu digitalisieren. Welche Architektur sich durchsetzen wird, hangt letztlich weniger von

technologischer Eleganz ab als von der Frage, die die Wahrungsgeschichte seit der Bank

von Amsterdam beschiftigt: Wem vertraut man bei der Verwaltung der Reserven?

Die sich abzeichnende Realitét ist, dass ,Back to the Monetary Future” mehr als nur eine
humorvolle Anspielung ist. Es erfasst ein strukturelles Paradoxon, das hier am Werk ist.
Die Finanztechnologie der 2020er-Jahre wird nicht eingesetzt, um eine neue Form des
Geldes zu erfinden, sondern um die ilteste wiederherzustellen. Blockchain-Schienen,
kryptografische Reservenachweise und programmierbare Abwicklung l6sen Probleme,
mit denen Goldschmiede, Biirgermeister und Edelmetallbanken jahrhundertelang zu
kampfen hatten: Wie ldsst sich ein Anspruch auf physisches Metall glaubwiirdig, iiber-
tragbar und liquide gestalten, ohne den Barren jemals zu bewegen?

Ob es sich nun um Tether handelt, das eine globale Lieferkette aus Schweizer Tresoren

und Schiirfrechten aufbaut, um Paxos, das jeden Token mit einem serialisierten Londo-

ner Barren verkniipft, oder um den WGC, der eine gemeinsame Infrastruktur fiir die Oliver Wendell Holmes
néchste Generation von Emittenten schafft — die Richtung ist immer dieselbe. Gold wird

nicht digitalisiert, um das bestehende Wihrungssystem zu tiberwinden. Es wird digita-

lisiert, um wieder in dieses einzutreten.

Es bedarf vielleicht keines neuen Bretton-Woods-Moments, um die von Be-

fiilrwortern solider Wihrungen seit langem erwartete Remonetarisierung von Gold

einzuleiten. Stattdessen konnte sie sich so entwickeln, wie es in der Frithgeschichte Chinesisches Sprichwort
der Fall war — nicht per Dekret, sondern durch schrittweise Einfithrung, wihrend sich

Gesellschaften eher aus eigener Entscheidung als durch Planung auf einen vertrauens-

wiirdigen Wertspeicher einigen. Die Zukunft des Goldes, so zeigt sich, sieht der Ver-

gangenheit somit sehr dhnlich.
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Interview mit Juan Sartori

Tether baut ein goldgedecktes offentliches Gut auf, sagt Juan Sartori, Leiter fiir
Sonderprojekte

Izabella Kaminska: Thank you for joining me. Well, I have to start with the obvious
question: what was Tether’s logic for launching both a gold stablecoin and a gold
strategy? I know the gold stablecoin launched in 2019, which predates your time at
the company. When did you arrive?

Juan Sartori: It was around two years ago. To understand why we launched Tether gold
as a company and why we’re making a stronger push into it today — it is important to
understand the philosophy and ideology of this company. Its main objective is really to
provide a financial solution for most people in collapsing financial systems.

Today, we have 530mn people using USDT, our stablecoin, around the world. It is mainly
geared towards emerging markets where their local financial systems have collapsed. We
provide a solution for millions of people to continue operating [in that context], whether
it’s protecting their money, making payments, or using their money in a collapsing fi-
nancial environment.

What we see, and maybe it’s a little bit pessimistic, is that this contagion of failing fi-
nancial systems is getting more and more global, with less and less trust in the fiat sys-
tem, in the government systems, and almost a whole generation growing and wanting
to be independent from any system whatsoever, whether peer-to-peer, directly storing
their own currency, being able to make transactions, being able to pay, without banking
fees, or any banking involvement into their private lives. All of that went into what is to-
day the big reality: that stablecoins are widely used around the world as one of the most
trusted ways for people to operate financial payments.

We see ourselves as a company that needs to provide a stable alternative system for
these people so that they can operate within this new way of thinking or necessity.

Now, the only fiat currency that really is global is the US dollar. That’s why we have a sta-
blecoin based on the US dollar: because people want to use stable US dollars. As such,
we have become a distributor of US dollars into emerging markets, and places where
distribution just doesn’t work.

Normal US dollars flow through banking. But banks fail, etc. Tether is a technological
solution that offers people a way to access US dollars regardless.

If we look a little bit further and ask, could there be a system that allows people to do all
of these same things without depending on any single currency or single government or
single legacy fiat system? Well, we believe there are several assets that fit that bill. Gold
— while it is not perfect — is probably the one that history has proven to be the most
trustworthy. It’s been 1000s of years that people have trusted gold in order to keep their
money safe and make their payments operational.

Gold is the only one that is globally and culturally accepted in terms of its value, but
it’s also the one that’s had many limitations as a global payment system or currency,
whether it’s for institutions, central banks or individuals.

First, it is difficult to carry — it’s difficult to go around with gold coins. Second, it’s also
difficult to break apart.

We analyzed all of the characteristics that made stablecoins successful, and applied them
to gold —and realized they replace the limits that gold historically had. This is why we
decided to launch a stablecoin based on gold.
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It’s the second only stablecoin that the company operates, so it’s
really important and strategic, not least because it allows peo-
ple to hold gold without counterparty risk. They can also use it
to pay in their daily life, to store money in the same way they use
USDT, but also in something that, in a different world, can even
become “the standard”

It was not speculation.
It was not a trade. It

is strategic reserve
construction.

Juan Sartori

We believe it would allow the world to go back to a gold standard
without the problems that gold standards had in the past, which
were mainly government intervention, government regulation, or
the physical limits of gold.

This is why we thought it was a great idea and a great product to
launch into the world: it would allow our approach to contribute
to what a future financial system looks like.

Kaminska: And what about the gold you are buying beyond
the stablecoin?

Sartori: The problem with gold, we realized, is that physi-
cal gold is not so easy to buy. We suffered from the same lim-
its that we thought we were solving. We ended up thinking that
we want this gold to be owned physically. Second, we want it to
be owned without counterparty risk: not in a bank, not in an in-
surance company, not in any place that can fail as a counterparty
and then lock up access to your gold. So we basically decided
we would have to build our own storage facility where all of this
physical gold can go.

We also decided to build our own sourcing supply chain struc-
tures that don’t depend on historical limits. This is because in
the digital world, it’s possible to suddenly have billions of US dol-
lars of subscriptions into the gold token in one day. But if you
turn around and you need to buy billions of US dollars of physi-
cal gold overnight, it’s almost impossible. There are limits in lo-
gistics in the system, or you are forced to buy it very expensively,
which then translates to people and makes the system inefficient.

So we decided that we needed to build a whole gold system that
is our own, so that it can successfully support a gold stablecoin.
The aim is to have a cushion to meet subscriptions at spot price,
without fees, in a way that doesn’t encounter storage problems.

Kaminska: So when lots of people were speculating: “Why are
they buying all this gold? What’s the reason?” It turns out that
the key reason was to avoid slippage?

Sartori: Yes, it was not speculation. It was not a trade. It is re-
ally a strategic reserve construction in order to support a suc-
cessful global stablecoin; without that, it would be very difficult
to cope, because even if you delay by 24 hours, your stablecoin is
not backed by real, physical gold for 24 hours. This means it will
fail our main ideological test. For us, it’s essential to have an ab-
solute claim to the gold every single time and for it to be fully
backed. And the credibility of that backing is what makes a suc-
cessful stablecoin. As a result, we decided — in advance — that it
would make sense to hold gold on the company’s balance sheet in
order to be able to provide it to the world without execution risk.

Also, we decided that this product would have zero fees. To-
day, you can access gold through ETFs. They also offer a claim
over physical [gold] but they come with counterparty risks, and
it probably costs 30—40 basis points a year. We decided that, be-
cause both the storage in our own vaults and the technology that
makes it global is actually relatively cheap, we can create a sta-
blecoin without any fees whatsoever. This way, people — for the
first time — will be able to buy gold at spot price, without com-
missions, store it without any commissions, and use it to pay or
transfer without any commissions or fees.

Kaminska: The logical next question, then, is how do you make
money? Through creations and redemptions?

Sartori: Yes, subscriptions and redemptions have a small fee.
Exactly. It's minimal. In reality, we don’t intend to make a lot of
money out of this product. We want to create an ecosystem. We
want to create a solution for soomn people in the future. And in
the future, when we are servicing a community like that, there
will be other services we can propose in order to make money.

But the objective is not to design a product to make money. It is
to design a product for success that provides a solution around
the world, and that is going to grow, and that’s going to create op-
portunities. We can lend against that gold and make money with
the interest. We can provide services to people who hold that
gold. USDT is a good example. Today, interest rates are high, and
we make money on the differential. But for many years, inter-
est rates were zero or negative, and it would have been the same
question.

We built the product for the world before it was a business, ac-
tually. The business is circumstantial. Right now, interest rates
are on the right side of that trade. So in gold, we think the same.
We think that by holding a physical dependent reserve of gold,
we’re going to be a very valuable part of the future financial sys-
tem, and that this gold token is going to start replacing other in-
struments. Whether it’s for investment purposes or for other
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purposes. Today, if you own an ETF, you would much rather own
Tether gold: same exposure, more direct, and fewer fees. And,
very importantly, it trades 24 hours, seven days a week.

If you want to trade gold today, it closes on a Friday, opens on a
Monday. We saw it now when gold broke USD 5,000 for the first
time, it was during the weekend in Tether gold, and then on a
Monday, it opened above USD 5,000 in traditional financial mar-
kets. So we already see that we are filling a gap by making gold a
24-hour real-time trading system, the same way that bitcoin has
traded forever, but not equities or bonds, etc.

So that also has a use for a lot of people who need to operate with
gold during the weekend.

But — because we suspected that demand could get significant
very quickly — we didn’t want to push the product until we had
created a system that can cope with the demand. That’s why, de-
spite launching several years ago, we've not really been promot-
ing it until now. This was to be 100% sure that we can cope with
the growth. And building a physical system that can cope is not
easy.

That’s why we had to make agreements with the biggest refin-
ers in the world. We needed to make off-take agreements with
the biggest producers. We needed to even buy royalties in mines
so that for the next 20—30 years, we are receiving gold into our
reserves. We had to build all of that to reduce the risk to almost
zZero.

Kaminska: The gold stablecoin currently represents a fraction
of your US dollar business, so what are you aiming for? Do
you think it will eventually outgrow the US dollar business?
What’s your projection in terms of growth?

Sartori: It depends on your view of it and what happens to the
world. Obviously, the more the world breaks down, the big-
ger the shift into this kind of alternative solution will be. We've
seen this very clearly with USDT in emerging markets. In finan-
cial systems in places like Europe, where things work well, peo-
ple don’t really need stablecoins. Emerging markets, where banks
fail and inflation eats all your local currency, money: stablecoins
are very widespread. Gold investment products represent around
USD 300bn out there right now, and Tether gold is a better solu-
tion for these kind of people, purely as a replacement of an
investment product. When it comes to stablecoin use or trans-
actions around the world, just stablecoins on the US dollar rep-
resent around USD 250bn. What if tomorrow a portion of that
starts shifting into gold-backed payments, stablecoins, interna-
tional flows? The liquidity of gold is roughly USD 300bn per day.

So if a big portion of those flows start being done through a gold-
backed stable coin, rather than physical, which is cheaper, faster,
easier, from our point of view, it could be another area of growth.

You know, we were very surprised that USDT didn’t grow in its
first few years, and it was very difficult for us. But then we were
just as surprised when suddenly the world found a use for it, and
the growth became exponential and beyond anything we had
imagined. We built the best possible product. It is out there, and
I think people, institutions, the world, will see how fast it can be
used and for what purposes. Definitely, there’s a lot of education
needed on why gold is a better asset.

Kaminska: You’re not the only player. Paxos has its own gold
offering. How do you differentiate from them? They would say
they are better regulated, offer allocated gold and that their
gold is in LBMA vaults.

Sartori: We don’t mind competition. We think it is good. The
more financial solutions that are out there for people, the better.
The more they can compare it. We are just very good at what we
do. That’s why we are the biggest stablecoin company out there in
a competitive market. There are now hundreds of stablecoins out
there, and we have succeeded in making the most successful one
because of the best technology, the best distribution, but also the
best system behind it. I think gold is going to be the same. I don’t
think today many companies have the capacity to match the sys-
tem that we have built.

Gold breaks USD 5,000
first in Tether Gold, then
on Monday in traditional
financial markets. We are
filling a gap by making
gold a 24-hour real-time
trading system.

Juan Sartori

We own today, USD 25bn of gold, which is ready to be shifted
into our product. If suddenly an exponential demand comes to a
lot of this industry, I don’t think they will have the balance sheet,
the capacity, or the structure that we have built. We think that’s
an advantage. The characteristics of the product: being absolutely
transparent, zero fees, connecting into a network of soomn pre-
existing users of our own stablecoin — all that is going to be an
advantage. There are also other products that are very high qual-
ity and will do very well: a rising tide lifts all boats. But rather
than focusing on the differences with the other ones, we are
building it in the way that we believe is the best for our clients.
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Kaminska: So my understanding is that you hold the gold
in Switzerland, right? Can you tell me more about how it is
stored, as there are always concerns in the gold community
about transparency? Even GLD has had to address concerns
about whether the gold is really there.

Sartori: Crypto people and gold people are very similar on that
point. They are paranoid, and they are right to be so. That’s why
they’re looking for these assets in the first place. We believe Swit-
zerland has the best jurisdiction for gold, not only historically,
but also in terms of its legal framework. That’s why all of the gold,
some 70% of the gold on the planet, goes into Switzerland to be
refined, and from there it goes back all over the world. Every-
thing protects gold there. Ownership, it simplifies gold storage, it
simplifies gold transfers, and we believe it’s the right place. After
having analyzed every single jurisdiction around the world, we
decided it was the best one.

Allocated or unallocated
only matters if it is in
somebody else’s vault.

Juan Sartori

Imagine that our product is fully redeemable in gold every single
day, with no restrictions. People can go into our location, click a
button, and receive the gold. And some people have done it to
try to test the system precisely because they are paranoid, and
want to make sure of that. So we store it there in Switzerland, in
our own location. It is available and redeemable every single day,
without restrictions.

Kaminska: Is that in allocated or unallocated form?

Sartori: Well, it makes no difference, because we don’t have that
counterparty risk. Allocated or unallocated only matters if it is
in somebody else’s vault. That’s the problem of many products.
If T have it “allocated” in Lloyds or in local London, I still have a
counterparty risk of whichever bank holds that gold. In our opin-
ion, that’s a problem. Most of the other products have “allocated
or unallocated” For us, that is still at a counterparty risk that is
unacceptable to take.

Kaminska: And this is because the vaults are yours, that’s the
real differentiation?

Sartori: We own our own vaults, and we hold the gold there, and
it’s independently certified by external sources, both on chain
and both by independent certificators on a periodic basis. So
we publish today, monthly attestations, quarterly attestations

by international auditors, and that’s the way we give transpar-
ency to the reserves. Because we are also paranoid, we believe
that whether it’s
says on a piece of paper. You never see the gold, and it’s in third-
party locations. That means it’s something that probably doesn’t
have the backing. If you look today at the quantity of exposure
of financial gold, and how much gold is supposed to be in re-
serves, allocated and unallocated, how much is really there, no-
body knows. The reality is, nobody really knows. So we feel more
comfortable knowing we have it.

allocated” or “unallocated” — that is just what it

Kaminska: Would you be willing, if a big customer came
along, to give them a personal tour of the vault?

Juan Sartori: [Nods]
Kaminska: So yes.

Juan Sartori: But even better than a tour, they can redeem it any
day. They will see their own gold and get their own gold before
they even get to the door. So that guarantee of absolute liquidity
and redeemability in physical, because if it’s not in physical, you
never really know if youre going to get it, is the biggest guaran-
tee. But at the same time, we're fully transparent. Obviously, we
cannot get a million visitors there for security reasons, although
some people have come, that’s why independent certification is
usually the best, most widely accepted way of guaranteeing and
making the reserves transparent.

Kaminska: The gold is also backing to a certain degree your
US dollar stablecoin. How come? Why is gold good for back-
ing the US dollar?

Sartori: Well, I can give you an economic answer, or a numerical
one. We believe in creating a stable currency that can really cope
with hiccups in the financial system. And basically, we believe
that the best ultimate reserve assets are a mix of Treasury bills
and US dollars, and also some real asset that can also reflect bet-
ter the inflation risk. Treasury bills have a big hidden risk: that is
inflation. You may think you have more money, but actually you
have less. So gold is an asset that compensates for that risk, and
hedges and diversifies a bit the US dollar risk. Actually, it makes
it stronger. And also we have a large amount of excess reserves.
At some point, we had up to USD 20-30bn of excess reserves,
basically the quantity of assets that back the quantity of liabilities.
Today that’s about USD 185bn, which puts us in a very different
situation to banks. When you put your US dollar in a bank, usu-
ally they have less than 5% reserves. They lend it out, and most of
your money goes out, and they only keep 5%.

Well, compared to that, you put your money in a stablecoin, you
get 120—130% of assets backing that US dollar.
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Kaminska: And who is your target customer? What demo-
graphic are you targeting? Retail users, or also institutional
investors and central banks?

Sartori: First, we provide the product to whoever wants to use
it. We just make sure that it’s a good currency, a good product.
The usage is really a mix of institutional people who want to hold
gold, and they buy it in order to hold gold, and industrial cus-
tomers. There’s traders using it for hedging, there’s producers us-
ing it for working capital or transfers, and then there is the retail
component, who are people who just want to use it for payments,
transferring money in the same way they use the US dollar sta-
blecoin. So it’s really a mix of everything. Today, we have reached
USD 3.6bn in assets, but we are still growing. The product grew
by almost USD 1bn in the last 45 days. So it’s really just now go-
ing through the exponential phase, reaching the masses around
the world and targeting every single niche where this product
disrupts the way things are usually happening a bit.

Kaminska: Do you think that growth is linked to geopolitical
uncertainty?

Sartori: Yes, but not only. First of all, the product was only re-
ally been listed on most exchanges for the last three months. Be-
fore that, we were afraid if we listed everywhere, there would be
too much growth, and the system needed to be solid. But defi-
nitely, the demand for gold in the context of geopolitical risk has
always historically been a factor. There are more people want-
ing to hold gold right now that the environment is more uncer-
tain than one year ago. Not only for geopolitical reasons, but also
economic. The more people are afraid of inflation, the more peo-
ple are afraid of US dollar risk, the more they want to hold gold.
It just happens that today, if you look at it, and that’s why educa-
tion is important, buying Tether gold is probably the most effi-
cient way of doing it.

Kaminska: And what is the total amount of gold that you now
have?

Sartori: We publish our reserves every three months. So it’s
going to come out in one week. But we own approximately
USD 25bn of gold. In size that’s around 150 t of gold.

Kaminska: How has the market responded to the sudden ar-
rival of Tether in their patch? Jefferies put out a note last year
implying you may have been respounsible for triggering the bull
run? Do you think that’s fair?

Sartori: I think in one year we probably became one of the big-
gest players in the gold market in all its aspects. Probably today,
Tether is the biggest private reserve of physical gold in the world;
one of the biggest buyers; one of the biggest investors in the gold
production chain, because we do off-takes, we do financing, we
do prepayments, we do royalties. We acquired a royalty company

that is becoming one of the biggest in the sector. So, definitely,
in a gold sector that is pretty traditional, we have become a very
significant player. I think a player who will also expand the mar-
ket beyond its traditional perimeter. This is because if we are able
to allow every single person around the world to buy USD 100 of
gold as easily as going into a wallet and pressing a button — the
same way they buy any other digital assets — then there’s a de-
mand that, for sure, is not there today.

Today, Tether is probably
the biggest private reserve
of physical gold in the
world.

Juan Sartori

Looking ahead, I think, for those who want widespread adop-
tion of gold, who are facing quite a lot of traditional limits, we are
really making a service to make gold as global as it should have
been in the past, but couldn’t be until this technological solution
arrived. The idea is to have an integrated gold system that goes
from origination, storage, lending, and digitalization, in order to
be distributed around the world. And that, I think, has been a
shock for the gold market because we’ve been able to do things
that they always dreamed of doing, but never did, in a very short
period of time.

Kaminska: And is that down to your influence? Are you the
brainchild of Tether’s gold strategy?

Sartori: The brainchild of this company is, well, we have a
founder and chairman of this company who has a very clear,
ideological and economical view of the world, who is the driv-
ing force of all of these strategic initiatives. And that is Giancarlo
[Devasini]. And at the same time, we have Paolo [Ardoino], who
is our CEO, who is a technological genius, who has created the
biggest technological distribution system in financial markets in
the world in the last 10 years. So really, we have two founder in-
dividuals in this company, who continue disrupting the way fi-
nancial markets work, and who have a very clear vision of what
they want to create: a stable company that is a stable system that
provides all of these products for hundreds of millions of peo-
ple. They think about it, they validate it, they decide to go for it,
and they provide all of the resources for this to happen. Tether is
a very small company in terms of the quantity of people it em-
ploys. So it’s very, very concentrated in the brains of the com-
pany, who have had so far an incredible vision of where it should
go and what they have created.
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Kaminska: What appealed to you in terms of coming on
board?

Sartori: The capacity of this company to really disrupt and gen-
erate the products that solve the financial needs of hundreds of
millions of people, especially in emerging markets. I'm from Uru-
guay. It may be difficult to understand from a United States or
from the European perspective, how this company is really pro-
viding a way for people to have livelihoods all over the world
when they need to operate in a certain environment where peo-
ple are facing bad governments or banks are confiscating their
money, through inflation, through regulation, through incapac-
ity to provide a good backbone for their financial needs. So it’s
really a company changing the world and all the industry. And
that’s what’s the most appealing, even in gold, and maybe that’s
what is most surprising for most people. That with our mix of
resources, and vision of what’s going to happen in technology,
we can generate real stability, on a big scale, in a lot of pockets
around the world.

Kaminska: One of the big questions in the industry last year
was why did you decide to buy royalty companies since they
pay out in cash. What was the logic? Why royalty companies?

Sartori: What you say is precisely the opportunity. It doesn’t
make any sense that a gold royalty company sends cash to a mine
for them to pay in cash to get gold out of the ground, to then
transform it into cash, to pay royalties in cash.

We would like to get physical gold out of the royalties. We be-
lieve that royalty companies should pay dividends, not in cash,
but in gold. Investors want gold, not cash, and all of that was ad-
ministratively and physically challenging before. But now with
Tether gold it is possible to achieve this seamlessly. The intent
is for companies to pay royalties in Tether gold. We already an-
nounced that our royalty company will pay dividends in Tether
gold, so we’ll be able to finally “goldify” or go to a gold standard
through technology in Tether gold in a way that solves this inef-
ficiency. The gold industry should not operate in anything other
than gold. We also never liked that gold companies hold cash
on their balance sheet. They should hold gold, especially if it is
to pay distributions to shareholders: it should be in gold, not in
cash. So that’s also precisely part of our vision: to change the way
things are being done.

Kaminska: It was reported that you hired a professional team
of traders. That implies you won’t be running a passive strat-
egy. What will they be doing? And are you also looking at
trading or tokenizing other precious metals, or other commod-
ities?

Sartori: First, we like gold because of its global monetary char-
acteristics. Anything else is not gold, whether it’s lead or iron or
platinum or silver. It is just not gold. Gold is the most liquid asset

out there. It is the only one that really has been used and can be
used as large scale central bank reserves and a payment system.
So we believe in gold really as a superior asset with those charac-
teristics. Sure, you may make money with some other metals, but
most of them also have big industrial markets and industrial de-
mand. They are less of a pure financial asset, in our opinion. They
are less liquid. They are small. Silver takes 50 times more volume
than gold, so even that characteristic doesn’t make it a high-qual-
ity payment for storing of wealth in the system. We focus on gold
because, just as we think there’s almost no challenger as a global
currency to the US dollar, there is no challenger metal that can
be global like gold.

The gold industry

should not operate in
anything other than gold.
Companies should not
hold cash on their balance
sheets — they should hold
gold.

Juan Sartori

In terms of the know-how, obviously, we are trying to acquire the
best know-how in the world for managing all aspects of our gold
exposure, whether it’s the buying, storing, the technological as-
pect of it, the royalties, the validating of geological models. Gold
remains a physical commodity that needs very strong know-how
in all aspects of the chain. So although we are very good in tech-
nology, we must also incorporate the best know-how in trading,
in financing, in lending, in mines, in everything.

Kaminska: Many bullion banks have been withdrawing from
the LBMA system because of the regulatory expense. Does
that create an opportunity for a company like Tether? Are you
gearing up to be a shadow bullion bank in that sense?

Sartori: We lend against Tether gold, and we believe that’s going
to be a very big business, because it also solves a need. Today, if
you want to hold gold, you hold it physical, but nobody will lend
against gold that is in your garden or under your mattress. And
now, if you hold Tether gold, you'll actually be able to lever it,
loan against it in a very simple way, and we’re going to provide
for that. Also, there’s a huge amount of staking protocols that
are being created, not by us, but by the eco-system that will al-
low people to get some yield on that gold. So definitely there will



https://ingoldwetrust.report

Warum Tether zur Schatten-Goldbank wird 29

be a bigger financial system created around gold, because Tether
gold is a superior way of lending, getting it as a guarantee, put-
ting it out as collateral. So we expect that to happen, and we want
to generate the conditions for it to be a business. Today, you can
probably borrow funds against Tether gold at cheaper rates than
you would be able to borrow from a bank or against an ETF sim-
ply because there are fewer fees, there is less friction, and it’s eas-
ier to trade. We think that will put us also in the middle of a very
important financial system in gold.

Kaminska: Is there anything else that you think is important
to communicate to the readers of the in gold we trust report?

Sartori: Gold lovers understand all the reasons why we want to
buy gold. We believe that the geopolitical and economical envi-
ronment is at a tipping point. Things are happening now. Many
people have been waiting for a long time for this to happen. But
also, the technological evolution of being able to give gold a digi-
tal direct link, distribution and transparency is why now it’s pos-
sible that gold really goes global in a way that was not possible
before. And central banks may have ways to diversify into gold,
and they are doing it. They’re already shifting into gold versus
Treasury bills, but people around the world didn’t really have
a good solution, and now they have it. So with Tether gold, we
think we can take global what was until today a niche of very in-
formed people and very financially sophisticated people who are
holding gold. Now we can extend that to the masses, and to the
whole world. And by doing so, I think, we will recreate the gold
standard, which was lost 10s of years ago, something that many
people regret.

Kaminska: So this is really a private-sector-led initiative to
recreate the gold standard?

Sartori: It’s not so much a private sector initiative. I think it’s re-
ally a movement because this technology is not restricted. Peo-
ple will be able to use gold in an open source way, without any
restriction.

It’s almost a peer-to-peer, generational or community revolution
to put gold into everybody’s pockets and make it global. We don’t
see us as leading it. We see it as providing the technology to the
system for it to grow organically around the world.

Kaminska: So the demand was always there, in your opinion.
It’s just that there were access constraints before. Your policy
is to break those constraints?

Sartori: Yeah, and provide a global gold-backed currency to the
world in a way that it fits with what a currency is, so it can be
used without restrictions.

I think, and I say it in a humble way ... I think that a gold product
with these characteristics has never had a company like Tether
behind it, which is in a unique position to make it happen, be-
cause of the company that it is. It’s already global. It’s already a
standard in a global currency. It has one of the biggest balance
sheets, it is one of the most profitable, it can put maximum re-
sources behind a token, it has the highest level of technology, and
the willingness to do it. It also takes a company like Tether in or-
der to be able to take a product like this, and make it a success.

Kaminska: The last company that got traction in the mone-
tary gold space was e-gold, but it was shut down because of
regulatory and compliance failures tied to money launder-
ing controls. Paolo is usually keen to stress that Tether is fully
compliant these days and works with scores of enforcement
authorities. Does that make a difference?

Sartori: One of the biggest advantages is that this is not a startup
product. It’s already a company that is regulated at the high-
est level, which complies with every single enforcement regula-
tory agency around the world on, when it comes to USDT, about
USD 60bn of volume per day, and which complies with all. Right
now, we've been commended by most of the regulatory agencies
as one of the most helpful companies to combat money launder-
ing and illegal activities, with the possibility of controlling that
system from that perspective.

With Tether Gold, we will
recreate the gold standard
that was lost decades ago.

Juan Sartori

So this is a product that is born with all of the same regulatory
advantages and regulatory connections that USDT and Tether al-
ready have. That point is an advantage.

Kaminska: Do you think central banks will ever look to gold
tokenization?

Sartori: 100%, they will. They're already looking at it. There are
many jurisdictions around the world that are changing the cen-
tral bank reserve regulations in order to be able to hold gold in a
digital form. In the end, they just own gold because they own the
physical gold. It’s just that instead of having a contract with UBS,
they hold it in a blockchain based, digital contract, directly in a
reserve, right? So it’s actually superior, from a legal claim point
of view, in our opinion. That needs a lot of adaptation, but that
is happening.
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In a lot of emerging markets, people say, “We don't have a cur-
rency, so let’s dollarize,” like Ecuador. But people now are also
thinking we can launch a local currency, but it will be backed by
gold reserves, and in that way be a bit more independent.

Kaminska: With that, I'm afraid we’ve run out of time. Thank
you very much.



https://ingoldwetrust.report

We Trust
2026

Dies ist die Kurzversion des In Gold We Trust-Report 2026.
Den vollstindigen Report mit 27 Kapiteln finden Sie
kostenfrei unter ingoldwetrust.report.



https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/shop/
https://ingoldwetrust.report/

%% incrementum In . We Trust

Begleiten Sie uns auf unserer
goldenen Reise!

Trust
B

In Gold We Trust-Report 2026

https://ingoldwetrust.report/download/55994

‘".WeTrust
20 b 200

BaCKTO

Futdrenetary

8 vermontn s e
[

In Gold We Trust-Report 2026
Compact Version
https://ingoldwetrust.report/download/55995

In Gold We Trust-Content Vault

https://ingoldwetrust.report/content-vault/

m LinkedIn u Youtube
linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report youtube.com/c/InGoldWeTrust

< Newsletter

X N
X h incrementum.li/newsletter

x.com/IGWTreport

DE EN Es mx _ ingOIdwetrUSt.report


https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/download/55995
https://www.incrementum.li
https://ingoldwetrust.report/download/55994
https://ingoldwetrust.report/content-vault/
https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://www.youtube.com/c/InGoldWeTrust
https://www.incrementum.li/newsletter/
https://ingoldwetrust.report/content-vault/
https://ingoldwetrust.report/download/55994
https://ingoldwetrust.report/download/55995
https://ingoldwetrust.report/download/55995
https://ingoldwetrust.report/
https://x.com/IGWTreport
https://x.com/IGWTreport

33 Back to the Monetary Future

Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Managing Partner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Fi-
nance in den USA und an der Wirtschaftsuniversitiat Wien und
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den In Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre
zu einer Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Infla-
tion avancierte.

Seit 2013 ist er Lektor am Scholarium in Wien sowie Vor-
tragender an der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffentlichte
er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger” und 2019 ,,Die
Nullzinsfalle®, Er ist Member of the Board von Tudor Gold und
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Partuner und Fondsmanager der Incrementum AG.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre
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Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-li-
zensiertes Anlage- und Vermégensverwaltungsunternehmen
mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein. Unabhéngigkeit und
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AGNICO EAGLE

Agnico Eagle

Als weltweit zweitgrofiter Goldproduzent
mit Sitz und Management in Kanada verfiigt
Agnico Eagle tiber eine Pipeline erstklassiger
Entwicklungsprojekte, die das Wachstum in
den kommenden zehn Jahren stiitzen werden.
www.agnicoeagle.com

BARRICK

Barrick

Barrick ist ein weltweit fithrendes Minen-,
Explorations- und Erschliefungsunternehmen
mit erstklassigen, langlebigen Gold-

und Kupfer-Assets in 17 Landern. Das
Unternehmen ist der grofite Goldproduzent
der USA. NYSE: B | TSX: ABX.
www.barrick.com

¥ ARGENTA SILVER

Argenta Silver

Argenta Silver ist ein wachstumsorientiertes
Explorationsunternehmen, das sich auf Silber
fiir die Energiewende konzentriert. Das zu
100 % unternehmenseigene Vorzeigeprojekt
El Quevar beherbergt eine hochgradige, reine
Silberlagerstitte und umfasst 57.000 Hektar
in einer erstklassigen Jurisdiktion: Salta,
Argentinien.

www.argentasilver.com

@Co\edonio Mining
& Corporation Plc

Caledonia Mining

Caledonia Mining ist ein profitabler
Goldproduzent in Simbabwe, der sich auf
einen nachhaltigen Betrieb, Dividenden und
diszipliniertes Wachstum durch Exploration
und Erschlieflung konzentriert.
www.caledoniamining.com

azorite

GOLD CORPORATION

Asante Gold

Asante ist ein auf Ghana fokussierter
Goldproduzent, der die Goldminen Bibiani
und Chirano betreibt, welche innerhalb der
Goldgiirtel Bibiani und Ashanti liegen. Beide
Minen durchlaufen derzeit mehrere operative
Wachstumsinitiativen, um die Goldproduktion
im Jahr 2026 und dariiber hinaus signifikant
zu steigern.

www.asantegold.com

CERRO DE

m PASCO

RESOURCES

Cerro de Pasco Resources

Cerro de Pasco Resources Inc. entwickelt
das Projekt El Metalurgista in Zentralperu
durch die Aufarbeitung historischer
Haldenbesténde. Dieser Ansatz verbindet die
effiziente Wertstoffriickgewinnung mit einer
nachhaltigen Umweltsanierung der Region.
WWW.pascoresources.com
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ELEMENTAL
E ROYALTY

Elemental Royalty

Elemental ist ein auf Gold spezialisiertes,
wachstumsorientiertes Royalty-Unternehmen
mit einem global diversifizierten Portfolio
von iiber 200 Royalties. Dieses ist durch
strategische Kernassets verankert und wird
von erstklassigen Bergbaupartnern betrieben.

www.elementalroyalty.com

Endeavour @

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein mittelgrofSer
Silberproduzent mit Minen in Mexiko und
Peru. Das Unternehmen unterhilt zudem

ein diversifiziertes Explorationsportfolio in
Mexiko, Chile und den Vereinigten Staaten,
das ein organisches Wachstum sowie operative
Exzellenz unterstiitzt.

www.edrsilver.com

Lﬁ) FIRST MINING

GoLb

First Mining Gold

First Mining ist ein Goldentwickler, der
zwei der grofiten Goldprojekte in Kanada
vorantreibt: das Goldprojekt Springpole im
Nordwesten Ontarios und das Goldprojekt
Duparquet in Quebec.
www.firstmininggold.com
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Elementum’

INTERNATIONAL AG

Elementum

Echte Werte. Mehr Sicherheit fiir Ihren
finanziellen Wohlstand. Ihr kompetenter
Partner fiir strategische Losungen

in physischem Gold und Silber. Fiir
Privatpersonen, Familien, Arbeitgeber und
Angestellte.
www.elementum-international.ch

SN EQUINOX
"/ GOLD

Equinox Gold

Equinox Gold verfiigt iiber ein Portfolio
an hochwertigen Goldminen in Kanada
sowie Nord- und Siidamerika sowie iiber
eine Pipeline an Wachstumsprojekten.
Das Unternehmen setzt auf disziplinierte
Umsetzung, operative Exzellenz und
langfristige Wertschopfung.
www.equinoxgold.com

Fortuna
Mining

Fortuna Mining

Fortuna Mining ist ein kanadisches
Edelmetallunternehmen mit

drei produzierenden Minen und
Explorationsprojekten in Argentinien, der
Elfenbeinkiiste, Mexiko, Peru und Senegal,
wo das Projekt Diamba Sud einer potenziellen
Bauentscheidung Mitte 2026 entgegengeht.
www.fortunamining.com

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour Mining

Endeavour Mining ist ein weltweit fithrendes
Goldminenunternehmen und der grofite
Goldproduzent Westafrikas. Als Mitglied

des World Gold Council fithlen wir uns

den Grundsitzen des verantwortungsvollen
Bergbaus verpflichtet und setzen alles daran,
nachhaltigen Wert fiir alle unsere Stakeholder
zu schaffen.
www.endeavourmining.com

FIRST MAJESTIC

SILVER CORP.

First Majestic Silver

First Majestic ist ein borsennotierter Silber-
und Goldproduzent mit vier Untertage-Minen
in Mexiko. Uber unsere zu 100% im Eigentum
befindliche und betriebene Miinzprageanstalt
First Mint, LLC, bieten wir auflerdem Anlage-
Edelmetalle direkt fiir Kunden an.
www.firstmajestic.com

AARMONY'

Harmony

Harmony, Siidafrikas gréfiter Goldproduzent,
ist in Siidafrika, Papua-Neuguinea und
Australien tétig. Die Prognose fiir das
Geschiftsjahr 2026 (FY26) liegt bei 1,4 bis 1,5
Moz Gold und 17.500 bis 18.500 t Kupfer. Die
Reserven belaufen sich auf 36,8 Moz.
www.harmony.co.za
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Kinross

Kinross Gold ist ein in Kanada

ansdssiges, weltweit tatiges Senior-
Goldbergbauunternehmen mit aktiven
Minen und Projekten in den USA, Brasilien,
Mauretanien, Chile und Kanada.

www.kinross.com

Mineros

Mineros ist ein seit 50 Jahren bestehender
lateinamerikanischer Goldproduzent, der
Minen in Kolumbien und Nicaragua betreibt.
Das Unternehmen verfiigt {iber eine Pipeline
an Erschlieffungs- und Explorationsprojekten,
darunter das Projekt La Pepa in Chile.
WWW.mineros.com.co

NORTHPEAK

North Peak Resources

Hinter North Peak stehen die Griinder

von Kirkland Lake Gold und Rupert
Resources. Das Unternehmen exploriert und
entwickelt die bereits vollstindig genehmigte
Liegenschaft Prospect Mountain, die sich

im bisher unerschlossenen Zentrum des
historischen, hochgradigen Gold- und
Polymetall-Bergbaureviers Eureka in Nevada
(USA) befindet.
www.northpeakresources.com

Mining Corp.

Luca Mining

Luca Mining ist ein kanadisches
Minenunternehmen, das Gold, Silber und
Basismetalle fordert und zwei Minen in
Mexiko betreibt. Der Schwerpunkt des
Unternehmens liegt auf der Optimierung
der Betriebsabliufe, der Steigerung der
Produktion sowie dem Vorantreiben
hochwertiger Explorationsmoglichkeiten.
www.lucamining.com

/1N
U/

MUNZE
OSTERREICH

Miinze Osterreich

Die Miinze Osterreich AG ist fiir die Pragung
der osterreichischen Miinzen verantwortlich
und vertreibt Anlageprodukte wie den Wiener
Philharmoniker in Gold, Silber und Platin
sowie Goldbarren.
www.muenzeoesterreich.at

Ogussa

OGUSSA Goldbarren ,Made in Austria“ bei
Osterreichs erster Adresse fiir Edelmetalle.
Seit 1862. Barrengrofen von 1 bis 1.000
Gramm und bis € 10.000,- anonym. Aktuelle
An- und Verkaufskurse auf oegussa.at.

www.oegussa.at

McEwen

McEwen Inc. bietet Anlegern ein Exposure an
der wachsenden Gold- und Silberproduktion
in Nord- und Siidamerika, mit einem Ziel von
jahrlich 300.000 Goldiquivalentunzen (GEOs)
bis 2030. Hinzu kommt das groflangelegte
Kupferprojekt Los Azules in Argentinien, das
sich durch eine starke Wirtschaftlichkeit und
geringe Umweltauswirkungen auszeichnet
(Machbarkeitsstudie 2025).
www.mcewenmining.com

Newmont.

Newmont

Newmont ist das weltweit fithrende
Goldminenunternehmen und produziert
zudem Kupfer, Zink, Blei sowie Silber. Das
Unternehmen verfiigt iiber ein erstklassiges
Portfolio mit Standorten in Afrika, Australien,
Lateinamerika, Nordamerika und Papua-
Neuguinea.

www.newmont.com

" PAN AMERICAN
|

— SILVER —

Pan American Silver

Pan American Silver verfiigt iber ein

breit gefichertes Portfolio an Silber- und
Goldminen in Nord- und Siidamerika, wo das
Unternehmen seit tiber 30 Jahren tétig ist und
sich einen Ruf fiir Nachhaltigkeit, operative
Exzellenz und finanzielle Disziplin erarbeitet
hat.

www.panamericansilver.com
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Pinnacle Silver & Gold

Pinnacle Silver and Gold treibt die
Entwicklung des hochgradigen El Potrero-
Projekts in Durango, Mexiko, ziigig in
Richtung Férderaufnahme voran. Dank eines
erfahrenen Teams und einer hohen Insider-
Beteiligung liegt der Fokus von Pinnacle

klar auf der Schaffung von Mehrwert fiir die
Aktiondre.
www.pinnaclesilverandgold.com

Sprott

Sprott

Sprott ist ein globaler Vermogensverwalter,
der auf Investitionen in Edelmetalle und
kritische Rohstoffe spezialisiert ist. Wir bieten
Investmentfonds, ETFs und private Strategien
an, mit Standorten in Nordamerika und einer
Borsennotierung unter dem Tickersymbol
»SII

www.sprott.com

Von Greyerz

Weltweit fithrend im Bereich Vermégenserhalt

fiir vermogende Privatpersonen (HN'WIs)

und Family Offices. Wir bieten physisches

Eigentum an Gold und Silber in den sichersten

privaten Tresoranlagen in der Schweiz

und Singapur, eine hauseigene Edelmetall-
Handelsabteilung, Logistiklosungen sowie 25
Jahre Erfahrung.

www.vongreyerz.gold
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//@ RoYALGOLD,INC

Royal Gold

Royal Gold ist ein margenstarkes
Edelmetallunternehmen, das einen soliden
Cashflow aus einem umfangreichen

und gut diversifizierten Portfolio an
Royalty & Streaming-Beteiligungen in
bergbaufreundlichen Lindern erzielt.
www.royalgold.com

N

—_

TUDOR GOLD

Tudor Gold

TUDOR GOLD ist ein
Explorationsunternehmen fiir Edel- und
Basismetalle, das sich auf die ErschliefSung
seines Projekts Treaty Creek im Golden
Triangle von British Columbia (Kanada)
konzentriert. Das Projekt z&hlt zu den
bedeutendsten Gold-Kupfer-Entdeckungen
der letzten 30 Jahre.
www.tudor-gold.com

ILIL

W

Solit

Die SOLIT Gruppe verfiigt iiber mehr als 15
Jahre Erfahrung im Edelmetallmarkt, konnte
iiber 15 Mrd. kumuliertes Handelsvolumen
aufweisen und zahlt (iber 500.000 Menschen
weltweit zu ihren Kunden.
www.solit-kapital.de

coRP

U.S. GOLD

U.S. Gold

U.S. Gold Corp. ist ein aufstrebender Gold-
Kupfer-Developer mit Sitz in den USA, der
auf dem besten Weg ist, iiber 110.000 Unzen
pro Jahr zu produzieren. Das Unternehmen
verfiigt tiber ein Weltklasse-Assetportfolio in
Wyoming, Nevada und Idaho.
www.usgoldcorp.com
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https://argentasilver.com/
https://www.asantegold.com/
https://www.barrick.com/English/home/default.aspx
https://www.caledoniamining.com/
https://www.pascoresources.com/
https://www.agnicoeagle.com/English/home/default.aspx
https://elementalroyalty.com/
https://www.elementum-international.ch/de/
https://www.endeavourmining.com/
https://edrsilver.com/
https://www.equinoxgold.com/
https://www.firstmajestic.com/
https://www.firstmininggold.com/
https://fortunamining.com/
https://www.harmony.co.za/
https://www.mineros.com.co/?r=0
https://www.kinross.com/English/home/default.aspx
https://www.muenzeoesterreich.at/
https://lucamining.com/
https://www.newmont.com/home/default.aspx
https://mcewenmining.com/Home/default.aspx
https://northpeakresources.com/
https://www.oegussa.at/de/
https://panamericansilver.com/
https://pinnaclesilverandgold.com/
https://www.royalgold.com/home/
https://www.solit-kapital.de/
https://sprott.com/
https://tudor-gold.com/
https://www.usgoldcorp.com/
https://ingoldwetrust.report
https://vongreyerz.gold/de

