Interview

,Gold besitzt durchaus
noch Verdoppelungspotenzial”

Substanz Investor im Gesprach mit Thomas Bartling, CONCEPT
Vermogensmanagement, tber die Volatilitat bei Edelmetallen
und die gigantischen Kl-Investitionen v.a. in der Tech-Industrie

Substanz Investor: Nach den extremen
Kursanstiegen bei Gold und Silber kam
eszuletzt zu sehr volatilen Preisbewegun-
gen. Was steckt aus Ihrer Sicht dahinter?
Thomas Bartling: Die Entwicklung der
Edelmetalle zeigte in den letzten beiden
Jahren eine sehr positive Tendenz. Damit

Thomas Bartling (61) studierte Wirt-
schaftswissenschaften mit Schwerpunkt
Informatik an der Universitiit Bielefeld,
um im Anschluss zundchst im IT- und
Finanzmanagement von Bertelsmann zu
arbeiten. Seit Auflage 2008 ist er verant-
wortlicher Fondsmanager des Publikums-
fonds CONCEPT Aurelia Global
(WKN: AOQ8AQ). Bartling ist Geschiifts-
fiihrer und Gesellschafter von CONCEPT

Vermagensmanagement in Bielefeld.
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trat ein Szenario ein, auf das Anleger lange
gewartet hatten: Gold und Silber bewiesen
eindrucksvoll ihre Rolle als wertbestindi-
ges Aquivalent zum Papiergeld. Angesichts
der massiven Kurssteigerungen ist vermehrt
spekulatives Kapital in den Markt geflossen.
In der Folge fiithrten Gewinnmitnahmen
und Korrekturen der steilen Aufwirtsbe-
wegung zu einer erhdhten Volailitit. In
solchen Phasen ist es jedoch entscheidend,
die fundamentale Bedeutung von Gold
innerhalb unseres Papiergeldsystems nicht
aus den Augen zu verlieren. Fithrende No-
tenbanken wie die Fed oder die Bundes-
bank halten nach den Kurssteigerungen
in ihren Wihrungsreserven 80% Gold. Die
Hausse wurde maf3geblich durch globale
Unsicherheit befeuert. Anhaltende geopo-
litische Krisen fungierten als Katalysato-
ren. Hinzu kam, dass die Politik unter
Trump Marktunsicherheiten verstirkt und
Investoren in sichere Hifen getrieben hat.
Parallel dazu erlebte Silber eine historische
Zisur. Nach dem Uberwinden der Marke
von 50 USD war der Weg nach oben frei,
was einen Durchmarsch des Silberpreises
bis auf 120 USD zur Folge hatte.

SI: Wie gehen Sie damit im Portfolio um?
Bartling: Aktuell halten wir im Fonds einen
Anteil von 20% an physisch riickgedeck-
ten Edelmetallen, erginzt durch eine
10%-Quote an Minenwerten. Die jiings-
ten Rekordmarken bei Gold und Silber
haben wir genutzt, um Gewinne zu reali-
sieren. Ich habe die Eurokrise 2011 im
Hinterkopf, die gezeigt hat, dass Korrek-
turen in diesem Sektor scharf verlaufen
konnen. Mario Draghis Whatever-it-takes-
Ansage zur Rettung des Euro schickte
Gold auf ca. 1.060 USD, nachdem die

Feinunze bereits mit 1.920 USD gehandelt
worden war. Damals fungierte Gold pri-
mir als Fluchewihrung fiir den bedrohten
Euro. Heute sind die Rahmenbedingungen
mit Blick auf den Vertrauensverlust in US-
Staatsanleihen andere. Ein Blick auf die
Relation zwischen US-Staatsschulden und
dem Goldpreis verdeutlicht das Potenzial:
1975 lag der Goldpreis im Schnitt bei 150
USD, wihrend die USA mit 0,5 Bio. USD
verschuldet waren. Heute stehen 5.000 USD
pro Unze Schulden von 39 Bio. USD ge-
geniiber. Wihrend die Verschuldung um
den Faktor 76 gestiegen ist, hat sich Gold
nur verdreiunddreiffigfacht. Angesichts
dieser fortschreitenden Geldentwertung
besitzt Gold auf Sicht der nichsten Jahre
durchaus noch das Potenzial fiir eine Ver-

doppelung.

SI: Neben Edelmetallen und Minen sind
Tech-Aktien ein wichtiges Standbein
des globalen Mischfonds CONCEPT
Aurelia Global (WKN: A0Q8AO0). Viel-
fach macht sich Angst breit, dass die ho-
hen Investitionen in KI sich nicht rechnen.
Wie sehen Sie die Entwicklung?
Bartling: Allein Amazon plant in diesem
Jahr Investitionen von rund 200 Mrd. EUR
in die KI-Entwicklung — das ist schon
gigantisch. Nicht jedes Unternehmen der
»>Magnificent Seven® wird gleichermaflen
profitieren. Nur First Mover mit echten
Alleinstellungsmerkmalen werden die Aus-
gaben in nachhaltigen Cashflow ummiin-
zen. Eine Unbekannte bleibt die chinesische
Konkurrenz, die zwar geringere Volumina
investiert, den US-Giganten jedoch Marke
anteile streitig machen kénnte —auch wenn
die Kerninnovationen weiterhin im Silicon
Valley entstehen.



SI: Unter den ,,Magnificent Seven” trau-
en Sie Alphabet einiges zu. Was stimmt
Sie positiv?

Bartling: Anfangs herrschte Skepsis: Ex-
perten fiirchteten, die KI-Wende kénnte
die klassische Google-Suche iiberfliissig
machen. Doch das Blatt hat sich gewendet.
Mit Gemini 3 Pro hat Alphabet nicht nur
den Anschluss gefunden, sondern ist auch
mit Blick auf Wettbewerber wie OpenAl
mit ChatGPT auf der Uberholspur. Parallel
umschiffte der Konzern erfolgreich regu-
latorische Hiirden. Auch beim Quanten-
computing ist Alphabet hervorragend posi-
tioniert. Diese Entwicklung blieb auch
‘Warren Buffett nicht verborgen. Das letzte
Investment vor seinem Riickzug war der

Kauf von Alphabet-Aktien im Wert von 5
Mrd. USD.

SI: Strategy, ein Tech-Unternehmen mit
starkem Bitcoin-Exposure, hat sich vor
dem Hintergrund der Bitcoin-Baisse im
vergangenen Jahr fast halbiert. Welche
Rolle spielt das Unternehmen im Port-
folio des CONCEPT Aurelia Global und
wie sind die Perspektiven?

Bartling: Die Strategy-Aktie bietet mir die
Méglichkeit, mittelbar in Bitcoin zu inves-
tieren. Die urspriingliche Gewichtung von
3% im Portfolio in der Spitze hat sich bereits
halbiert. Das Unternehmen wird derzeit
unter dem Wert seiner Bitcoin-Bestinde ge-

handelt. Kritiker werfen CEO Michael

SubstanzInvestor 3/2026

Saylor vor, die Kiufe durch Kredite und
Eigenkapitalverwisserung finanziert zu
haben, was bei einem weiteren Bitcoin-
Preisverfall zu Zwangsverkiufen fiithren
koénnte. Davon sind wir jedoch noch ent-
fernt. Ein entscheidender Stabilititsfak-
tor bleibt die Zugehérigkeit zum Nasdaq-100,
wodurch die Aktie weiterhin in passiven
Indexprodukten vertreten ist. Da ich Bit-
coin als inflationsresistentes Asset betrach-
te, das sich seit 2009 bewihrt hat, iiber-
wiegen bei der Aktie fiir mich klar die

Chancen.

SI: Herr Bartling, vielen Dank fiir Thre
interessanten Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Im Minus

Gegeniiber dem Vormonat gab das Fonds-
musterdepot -2,4% ab, der MSCI World
EUR legte +0,6% zu. Die zuletzt stark
gestiegenen Edelmetallminen gonnten
sich eine Auszeit. Das positive Umfeld
bleibt aber weiter intakt.

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Takaichi-Effekt

Beim Comgest Growth Japan (WKN:
A2AQBB) ging es +6,0% nach oben.
Japanische Aktien profierten von ei-
nem Erdrutschsieg der LDP, der eine
Fortsetzung des Wachstums- und De-
regulierungskurses von Premierminis-
terin Takaichi erméglicht. Riickenwind
gab es fiir den Fonds auch durch einen
Anstieg des japanischen Yen gegeniiber
dem Euro.

Schlusslicht
Die rote Laterne trug mit -7,5% der
Seilern Global Trust (WKN: 676583).
Den Fonds haben u.a. starke Verluste von
knapp 20% auf Monatssicht des US-Kran-
kenversicherers UnitedHealth belastet.
2027 sollen staatliche Zuschiisse fiir
Krankenversicherungen quasi unverin-
dert bleiben. Analysten sind von einem
Zuwachs von bis zu 6% ausgegangen.
Christian Bayer

Stichtag:
20.02.2026

rformance: seit Auflage: +268,2% (MSCI Welt: +477,7%); 2026: +7,7% (MSCI Welt: +2,1%); seit dem Vormonat: -2,4% (MSCI Welt: +0,6%)

Fonds WKN Fokus Anteile Kaufdatum  Kauf Depotanteil Performance seit
zu Vormonat Kauf
Comgest Growth Japan A2AQBB Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 2,2% +6,0% -5,6%
Incrementum All Seasons A2PLD2 Mischfonds 85 20.07.23 162,17 5,7% +5,9% +53,5%
Bakersteel Electrum Fund* AOF6BP Aktien Rohstoffe 250 17.11.22 71,68 10,2% +0,4% +109,6%
AFB Global Equity Select A2PEOO Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 5,2% +0,4% +68,6%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD Aktien Edelmetalle 250 17.11.22 73,68 15,2% -0,6% +204,7%
FIDUKA-Universal-Fonds 848373 Mischfonds 50 29.02.24 236,94 3,2% -2,7% -2,1%
KSAM-Value? A2QAX5 Mischfonds 75 25.07.24 128,72 2,7% -3,1% +3,0%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 12 14.04.16 298,57 5,0% -3,3% +414,2%
CONCEPT Aurelia Global A0Q8A0 Mischfonds 75 05.11.20 196,52 5,7% -4,3% +41,2%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen* AOM8HD Europ. Nebenwerte 150 08.12.22 123,55 5,9% -4,7% +18,0%
Prévoir Perspectives AIXCQU Nebenwerte Euroland 25 05.11.20 293,91 1,9% -4,8% -5,5%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23 Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 4,4% -4,9% +21,7%
STABILITAS Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 550 10.11.22 30,97 19,9% -5,0% +330,2%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 08.12.16 204,84 3,7% -6,1% +346,7%
Seilern Global Trust* 676583 Mischfonds 50 17.11.22 284,81 4,1% -1,5% +5,7%
Fondsbestand 350.019,88 95,1% . o )
Gesamtwert 368.202,05 100,0%
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