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+ Politik | Energie
Union: Riickkehr zur Atomkraft

In der Atomenergie zeichnet sich der Ausstieg vom
Ausstieg ab. Der Weg ist in der Union so gut wie be-
schlossen. Markus Soder und die CSU gehen voran. Der
bayerische Ministerprisident will im Freistaat modulare
Kleinreaktoren (SMR) und einen Fusionsreaktor bauen.

Die CDU folgt der CSU. Die Christdemokraten goutie-
ren den Plan und legen damit im Bund den Grundstein
fiir Verhandlungen mit dem Koalitionspartner SPD. Stef-
fen Bilger, Parlamentarische Geschiftsfithrer der CDU/
CSU-Bundestagsfraktion erklirte gegentiber FUCHS-
BRIEFE: , Die Union steht fiir einen technologieoffenen
Ansatz in der Energiepolitik. Angesichts der geopoliti-
schen Lage und der Fragen der Versorgungssicherheit ist
es richtig, die Debatte tiber die Zukunft der Kernenergie
ideologiefrei und offen zu fithren.“

Die neue Stofirichtung sind Fusionskraftwerke. Im
Koalitionsvertrag hat die Bundesregierung das Ziel for-
muliert, dass erste Fusionskraftwerk der Welt zu bauen.
Datfiir haben die Koalitionire in der Hightech Agenda
die Fusion als eine der Schliisseltechnologien definiert.
,Hier besteht die Chance auf internationale Technolo-
giefiihrerschaft.“ Wenn neue Technologien wie SMR sich
als sicher und wirtschaftlich erweisen, darf sich Deutsch-
land dieser Option nicht verschliefSen®, sagt Bilger.

In die gleiche Richtung wie die Union dringt der
Auflenwirtschaftschef der Deutschen Industrie- und
Handelskammer (DIHK). Volker Treier sagte den
FUCHSBRIEFEN im Interview: ,,Deutschland hat sich
bei Energie stark abhingig gemacht. Gleichzeitig wurden
Optionen wie Kernenergie beendet und der Kohleaus-
stieg vorangetrieben.“ Das verschirft Zielkonflikte und
erhoht die Risiken fiir den Industriestandort.

Katalysator fiir den Sinneswandel ist der Iran-Krieg.
Die Blockade der Strafle von Hormus, iiber die ab 2026
auch per Schiff LNG aus Katar nach Deutschland flie-
fen soll, treibt die Preise fiir fossile Brennstoffe durch
die Decke. Das schirft das Bewusstsein fiir die Impor-
tabhingigkeit Deutschlands. Die Zick-Zack-Politik von
US-Prisident Donald Trumps bei Zollen und seine Ge-
bietsanspriiche nihren zudem Zweifel an der Zuverlis-

sigkeit der USA als wichtigster Lieferant fur Gas.

Strategische Nadelohre — etwa die Strafle von Hormus
— zeigen, wie verwundbar dieses System ist. ,Wer Ri-
siken begrenzen will, muss Abhingigkeiten reduzieren

Berlin, 26.03.2026

und Lieferketten diversifizieren®, sagt uns der Auflen-
wirtschaftschef der DIHK.

» Fazit: Der Iran-Krieg legt die Abhingigkeit Deutsch-
lands von Energieimporten brutal offen. Kernenergie
konnte die Abhingigkeit von fossilen Brennstoffen
verringern, die Versorgungssicherheit erhéhen und
Preise stabilisieren. Die Union will diesen Kurswech-
sel vorantreiben.

» Hinweis: Das volltstindige Interview mit Volker
Treier vom DIHK lesen Sie bei FUCHSBRIEFE:
https://tinyurl.com/dwpatbya

Hauptstadt-Notizen

+ BERLIN: AFD-VERFASSUNGSKLAGE NACH OSTWAHLEN?

Die Landtagswahlen in den ostlichen Bundeslindern
konnten dem Bundesrat eine neue machtpolitische Be-
deutung geben. Gelingt es der AfD, in einem Bundesland
eine absolute Mehrheit zu erreichen, kénnte das dazu
fiihren, dass es zu Normenkontrollklagen beim Bun-
desverfassungsgericht kommt. Das konnte der Fall sein,
wenn die AfD z. B in Sachsen-Anhalt stark gewinnt (akt.:
CDU 25%, SPD 6%, Linke 13%, AfD 38%). Eine AfD-
Alleinregierung ist also nicht unméglich. Hintergrund:
Fiir eine Normenkontrollklage beim BVG braucht es im
Bundestag 25% der Abgeordneten. Diese Hiirde tiber-
springt keine Oppositionspartei allein. Eine Zusammen-
arbeit von Griinen und Linken mit der AfD wird im
Bundestag aus ideologischen Griinden ausgeschlossen.

Wirtschaft | AuBenhandel
Hoffnungstrager Freihandel

Die Freihandelsabkommen der EU helfen Unterneh-
men, die Verluste aus grofSen wegbrechenden Mirk-
ten wie den USA und China abzufedern. Neue zu-
sitzliche Wachstumsimpulse gehen mit den Abkommen
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(zuletzt Australien, Mercosur) kaum noch einher. Das
ist die Einschitzung vieler deutscher Unternehmen, wie
die DIHK-Umfrage ,Going International 2026“ zeigt.
Danach sehen die befragten Unternehmen vor allem in
den Mercosur-Staaten (Brasilien, Argentinien, Paraguay,
Uruguay und Bolivien), in Kanada, Indien und in der
Asien-/Pazifikregion Wachstumschancen, wo eine Ver-
einbarung mit Indonesien ansteht

Zu schaffen machen der deutschen Exportwirtschaft
vor allem héhere Zélle. Das gaben zwei Drittel der
befragten Unternehmen an. Aber auch steigende lokale
Zertifizierungsvorschriften, verstirkte Sicherheitsanfor-
derungen oder Exportkontrollen belasten die Unterneh-
men. Kritisch werden zudem Regulierungen im EU-Bin-
nenmarkt beurteilt, die fiir vielen Unternehmen wie ein
Bremsklotz wirken. Beispiele hierfiir sind hier die Sorg-
falts- und Berichterstattungspflichten in Lieferketten,
Auflagen der Verpackungsrichtlinie oder der EU-CO,-
Grenzausgleich.

Der weltweit fortschreitende Protektionismus ist auch
Thema auf der laufenden WTO-Ministerkonferenz in
Kameruns Hauptstadt Yaoundé. ,Wir brauchen ehrli-
che Gespriche zu Handelsungleichgewichten, Fairness
und der Arbeitsweise der WTO. Weitere Blockaden kann
sich die WTO nicht leisten, sagte Wirtschaftsstaatsse-
kretir Thomas Steffen. Die WTO-Prognose fiir das Welt-
handelsvolumen fiir das Jahr 2026 wurde erheblich auf
nur noch 0,5% gesenkt. Im Jahr 2025 hatte der Handel
noch tiberraschend stark (+2,4%) zugelegt. Deutschland
ist als exportorientierte und rohstoffarme Volkswirtschaft
in besonderem Mafle auf offene und regelgebundene in-
ternationale Mirkte angewiesen.

» Fazit: Angesichts der zunehmenden Fragmentie-
rung der Exportmirkte sind Freihandelsabkommen
fiir deutsche Unternehmen zentral. Das Handelsab-
kommen mit Indonesien, iiber das derzeit verhandelt
wird, kénnte neue kriftige Impulse setzen.

Wirtschaft | Energie
Energiewende in Warschau

Polen positioniert seinen Energiemarkt neu. Der
Energiesektor soll grundlegend umgebaut werden. Die
aktuelle Regierung unter Donald Tusk plant, gut 235
Milliarden Euro zu investieren.

Schwerpunkt der Investitionen ist die Kernenergie, in
der es einen Paradigmenwechsel gibt. Polen baut erst-
mals eine eigene Kernenergie auf. Der erste eigene Reak-
tor soll bereits ab Mitte der 2030er Jahre ans Netz gehen.

Ein weiterer Fokus der Investitionen liegt auf erneu-
erbaren Energien und der Netzinfrastruktur. Uber
50 Milliarden Euro sollen in erneuerbare Energien und
Speicher flieflen. Weitere Milliarden in Stromnetze und
Ubertragungsinfrastrukeur.

Hintergrund dieser ,,Energie-Wende“ sind die geopo-
litischen Entwicklungen. Polen denkt Energiepolitik
lingst nicht mehr nur 6konomisch, sondern strategisch.
Der Krieg in der Ukraine und die Spannungen im Nahen
Osten haben die Verwundbarkeit klassischer Energieab-
hingigkeiten offengelegt.

Fiir Warschau gilt inzwischen eine einfache Glei-
chung: Energie = Sicherheit. Der Umbau weg von Koh-
le hin zu diversifizierten Quellen ist Teil einer sicherheits-
politischen Neuausrichtung,.

Auch auf europiischer Ebene versucht Polen, Spiel-
riume zu schaffen. Gemeinsam mit anderen Staaten
setzt sich die Regierung in Warschau dafiir ein, die In-
dustrie durch kostenlose CO,-Zertifikate zu entlasten
und die Klimapolitik stirker an nationale Gegebenheiten
anzupassen.

Polens Plan ist anspruchsvoll. Die finanziellen Dimen-
sionen sind enorm und das Land weist bereits heute ho-
he Defizite auf. Die geplanten Investitionen werden den
fiskalischen Druck weiter erhohen. Der innere Konflike
zwischen Tusk und Karol Nawrocki erschwert langfristi-
ge strategische Projekte ebenfalls. Politische Spannungen
konnten dazu fiihren, dass Projekte verzdgert, angepasst
oder neu priorisiert werden.

» Fazit: Polen entwickelt sich zu einem der wichtigsten
Energiemirkte Europas. Die geplanten Investitionen
schaffen enorme Geschiftsméglichkeiten, insbeson-
dere fiir Bau, Industrie und Infrastruktur.

Politik | Parteien
SPD vor Kurswechsel?

Lars Klingbeil versucht, die SPD zu wecken. Mit
seiner Rede bei der Bertelsmann-Stiftung mochte der
SPD-Chef nach den den verlorenen Landtagswahlen in
Baden-Wiirttemberg und Rheinland-Pfalz wieder in die
Offensive kommen, Handlungsfihigkeit beweisen und
Reform-Signale ins Land senden.

Die Botschaft soll sein: Die Regierung hat verstanden
Zentral ist aber, ob die SPD fiir einen Kurswechsel bereit
ist. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass der am Wider-
stand in den eigenen Reihen scheitert. Denn zwischen
Einsicht und Umsetzung klafft eine innerparteiliche Lii-
cke. Die zeigte sich z. B. bei der Wahl der Parteivorsit-
zenden. Klingbeil bekam damals gerade einmal 65% der
Stimmen, seine Co-Vorsitzende Birbel Bas 95%. Bas ist
aber auf einem ganz anderen Kurs unterwegs als Kling-
beil. Auch programmatisch hat die SPD zuletzt eher mit
mehr Umverteilung, héheren Steuern usw. versucht zu
punkten.

Klingbeils Rede ist der Versuch, die SPD wirtschafts-
politisch anschlussfihig zu machen. Entscheidend ist
nicht, was angekiindigt, sondern was umgesetzt wird
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und schnell positive Effekte hat. Es bleibt abzuwarten,
ob Klingbeils Rede der Auftakt zu einem Kurswechsel in
der SPD und Bundesregierung ist. Das Problem der SPD
ist nicht die Analyse, sondern die Entschlossenheit der
Partei.

» Fazit: Klingbeil unternimmt den Versuch, die SPD
neu auszurichten. Ob der Friichte trigt, wird sich an
konkreten Mafinahmen zeigen, die den Standort D.
stirken. Ob die Genossen diesen unbequemen Weg
mitgehen, bleibt abzuwarten.

Unternehmen | Erbschaftsteuer
BFH starkt Rickwirkung

Der Bundesfinanzhof (BFH) hat die riickwirken-
de Anwendung der Erbschaftsteuerreform von 2016
gestirkt und dem Vertrauensschutz enge Grenzen
gesetzt. Dieses Urteil hat deshalb besondere Relevanz,
weil die Erbschaftsteuer aktuell wieder zur Priifung beim
Bundesverfassungsgericht liegt. Eine Anpassung, die ins-
besondere Unternehmervermogen betreffen diirfte, wird
damit ebenfalls riickwirkend gelten.

Der BFH hat in einer aktuellen Entscheidung die teil-
weise riickwirkende Anwendung des neuen Rechts als
verfassungsgemif bewertet. Hintergrund: Die Neure-
gelung der Erbschaftsteuer wurde im November 2016
verkiindet, sollte aber in Teilen bereits riickwirkend ab
dem 1. Juli 2016 gelten (isbesondere fiir die Ubertragung
von Betriebsvermogen). Diese Riickwirkung war von Be-
ginn an umstritten, da sie in bereits laufende Sachverhal-
te eingriff.

Der Fall: Im Streitfall hatte ein Steuerpflichtiger Be-
triecbsvermogen im Zeitraum zwischen Juli und No-
vember 2016 im Wege der Schenkung tibertragen. Das
Finanzamt besteuerte den Vorgang nach neuem Recht
— obwohl dieses zu diesem Zeitpunkt formal noch nicht
verkiindet war.

Der BFH bestitigte die Vorgehensweise der Finanz-
verwaltung. Entscheidend sei, dass der Deutscher Bun-
destag bereits am 24. Juni 2016 den Gesetzentwurf be-
schlossen hatte. Spitestens ab diesem Zeitpunkt hitten
Steuerpflichtige nicht mehr auf den Fortbestand der
alten Rechtslage vertrauen diirfen. Damit sei die riick-
wirkende Anwendung des neuen Erbschaftsteuerrechts
zulissig. Die Richter sehen hierin keine unzulissige echte
Riickwirkung, sondern eine verfassungsrechtlich erlaubte
sogenannte ,,unechte Riickwirkung®.

» Fazit: Der BFH stirke die riickwirkende Anwendung
der Erbschaftsteuerreform. Die Whahrscheinlichkeit
ist hoch, dass dies auch fiir die Reform gilt, die aktu-
ell vor dem Verfassungsgericht liegt, dessen Entschei-
dung in diesem Jahr erwartet wird.

» Urteil: BFH, Az. Il R 7/23

+ Innovation | Logistik
Smarte Neuheiten fiir Lager-Logistik

Auf Europas grofdter Fachmesse fiir Intralogistik-Lo-
sungen haben wir uns nach wichtigen Innovationen
umgesehen. Auf der LogiMAT gab es einiges zu schen.
Wir stellen Thnen drei interessante Neuheiten vor:

¢ Lagersicherheit: ,EPG Aura“ schafft eine Umge-
bung, die eine Echtzeit-Analyse von Videodaten
(Intelligent Video Analytics, IVA) aus dem Lager
zur Verbesserung von Sicherheit, Transparenz und
dezentraler Steuerung erméglicht. Der mit NVIDIA
entwickelte ,EPG Aura Observer” erkennt und be-
wertet Bewegungen im jeweiligen Kontext.

¢ Be- und Entladen von Lkw: Der autonome Nieder-
hubwagen AXL 15 iGo wurde fiir das Lkw-Handling
weiterentwickelt. Zwei Fahrzeuge konnen bis zu 30
EPAL-Paletten in 35 Minuten autonom in einen
Trailer verladen. Die Losung benétigt kein zusitzli-
ches Safety-at-the-Gate-Konzept mit stationdren In-
stallationen (Scanner, Reflektoren) im Dock oder im
Trailer. Das System ist besonders geeignet fiir einen
hohen Palettenumschlag und standardisierte Lade-
einheiten (Logistikdienstleister, Lebensmittel- und
Einzelhandels, fiir produzierende Unternehmen).

¢ Deckenautomation: Der mobile, omnidirektionale
»OkyBot“ macht Automatisierung auf engem Raum
moglich indem er die Hallendecke als Bewegungs-
ebene erschliefSt. Der Cobot bewegt sich entlang
der Decke und arbeitet ohne aufwendige Umbauten
unabhingig von Verkehrswegen, Maschinenlayouts
und Flichenrestriktionen. ,,SkyBots“ konnen parallel
eingesetzt werden, sich gegenseitig {iberholen oder
verschiedene Aufgaben gleichzeitig tibernehmen.
Das System lisst sich auch in mehrgeschossigen
Strukturen oder mehreren Hallen integrieren.

» Fazit: Die Systeme konnen vielen Unternehmen hel-
fen, effizienter und sicherer zu arbeiten.

» Hinweis: Die Innovationen sind auch ein Zeichen
fiir die Stirke deutscher KMU. Der Niederhubwa-
gen und der ,SkyBot“ sind Weltneuheiten, wurden
mit Award ,LogiMAT Best Product® ausgezeichnet.

In aller Kiirze

RECHT: AZUBIS HABEN ANSPRUCH AUF BAV
Auszubildende gelten wihrend ihrer Lehrzeit als Betrieb-
sangehorige. Das hat das Bundesarbeitsgericht (BAG)
entschieden. Daher gelten fiir sie auch die Regelungen
der betrieblichen Altersversorgung (bAV). Die bAV kann
zwar jederzeit vom Arbeitgeber gekiindigt werden. Aber
nur nach der Kiindigung eintretende Arbeitnehmer er-
halten dann keine Betriebsrente.

§ Urteil: BAG vom 26.08.2025, Az.: 3 AZR 283/24
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Borse
Aktienmarkte in Schockstarre

Die Mirkte sind von Ratlosigkeit geprigt. Nach der
Achterbahnfahrt am Montag, innerhalb kiirzester Zeit
schoss der DAX von minus 2% auf plus 2,5%, hangelt
sich der deutsche Leitindex an der 23.000-Punkte-Marke
entlang. Ahnlich sicht es beim S&P 500 aus.

Die Anleger warten offenbar ab, wie sich der Iran-
Krieg weiterentwickelt. Falls sich die USA und der Iran
zu einem Waffenstillstand und einer Offnung der Strafie
von Hormus durchringen, diirften die Mirkte deutlich
zulegen. Fir dieses Szenario spricht, dass die Trump-Re-
gierung einen 15-Punkte-Plan fiir einen Waffenstillstand
vorgelegt hat. Bislang hat der Iran aber wenig Interesse an
Verhandlungen signalisiert. Sollten die Verhandlungen
scheitern und die USA die iranischen Kraftwerke bom-
bardieren, werden die Mirkte nach unten ausbrechen.

Am wahrscheinlichsten ist, dass sich die Hingepar-
tie noch einige Zeit fortsetzt. Auch die Trends auf den
Rohstoffmirkten sind ungebrochen. Zwar ist das Barrel
der Nordseesorte Brent nach dem starken Anstieg auf gut
100 US-Dollar zuriickgefallen. Dennoch befindet sich
Olpreis seit dem Angriff auf den Iran in einem klaren
Aufwirtstrend, mit weiterem Potenzial nach oben.

Die Nachteile des voraussichtlich linger hohen Ol-
preises auf die Wirtschaft in Deutschland und welt-
weit sind sehr negativ. Die Konjunktur kommt nicht
aus der Rezession und stagniert im besten Fall. Inzwi-
schen treibt der Olpreis die Inflation kriftig an.

Die prekiire Situation schligt bereits auf die Stim-
mung der Verbraucher durch. Der GFK Konsumklima-
Index brach um 11,2 auf -6,9 Punkte ein.

Eine Stagflation ist derzeit das wahrscheinlichste Sze-
nario. Die EZB muss also in ihrer Geldpolitik zwischen
Skylla und Charybdis manévrieren. Mogliche Zinserho-
hungen um 25 oder gar 50 Basispunkte dimpfen zwar
die Inflation, bremsen die Konjunktur aber weiter.

Unterdessen fillt der Goldpreis weiter, unter 4.500
US-Dollar. Da Gold als Krisenwihrung gilt, stecken
dahinter entweder Liquidititsprobleme oder Zinserwar-
tungen.

» Fazit: Bei Aktien besteht momentan kein Hand-
lungsbedarf. Zum Nachkaufen ist es uns zu friih.
Wer sein Risiko minieren mochte, kann seine Akti-
enpositionen mit Putoptionen absichern oder enge
StoppLoss setzen. Beim Ol gibt es indes noch Auf-
wirtspotenzial und bei Gold scheint die Gelegenheit
zum Einstieg gekommen.

Empfehlung: Beiersdorf

Mit der Vorlage der Geschiftsergebnisse fiir 2025 und
dem Ausblick auf das gerade angelaufene Jahr ist die
Beiersdorf-Aktie deutlich unter Druck gekommen.
Die Korrektur hat den Aktienkurs des Konsumgiiterpro-
duzenten wieder an seinen langfristigen Aufwirtstrend
herangefiihrt.

Das ist eine Chance. Denn das Geschiftsjahr 2025 war
schwierig. Fiir das laufende Jahr rechnet der Nivea-Pro-
duzenten mit einem ,,Ubergangsjahr. Konzernchef Vin-
cent Warney fithrte die schwache Geschiftsentwicklung
auf das nur geringe Marktwachstum von 1,5% zuriick.
Der Konzernumsatz stagnierte bei rund 9,9 Mrd. Euro

auf Vorjahresniveau. Organisch legte der Umsatz um
2,4% zu (2024: +6,5%).

Fiir das laufende Jahr rechnet Beiersdorf mit einem
geringen organischen Umsatzwachstum. Wir halten
den Kurseinbruch von bis zu 32% aber fiir tibertrieben.
Das schuldenfreie Unternehmen sitzt auf einem Cash-
polster in Hohe von rund 2,58 Mrd. Euro und will in
den kommenden Monaten fiir bis zu 750 Mio. Euro ei-
gene Aktien zuriickkaufen. Mit einem KGV unter 16 ist
die Aktie aus fundamentaler Sicht giinstig.

» ISIN: DE 000 520 000 0
» Fazit: Empfehlung: kaufen
» Kursziel: 96,80 EUR; StopLoss: unter 65,60 EUR

Empfehlung: World Consumer Staples ETF

Wer breiter gestreut in den Basiskonsumgiiter-Sektor
investieren will, kauft einen Sektor-ETF. Der Amundi
S&P World Consumer Staples Screened bietet Zugang zu
groflen und mittelgroflen Unternehmen aus dem Basis-
konsumgiiter-Sektor und deckt die komplette Bandbrei-
te der Branche ab. Insgesamt 78 Unternehmen sind im
Index enthalten. Die zehn gréfiten Positionen decken be-
reits knapp 71% des Fondsportfolios ab. US-Aktien sind
mit rund 63% am stirksten im ETF-Portfolio vertreten,
gefolgt von britischen (11,2%); Schweizer (9,12%) und
franzosischen (5,73%) Unternehmen.

Das ETF-Portfolio wird physisch nachgebildet. Mit
laufenden Kosten (TER) in Hohe von 0,18% bietet der
Amundi S&P World Consumer Staples Screened ETF ei-
ne bequeme und kostengiinstige Moglichkeit, den Sektor
Basiskonsumgiiter-Aktien im eigenen Portfolio héher zu
gewichten. Kleines Manko fiir Dividenden-Fans — diese
werden im ETF direkt wieder mit angelegt (thesauriert)
und nicht ausgeschiittet.

» Fazit: Der ETF (ISIN: IE 000 ZIJ 5B2 0) eignet sich
als gute defensive Depotbeimischung.
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