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Allgemeine Lage

Nach der Sitzung der US-Notenbank von vergan-
genem Mittwoch machte Fed-Chef Jerome Pow-
ell deutlich, dass er die Zinssenkung um 25 Ba-
sispunkte als ,Midcycle Adjustment” verstanden
wissen wollte, womit er die Hoffnungen der Anle-
ger auf grossere Zinssenkungen zunichte machte.

Wahrend sich eine US-Delegation nach China
begab, um die Verhandiungen im Handelsstreit

Es ist damit zu rechnen, dass neue budgetpoliti-
sche Massnahmen zur Unterstitzung der Wirt-
schaft eingeleitet werden. Im Ubrigen ist der Kurs
der chinesischen Wahrung weiter gefallen und hat
inzwischen einen Tiefsstand seit 2008 erreicht.
Bei einem Kurs von rund 7 Yuan pro Dollar dirf-
te diese Bewegung von Peking beabsichtigt sein,
um die chinesischen Exporte zu stitzen und so
die negativen Auswirkungen der hdheren Zolle ab-
zuschwéchen. Dies bringt die US-Unternehmen
zusétzlich unter Druck, aber auch alle anderen

Trump droht fortzusetzen, sorgte Donald Trump, der zweifellos  Unternehmen, da die Attraktivitdt des «Made in
mit héheren mit der mageren Zinssenkung nicht zufrieden war, ~ China» zunimmt. Auch die chinesischen Unter-
Zollen auf fUr eine Eskalation, indem er am nachsten Morgen  nehmen, die sich in Dollar verschuldet haben, sind
chinesischen in einem Tweet ankindigte, die Zolle ab dem 1.  betroffen.
Importen September auf praktisch sdmtliche Importe aus
China auszuweiten. Dieser Schock sorgte an den  Damit entsteht zunehmender Druck auf die
Borsen fUr kraftige Kursverluste (die europaischen  US-Notenbank, weitere Zinssenkungen vorzu-
Indizes verloren Uber 3% in der Woche) und 16ste  nehmen. Deren Macht, die negativen Auswirkun-
einen Run auf Staatsanleihen (die Rendite 10-jah-  gen der Zolle zu kompensieren, ist allerdings be-
riger Bundesanleihen fiel auf -0,9%), Gold und schrankt, da sich die USA nicht in einer Rezession
sichere Wahrungshéfen wieder den Schweizer befinden. Insbesondere der Arbeitsmarkt bleibt
Franken und den Yen aus. dynamisch. Die neu geschaffenen Arbeitsplatze
in den USA entsprachen mit 165’000 genau den
Wahrend bei den bisherigen Zollen Industrie- und  Erwartungen, und die Arbeitslosenquote liegt bei
Zwischenprodukte im Fokus standen, sind die 3,7%.
angekundigten neuen Zolle von 10% auf elekt- — wose
ronische Giiter, Elektrohaushaltgerate und Texti- vy | S Mkt index
lien ausgerichtet, die nur schwer ersetzt werden | \VI\‘
konnen. Die potenziellen Auswirkungen auf die — °® M‘ W
Konsumentenpreise konnten die Nachfrage der 1h Hw m Ww N 4\
privaten Haushalte abschwéchen und damit auch ) M # W\‘ ¢F W!M \ WM “
die US-Wirtschatt. i W' | H r ¥
Peking soll als Vergeltungsmassnahme die &ffent- W W w o 010007 956140 Der Verkaufsdruck an den
lichen Betriebe dazu aufgefordert haben, den Kauf ™" e e e Meérkten dirfte den SMI in den
Unterstutzungsbereich bei
von amerikanischen Agrarprodukten einzustellen. o | — — — — — 9550 Punkten zurtickfiihren.
Das Wichtigste in Kiirze
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(ISIN: GBOOBO3MLX29, Kurs: EUR 26.27)

Die Rentabilitat der wichtigsten integrierten
Erdolproduzenten hat im zweiten Quartal
2019 gegenuber dem Vorjahresquartal ab-
genommen. Die Produktionsvolumen haben
insgesamt zugenommen, aber der Umsatz ist
aufgrund der deutlich tieferen Ol- und Gas-
preise gesunken.

So lag der durchschnittliche Verkaufspreis von
Erdol im zweiten Quartal 2019 bei 58 Dollar
je Barrel, im Vorjahresquartal bei 74 Dollar.
Der Preis fUr FlUssigerdgas (LNG) ist in Asien
richtiggehend eingebrochen: von 9,9 Dollar im
vergangenen Jahr auf 4 Dollar pro Million BTU.
Damit liegt der Preis auf dem tiefsten Niveau
seit 10 Jahren. Diese Entwicklung ist auf die
neuen Gasfoérderprojekte in Nordeuropa, Aus-
tralien und im Permianischen Becken in den
USA sowie auf die hdhere Temperatur zurtick-
zufuhren, welche die Nachfrage abgebremst
haben.

Aufgrund der schwachen Gas- und Erdol-
markte und hohen Wartungskosten hat der
Erddlriese Royal Dutch Shell sehr enttau-
schende Quartalszahlen in allen Segmenten
publiziert. Der Quartalsgewinn hat sich auf
USD 3,5 Milliarden halbiert, wahrend mit USD
4,9 Milliarden gerechnet worden war.

In der Division «Integrated Gas» resultierte ein
Gewinnrickgang um 25%. Auch die anderen
Divisionen — Raffinerie (geringere Margen),
Chemie und Produktion — schnitten nicht ge-
rade gut ab. Positiv ist hingegen zu vermel-
den, dass der Cash-Flow im zweiten Quartal
2019 gegenuUber dem zweiten Quartal 2018
von USD 9,5 Milliarden auf USD 14,7 Milliar-
den gesteigert werden konnte. Royal Dutch
scheint auf gutem Weg, sein Ziel, die Gene-
rierung eines freien Cash-Flows von 28 Milliar-
den Dollar bis 2020, zu realisieren.

Die Dividende von 47 Cents pro Aktie, die
einer Rendite von 6% entspricht, ist attrak-
tiv, und Royal Dutch Shell hat die Lancierung
einer funften Tranche in seinem Aktienrtick-
kaufprogramm in der H6he von insgesamt 25
Milliarden Dollar bis 2020 angekindigt Der
Konzern beabsichtigt, bis Ende Oktober Ak-
tien im Umfang von 2,75 Milliarden Dollar zu-
rickzukaufen.

Unsere Empfehlung: Die schwachen Ergeb-
nisse sind zum Teil auf temporare Effekte zu-
rickzufuhren. Der Titel hat Uberméassig stark
korrigiert und sollte aufgrund seiner Dividende
gehalten werden.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten flr den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behaélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tUber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




