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Sonderausgabe Finanzmarkt Crash

Gold- und Silber 
Lange Lieferzeiten  

Robert Hartmann, geschäfts-
führender Gesellschafter der 

pro aurum GmbH in München und 
auch Richard Mayr, Geschäfts-
führer der ARGENTUMINVEST 
GmbH, Straubing und Spezia-
list für den physischen Handel in 
Weissmetalle Silber, Platin und 
Palladium haben seit Wochen alle 
Hände voll zu tun. 
Private Anleger haben die Münzbe-
stände leer gekauft und die Händ-
ler kommen mit der Lieferung nicht 
mehr nach, es sind Lieferzeiten im 
Markt von 6 bis 12 Wochen.

Hohe Nachfrage
Die gestiegene Nachfrage wird 
wohl auch die Barrenpreise für 
Gold und Silber nach oben treiben.
Wir fragten Herrn Mayr, ob es sich 
um ein Strohfeuer oder um eine 
längere wichtige Entwicklung han-
delt, mit strukturellen Ursachen.
Herr Mayr als gefragter Referent 
und Analyst mit Schwerpunkt 
in der Geldmengen-Theorie, be-
schreibt nachfolgend wie langfri-
stig volkswirtschaftliche Zyklen 
ablaufen können und dass man ih-
nen kaum entgehen kann.

USA 
im Kondratieff-Winter

Nun ist es endlich soweit. Das 
Rettungspaket für die Wall 

Street scheint im zweiten Anlauf 
geschnürt zu sein und bedeutet 
nichts anderes als den Offenba-
rungseid der USA gegenüber sei-
nen Gläubigern in der Welt. 

Absicherung
Der kommende Dollarverfall ist 
nicht mehr abwendbar und wird zu 
Preisexplosionen an den Edelme-
tallmärkten führen. Das Positive 
an dieser Aktion ist, dass es den 
Anlegern weltweit noch weitere 
Zeit verschafft, sich gegen das, was 
kommen wird, abzusichern.

Kondratieff-Winter 
Die USA wie die anderen west-
lichen Volkswirtschaften befin-

den sich seit dem Jahr 2000 mit 
dem Platzen der Technologieblase 
an den Aktienmärkten (vgl. Chart 
Seite 2, rote Schraffierung, ) im so 
genannten Kondratieff-Winter. 
Die Blase entwickelte sich über 18 
Jahre und ist im Vergleich zur Bla-
se 1929 um ein Vielfaches größer 
gewesen. 
Oftmals wird dieser große Crash 
in den Medien mit  den Anschlä-
gen auf New York in Verbindung 
gebracht, doch ist dies nur ein Vor-
wand. Bereits im Frühjahr 2000 
begannen die Einbrüche an den 
Aktienmärkten.
Lange Zeit wurden die langen Wel-
len der Wirtschaft, auch Kondra-
tieff-Wellen genannt, gerade von 
Volkswirtschaftlern nur belächelt, 
da man deren Existenz als nicht 
nachweisbar einstufte, ganz im 

Kondratieff Wellen USA

http://www.hardfacts-online.de/content/view/281/91/
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Gegensatz zu kurz- und mittelfri-
stigen Konjunkturzyklen.

Alan Greenspan
Wenn man Gerüchten glauben 
darf, so war es Alan Greenspans 
Ziel, den Kondratieff-Wellen ein 
Schnippchen zu schlagen. 
Greenspan kam just zu dem Zeit-
punkt als Federal Reserve Chef ins 
Amt, als die Märkte 1987 einen 
schweren Einbruch erlebten und 
eigentlich für eine längere Korrek-
tur oder Rezession reif gewesen 
wären. Als erste Amtshandlung 
erhöhte er die Geldmenge M3 und 
konnte so den weiteren Marktein-
bruch dank der zusätzlichen Li-
quidität abwenden. Innerhalb eines 
Jahres waren sämtliche Verluste 
ausgeglichen und der Aktienmarkt 
setzte zum nächsten steilen Schub 
nach oben an. 
Hauptursächlich war demnach für 
den letzten Schub der Hausse der 
„Magier der Märkte“ Greenspan. 

Magie verflogen
Doch die Magie verflog spätestens 
im Jahr 2000 und seitdem versucht 
man wieder, die Märkte mit noch 
mehr frischem Fiat Money zu stüt-
zen. 
Das Platzen der Aktienblase veran-
lasste die FED, die Zinsen massiv 
zu senken. Die gesenkten Zinsen 
ermöglichten erst die Entstehung 
der großen Immobilienblase in den 
USA, vor allem im Subprime-Sek-
tor. Nun ist auch diese Blase ge-
platzt und es wird wieder mit noch 
mehr Konfetti-Geld versucht, die 
Märkte zu stützen, da die Kredit-
blase ebenfalls geplatzt ist.  

Marktkorrektur
Doch große Ungleichgewichte 
werden vom Markt üblicherwei-
se stark und nachhaltig korrigiert. 
Und ein weiteres Aufpumpen der 

Geldmenge M3 und die Verstaat-
lichungsaktionen werden nur noch 
größere und stärkere Korrekturen 
in der Zukunft nach sich ziehen. 
Dies ist die Rache des Kondratieff-
Zyklus für die USA, an deren Ende 
der Staatsbankrott und eine Neu-
ordnung des Weltfinanzsystems 
stehen wird.

Depression 
Dank fehlendem Goldstandard 
und der angesprochenen Verstaat-
lichungsaktion, die nun von statten 
geht, sind die USA der hyperin-
flationären Depression geweiht, 
einer kompletten Kontraktion der 
Wirtschaft. Die Europäische Uni-
on tut gut daran, bereits selbst über 
Rettungspläne für die Finanzkrise 
nachzudenken, denn eine Welt-
wirtschaftskrise - ausgehend von 
den USA - wird auch bei uns tiefe 
Wunden in die Realwirtschaft rei-
ßen.

Edelmetalle Boom
Wie nicht anders zu erwarten, 
wurden physische Edelmetalle in 
dieser und letzter Woche derart 
stark nachgefragt, dass es bei den 
meisten Edelmetallhändlern in 
Deutschland zu massiven Engpäs-
sen kam und viele Einheiten der-
zeit nur mit längeren Lieferzeiten 
zu bekommen sind. 
Gerade im Silbersektor ist der 
Markt wie leergefegt und auf Bar-
ren werden über vier Wochen Lie-
ferzeit veranschlagt. 
Sogar einer der deutschen Markt-
führer im Internetedelmetallhan-
del hat am 6.10.08 den physischen 
Verkauf eingestellt, da man mit 
dem geringen Angebot die Nach-
frage keinesfalls mehr befriedigen 
kann und erst die Bestellungen der 
letzten Wochen abarbeiten muss. 

Richard Mayr 
Geschäftsführeder Gesellschafter

Argentuminvest GmbH

Goldpreisentwicklung Euro

Goldpreisentwicklung USD

http://www.hardfacts-online.de/content/view/281/91/
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Finanzkrise
Edelmetalle 

Fachleute der internationalen 
Finanzzentren hatten vor drei 

Monaten noch gehofft, dass sich 
vor den US-Wahlen im November 
die Wellen noch glätten ließen. 
Analysten, Marktbeobachter und 
natürlich die Bevölkerung allge-
mein wurden abermals geschockt, 
als das Hilfspaket in Höhe von 700 
Milliarden USD nicht, wie erwar-
tet, beim ersten Anlauf vom US-
Kongress genehmigt wurde. 

Berlin
Die Märkte gerieten nochmals in 
Bewegung und verspielten weiteres 
Vertrauen als unsere Bundeskanz-
lerin am Sonntag den 5. Oktober 
die Aussage traf "Sparkonten seien 
sicher" . Viele Privatanleger fühl-
ten sich doch zu sehr an das poli-
tische Statement von Norbert Blüm 
erinnert "die Renten seien sicher" 
und gerieten am Montag, 6.10.08 in 
Verkaufspanik.
International sehnen sich Privatan-
leger, sowie institutionelle Anleger 
den Tag herbei, an dem die USA 
ihr Rettungspaket für notleidende 
Banken in die Tat umsetzen wird. 

Schuldenerlaß 3. Welt
Zugegeben, das hört sich an, als 
wenn wir über den Schuldener-
lass eines 3. Welt-Landes sprechen 
würden und es darf trefflich spe-
kuliert werden wie weit sich das 
Finanzsystem dem eines Emerging 
Maktes angepasst hat. 
Nicht übersehen sollten wir dabei 
aber, dass auch deutsche Institute 
in die Geschäfte mit Kreditderi-
vaten kräftig mitgemischt und ihre 
Rendite-versprechungen gehebelt 
haben. 

Unsicherheit 
Eine fundierte Prognose der wei-
teren wirtschaftlichen Entwick-
lung abzugeben, das traut sich 
kaum noch jemand zu. 
Insbesondere wenn berücksichti-
gt wird, dass sich die Anzeichen 
eines Creditcrunch, also einer in-
ternationalen Kreditverknappung, 
mehren und die Zinsen für Unter-
nehmenskredite weiter verteuern 
könnten. 
Um einem Creditcrunch vorzubeu-
gen haben die Notenbanken bereits 
seit geraumer Zeit die Märkte mit 
reichlich Liquidität versorgt. So 
wichtig wie diese weltweiten Hilfs-

Die Agios auf Münzen steigen 
weiterhin stark an. Dies bedeutet 
natürlich Öl ins Feuer für die Fi-
nanzkrise, da das Vertrauen der 
Anleger schwindet!
Als Substitut für physisches Gold 
und Silber werden daher im aktu-
ellen Inflationsszenario sicher auch 
schon bald wieder Gold- und Sil-
berminenaktien wie auch Fonds in 
diesem Sektor interessant werden, 

die innerhalb der letzten beiden 
Jahre völlig ausgeblutet wurden 
und aktuell eine Gewinnchance 
wie im Jahr 2000 darstellen. Dazu 
mehr im nächsten Artikel.

Quelle Chart: Ian Gordon, The Longwave 
Analyst

Fragen an den Autor Mayr leiten wir gerne 
weiter,  weiter Infos dazu auf seiner Web-
site unter diesem Link.

Silberpreisentwicklung Euro

Euro in USD Entwicklung

http://www.hardfacts-online.de/content/view/280/91/
http://www.hardfacts-online.de/content/view/281/91/
http://www.argentuminvest.com
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aktionen auch sein mögen, hegen 
sie doch die Sorge um die Stabilität 
des Preisgefüges und forcieren eine 
Erwartung steigender Inflation in 
Europa und den USA. Trotzdem 
aber enttäuschten die Edelmetall-
preise, welche bislang kaum von 
den genannten Umständen profi-
tieren konnten. Berücksichtigen 
wir allerdings, dass der Aufwärts 
trend des Euros zum USD bislang 
die Edelmetalle im Kursverlauf 
unterstütze, ist dieser Zusammen-
hang offensichtlich nicht mehr gül-
tig. 
Wie im Chartbild zu sehen ist, 
konnte sich die amerikanische 
Leitwährung trotz Finanzkrise im 
Kurs erholen und ließ den Euro auf 
1,3605 EUR/USD korrigieren. So 
betrachtet konnte sich das Gold 
vom Euro abkoppeln und es bleibt 
abzuwarten ob sich daraus ein neu-

er Trend für die Edelmetalle und 
Minenaktien entwickeln wird. 

Unsere Meinnung
Wir sehen eine positive Entwick-
lung für Edelmetalle. Daher sehen 
wir für Firmen im Umfeld von die-
sen Edelmetallen positive Chan-
cen. Vermutlich auch für Junior 
Gesellschaften in diesem Bereich, 
auch wenn die Finanzierungsmög-
lichkeiten sich verschlechtern.
Ob sich Bunt- und Industriemetalle 
anschliessen können, wird mehr 
von der Realwirtschaft und deren 
Entwicklung abhängen. Und die ist 
reichlich unsicher.
Wir übertragen diese Marschrich-
tung auch in unserem Musterdepot, 
wo wir eine Position in Newmont 
Mining aufgebaut haben.

http://www.hardfacts-online.de


Bericht des Vermögensverwalters
Im Musterdepot halten wir an unseren Positionen fest, und hier vor allem an unsere Spekulation auf fallendes ÖL, 
die uns sehr viel Freude macht und jetzt mit 112% im Gewinn liegt. 
Außerdem haben wir eine Position in Newmont Mining aufgebaut und denken daran weitere Goldminen zuzukau-
fen. Seit unserem Spitzenwert von +70% im Musterdepot haben wir zwar auch Verluste hinnehmen müssen, aller-
dings liegt das Musterdepot vor Gebühren immer noch im Plus. 
Unsere Strategie mit hohen 
Cashbeständen nur kleinste 
Spekulationen zu wagen hat 
sich bezahlt gemacht. 
Unsere Marktprognose für 
Edelmetalle ist allerdings so 
positiv, dass wir das Depot 
schon recht bald mit weiteren 
Minenwerten bestücken wer-
den.

Trading Signale Währungen 6.10.08
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Name WPK Close Allocate      Seit
Futures

GOLD-FUTURE NYMEX 000511 861,90  overweight 	  26.09.08 

BRENT OIL-FUTURE ICE 000722 86,19 neutral 	  30.09.08 

CRUDEOIL-FUT. NYMEX 000510 89,38 neutral 	  30.09.08 

SILBER-FUTURE NYMEX 000513 11,43 neutral 	  24.09.08 

CC-INDEX-FUT. NYBOT 000652 434,54 underweight 	  06.08.08 

PALLADIUM-FUT. NYMEX 000514 204,80 underweight 	  22.07.08 

US. PHLX OIL SERVICE OSX 000410 200,89 underweight 	  09.09.08 

Rohstoffe

GOLD USD UNZE 999001 828,00  overweight 	  26.09.08 

BRENTINDEX ICE 000723 92,37 neutral 	  01.10.08 

JSEGOLD 000805 1.616,60 neutral 	  24.09.08 

OPEC OILBASKET USD BL 000724 86,37 neutral 	  01.10.08 

US. AMEX GOLD BUGS HUI 969557 269,07 neutral 	  23.09.08 

US.PHLXGOLD+SILVERXAU 969412 111,86 neutral 	  25.09.08 

ALUMINIUM USD TONNE 999190 2.295,25 underweight 	  04.08.08 

KUPFER USD TONNE 999197 6.085,00 underweight 	  04.08.08 

NICKEL USD TONNE 999005 underweight 	  17.09.08 

PALLADIUM USD UNZE 999199 197,00 underweight 	  23.07.08 

PLATIN USD UNZE 999202 959,00 underweight 	  17.07.08 

US ROHöL-BENZIN-LAGERB. 006216 337,10 underweight 	  09.08.07 

US.AMEX OIL 969558 1.059,09 underweight 	  07.07.08 

Name WPK Close Allocate      Seit
AUD AUSTRALIEN FX EURAUD 000051 1,82  overweight 	  03.10.08 

HUF UNGARNFXEURHUF 000063 249,47  overweight 	  09.09.08 

INR INDIEN FX EURINR 000071 65,06  overweight 	  29.09.08 

KRW SüDKOREA FX EURKRW 000034 1.726,41  overweight 	  29.09.08 

MXN MEXIKOEURMXP 000064 15,42  overweight 	  25.09.08 

NOKNORWEGENREF.EURNOK 965469 8,29  overweight 	  23.09.08 

SEK SCHWEDEN REF. EURSEK 965467 9,71  overweight 	  24.09.08 

ZAR SüDAFRIKA FXEURZAR 000067 11,85  overweight 	  01.10.08 

CHF SCHWEIZ REFE. EURCHF 965407 1,56 neutral 	  22.09.08 

CZK TSCHECHIENEURCZK 000053 24,79 neutral 	  24.09.08 

GBPGROßBRIT.REF EUR GBP 965308 0,78 neutral 	  17.09.08 

HKD HONGKONG FX EUR HK$ 000054 10,56 neutral 	  25.09.08 

NZD NEUSEELAND EURNZ$ 000069 2,10 neutral 	  01.09.08 

PLN POLEN EURPLN 000066 3,45 neutral 	  22.09.08 

RUB RUßLANDEURRUR 000037 35,94 neutral 	  19.09.08 

SKK SLOWAKEIEURSKK 000061 30,36 neutral 	  17.07.08 

USD REFERENZKURSEUR 965275 1,38 neutral 	  26.09.08 

CAD KANADAREF.EURCA$ 965466 1,49 underweight 	  11.09.08 

IDR INDONESIENEURIDR 000058 13.013,00 underweight 	  14.08.08 

JPY JAPANREFER.EURJPY 965262 145,71 underweight 	  18.08.08 

PHP PHILIPPINENEURPHP 000075 64,45 underweight 	  06.10.08 

SGD SINGAPUREURSG$ 000057 1,99 underweight 	  03.10.08 

THB THAILANDEURTHB 000059 46,81 underweight 	  03.10.08 

TRY TüRKEITRYEUR 969644 0,55 underweight 	  22.09.08 

USD CROSSRATE FXUSDJPY 000080 103,18 underweight 	  15.09.08 

http://www.hardfacts-online.de/content/category/4/26/70/
http://www.hardfacts-online.de/content/category/4/26/70/
http://www.hardfacts-online.de/content/view/279/91/
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Obige Werte liefert unser Trading-System für Aktien, Devisen und Indizes das von Profis für Händler entwickelt wurde und mit dessen Hilfe 
wir unser Musterdepot verwalten.
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Name WPK Close Allocate      Seit
Minen Aktien
AGNICO-EAGLE MINES AEM 47,00  overweight 	  29.09.08 
BARRICK GOLD ABX 32,09  overweight 	  01.10.08 
GOLDENSTAR RESOURCE GSS 1,36  overweight 	  01.10.08 
LIHIRGOLD LTD ADR LIHR 19,76  overweight 	  25.09.08 
MINAS BUENAVENTURA BVN 20,87  overweight 	  26.09.08 
MINES MANAGEMENT MGN 1,55  overweight 	  30.09.08 
ROYALGOLD RGLD 35,16  overweight 	  24.09.08 
SEABRIDGE GOLDADR SA 15,30  overweight 	  25.09.08 
ANGLOGOLD ASHANTI ADR AU 19,96 neutral 	  30.09.08 
CRYSTALLEX INTERNATIO KRY 0,69 neutral 	  28.08.08 
DRD GOLD ADR DROOY 4,25 neutral 	  29.09.08 
GAMMONGOLD GRS 6,30 neutral 	  22.09.08 
GOLD FIELDS ADR GFI 7,82 neutral 	  26.09.08 
GOLD CORP ADR GG 26,73 neutral 	  23.09.08 
GREATBASIN GOLD ADR GBN 1,52 neutral 	  22.09.08 
HARMONY GOLD MIN. ADR HMY 8,06 neutral 	  18.09.08 
IAMGOLD IAG 4,80 neutral 	  25.09.08 
MINEFINDERS MFN 6,21 neutral 	  26.09.08 
NEWCREST MINING AUD 011004 24,40 neutral 	  24.08.07 
NEWMONT MINING NEM 35,58 neutral 	  26.09.08 
NORTHGATE EXPLORA ADR NXG 1,13 neutral 	  25.09.08 
NOVAGOLD RESOURCES NG 5,42 neutral 	  23.09.08 
PACIFIC RIM MINING PMU 0,23 neutral 	  29.09.08 
PAN AMERICAN SILV ADR PAAS 18,53 neutral 	  01.10.08 
RANDGOLD RESOURCES GOLD 34,75 neutral 	  24.09.08 
SILVER STANDARD ADR SSRI 13,89 neutral 	  25.09.08 
WESTERN AREAS ZAC 026014 4.375,00 neutral 	  
APEXSILVERMINES ADR SIL 1,87 underweight 	  22.08.08 
APOLLOGOLD AGT 0,23 underweight 	  13.08.08 
COEUR DALENE MINES CDE 1,19 underweight 	  26.06.08 
ELDORADOGOLD EGO 5,34 underweight 	  01.10.08 
FREEPORT MCMORAN COPP FCX 44,86 underweight 	  09.09.08 
GOLD RESERVE GRZ 1,00 underweight 	  15.09.08 
HECLA MINING HL 3,75 underweight 	  11.08.08 
OREZONE RESOURCES ADR OZN 0,30 underweight 	  01.10.08 
YAMANA GOLD ADR AUY 6,86 underweight 	  03.10.08 
Ölaktien
BPPRUDHOEBAYROYAL BPT 88,50  overweight 	  24.09.08 
ABRAXAS PETROLEUM AXAS 2,09 neutral 	  24.09.08 
APACHE APA 90,48 neutral 	  01.09.08 
BERRY PETROLEUM BRY 29,82 neutral 	  24.09.08 
CLAYTONWILLIAMS CWEI 58,18 neutral 	  25.09.08 
CONOCOPHILLIPS COP 66,13 neutral 	  30.09.08 
CROSSTIMBERSROYALT CRT 43,00 neutral 	  01.09.08 
DOMINIONRESBLACKWA DOM 19,93 neutral 	  28.08.08 
ENCANAADR ECA 54,74 neutral 	  24.09.08 
ENERPLUSRESOURCES ERF 33,77 neutral 	  05.09.08 
EOGRESOURCES EOG 79,94 neutral 	  02.10.08 
FORESTOIL FST 41,20 neutral 	  25.09.08 
FRONTIER OIL FTO 14,03 neutral 	  02.10.08 
FX ENERGY INC FXEN 6,59 neutral 	  15.09.08 
HOLLY HOC 22,93 neutral 	  02.10.08 
OCCIDENTALPETROLEUM OXY 61,52 neutral 	  24.09.08 
PERMIANBASINROYALT PBT 22,78 neutral 	  12.09.08 
PETROQUEST ENERGY PQ 11,96 neutral 	  26.09.08 
PIONEER NATURAL PXD 45,68 neutral 	  02.09.08 
RANGE RESOURCES RRC 34,15 neutral 	  05.09.08 
REPSOL.S. REP 27,37 neutral 	  01.10.08 
SAN JUAN BASIN ROYAL SJT 34,93 neutral 	  01.10.08 
SANTOS.LT STOSY 54,77 neutral 	  26.09.08 
STONEENERGY SGY 35,27 neutral 	  24.09.08 

SUNOCOLOGISTICSPART SXL 42,04 neutral 	  08.08.08 
TESORO PETROLEUM TSO 13,92 neutral 	  03.10.08 
TOREADORROYALTY TRGL 8,23 neutral 	  16.09.08 
WD-40 WDFC 35,93 neutral 	  30.09.08 
XTO ENERGY XTO 41,38 neutral 	  22.08.08 
ASHLAND ASH 27,61 underweight 	  10.06.08 
ATPOILGAS ATPG 15,81 underweight 	  04.09.08 
ATWOOD OCEANICS ATW 30,50 underweight 	  04.08.08 
BP BP 47,75 underweight 	  03.07.08 
CABOTOILGAS COG 28,98 underweight 	  12.09.08 
CALLONPETROLEUM CPE 15,67 underweight 	  09.07.08 
CANADIAN NATURAL RESO CNQ 59,15 underweight 	  03.10.08 
CHENIERE ENERGY LNG 1,84 underweight 	  08.09.08 
CHESAPEAKEENERGY CHK 28,92 underweight 	  10.09.08 
CHEVRON CVX 79,37 underweight 	  03.10.08 
CIMAREX ENERGY XEC 42,24 underweight 	  02.10.08 
COMSTOCK RESOURCES CRK 40,56 underweight 	  30.09.08 
CONTANGO OIL GAS MCF 45,68 underweight 	  17.07.08 
DELTA PETROLEUM DPTR 10,05 underweight 	  03.10.08 
DEVON ENERGY DVN 82,51 underweight 	  02.10.08 
EASTERN AMERICAN NAT NGT 24,50 underweight 	  23.07.08 
EDGEPETROLEUM EPEX 1,58 underweight 	  22.08.08 
ENCOREACQUISITION EAC 33,27 underweight 	  05.08.08 
ENERGY PARTNERS EPL 7,03 underweight 	  23.07.08 
ENI ADR E 48,66 underweight 	  19.06.08 
EXXONMOBIL XOM 77,94 underweight 	  14.07.08 
FERRELLGAS PARTNERS FGP 17,87 underweight 	  03.10.08 
GOODRICHPETROLEUM GDP 35,02 underweight 	  03.10.08 
GREY WOLF GW 7,07 underweight 	  30.07.08 
HELMERICH PAYNE HP 36,40 underweight 	  29.09.08 
HESS HES 72,00 underweight 	  10.09.08 
HKN HKN 7,84 underweight 	  08.09.08 
IMPERIALOIL IMO 38,25 underweight 	  29.09.08 
LLEROYALTYTRUST LRT 1,70 underweight 	  05.08.08 
LUBRIZOL LZ 38,49 underweight 	  24.09.08 
MARATHONOIL MRO 35,58 underweight 	  09.09.08 
MARINEPETROLEUMTRU MARPS 21,63 underweight 	  16.09.08 
MERIDIANRESOURCES TMR 1,74 underweight 	  11.08.08 
NEWFIELDEXPLORATION NFX 27,47 underweight 	  05.09.08 
NEXEN ADR NXY 19,51 underweight 	  08.09.08 
NOBLE ENERGY NBL 46,61 underweight 	  10.09.08 
NORSK HYDRO ADR NHYDY 5,90 underweight 	  10.06.08 
NORTHEUROPEANOIL NRT 27,25 underweight 	  31.07.08 
PANHANDLE ROYALTY PHX 22,23 underweight 	  03.10.08 
PARALLELPETROLEUM PLLL 7,17 underweight 	  03.07.08 
PETRO-CANADA PCZ 29,90 underweight 	  04.07.08 
PETROCHINA PTR 97,00 underweight 	  21.08.08 
PETROHAWKENERGY HK 16,20 underweight 	  09.09.08 
PETROLEO BRASILEI ADR PBR 36,72 underweight 	  02.10.08 
PIONEERDRILLING PDC 11,32 underweight 	  08.09.08 
QUICKSILVERRESOURCES KWK 14,31 underweight 	  29.07.08 
ROYALE ENERGY ROYL 3,50 underweight 	  01.10.08 
SABINEROYALTYTRUST SBR 54,58 underweight 	  16.09.08 
SASOL ADR SSL 34,81 underweight 	  24.09.08 
SUBURBANPROPANEPAR SPH 32,38 underweight 	  16.09.08 
SUNCORENERGY SU 33,70 underweight 	  10.09.08 
SWIFT ENERGY SFY 34,25 underweight 	  03.09.08 
TALISMAN ENERGY TLM 12,23 underweight 	  07.07.08 
TORCHENERGYROYALTY TRU 2,96 underweight 	  20.08.08 
TOTAL TOT 56,45 underweight 	  17.07.08 
UNIT UNT 42,84 underweight 	  15.09.08 
VALERO ENERGY VLO 25,70 underweight 	  17.09.08 
WILLIAMSCOALSEAM WTU 8,92 underweight 	  17.09.08 
WORLD FUEL SERVICES INT 20,75 underweight 	  17.09.08 


