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                                                                                                    ““II  ♥♥NNYY””  
 
  
“In dress, habits, manners, provincialism, routine and narrowness, he acquired that 
charming insolence, that irritating completeness, that sophisticated crassness, that 
overbalanced poise that makes the Manhattan gentleman so delightfully small in 
his greatness.”                       
                                                                                                   - O. Henry 
 
 
“There are two million interesting people in New York and only seventy-eight in 
Los Angeles”                                                     
                                                                                                  - Neil Simon 
 
 
 
It’s this time of year that Chicago’s summer becomes a distant memory and 
the weather turns perfidious.  It’s not that I mind Chicago, but there are 
only two seasons here.  Summer and Slush.  Fall is just a cold wind.  
Winter is snow alternately falling and turning to wet sludge.  Spring is, well 
who remembers spring on a nasty, cold, wet day like today.  New York.  
Cliché as it is, I do love New York.  I’m jealous of no person.  No person, 
but the New Yorker.  It’s almost as if the city itself cuts you wide open- 
exposing who you are at your base and like an open wound causes you to 
confront it with your utmost attention.  The pace doesn’t make other cities 
feel slow, instead other cities just feel like vacation from intellectuality 
once you’ve left the island.  The markets are like that.  They are a true test 
of life and when you’re not in them life moves awfully slowly.  The markets 
force you to prove your mental meddle- just like New York.  It’s an amazing 
island and this episode of my little market letter is a tribute to it.  
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EEqquuiittiieess--  ““HHeeaaddiinngg  NNoorrtthh--  ttoo  tthhee  GGuuggggeennhheeiimm””  
  
TThhee  MMuusseeuumm  ooff  NNoonn--OObbjjeeccttiivvee  PPaaiinnttiinngg..    OOff  ccoouurrssee,,  tthhaatt  wwaass  SSoolloommoonn  GGuuggggeennhheeiimm’’ss  
oorriiggiinnaall  nnaammee  ffoorr  hhiiss  mmuusseeuumm..    CCuubbiissmm,,  SSuurrrreeaalliissmm,,  AAbbssttrraacctt  EExxpprreessssiioonniissmm--  aallll  ccoouulldd  
rreemmiinndd  oonnee  ooff  tthhee  SS&&PP,,  NNaass,,  oorr  RRuusssseellll  cchhaarrttss  tthhee  llaasstt  ffeeww  mmoonntthhss..    IInn  aallll  ooff  iittss  
hhaapphhaazzaarrdd  mmaaddnneessss,,  tthheerree  iiss  ssttrruuccttuurree,,  tthheerree  iiss  mmeeaanniinngg..    II  ddoonn’’tt  ttrraaddee  oonn  mmeeaanniinngg,,  II  
ttrraaddee  oonn  mmoommeennttuumm..    II  ddoonn’’tt  llooookk  aatt  aa  ppaaiinnttiinngg  aanndd  tteellll  yyoouu  hhooww  mmuucchh  II  tthhiinnkk  iittss  wwoorrtthh--  II  
llooookk  aatt  tthhee  rreecceeiipptt  aanndd  tteellll  yyoouu  hhooww  mmuucchh  yyoouu  jjuusstt  ppaaiidd  ffoorr  iitt..    WWhheerree  sshhoouulldd  tthhee  ssttoocckk  
mmaarrkkeett  bbee??  II  ddoonn’’tt  kknnooww  aanndd  II  ddoonn’’tt  ccaarree..    TThhee  SS&&PP  IISS  aatt  11223322..0000,,  tthhee  NNaass  IISS  aatt  
11665522..0000,,  tthhee  RRuusssseellll  IISS  aatt  665566..9900..    II’’vvee  mmaaddee  mmyy  ttwwoo  ggrraanndd  pprreeddiiccttiioonnss  ffoorr  tthhee  yyeeaarr  iinn  
tthhee  ssttoocckk  mmaarrkkeett..    II’’vvee  sshhoowwnn  mmyy  ggrraannddiillooqquueennccee  pplleennttyy  tthhiiss  yyeeaarr  wwiitthh  tthheessee  ttwwoo  
pprreeddiiccttiioonnss::    
  
77//1144//0055--  ““II’’mm  llooookkiinngg  ffoorr  SS&&PP  11225500,,  NNaass  11665500……bbyy  HHaalllloowweeeenn..    PPlleeaassee,,  wwrriittee  tthhoossee  
ffiigguurreess  ddoowwnn,,  aass  wweellll  aass  mmyy  pphhoonnee  nnuummbbeerr  ((886666--880022--99668844))--  aanndd  iiff  tthheeyy  ddoonn’’tt  mmaakkee  
iitt  bbyy  tthheenn  ccaallll  mmee  aanndd  cchhaassttiissee  mmee  ffoorr  mmyy  bbrraazzeennnneessss..””  
  
WWeellll  mmyy  ffoorrttiittuuddee  iinn  ddeecciissiioonn--mmaakkiinngg  hhaappppeenneedd  ttoo  ppaayy  ooffff  iinn  tthhiiss  iinnssttaannccee..    ((IItt  cceerrttaaiinnllyy  
ddooeessnn’’tt  aallwwaayyss))  TThhee  cchhaarrtt  ddeevveellooppeedd  lliikkee  ssoo::    
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99//3300//0055    ““II  wwoouulldd  lliikkee  ttoo  mmaakkee  aa  BBOOLLDD  PPRREEDDIICCTTIIOONN..    II  tthhiinnkk  wwee  wwiillll  sseeee  aa  
ssoolliidd  ppuullllbbaacckk  iinn  tthhee  SS&&PP  ttoo  11117700  iinn  tthhee  nneexxtt  mmoonntthh..    TThhaatt  wwoouulldd  bbee  6600  
ppooiinnttss--  wwhhiicchh  iiss  wwoorrtthh  $$1155,,000000  oonn  oonnee  ccoonnttrraacctt..    TThheerree  iiss  nnoo  gguuaarraanntteeeess  iinn  
ttrraaddiinngg--  bbuutt  iitt’’ss  lliikkeellyy  tthhaatt  iinn  tthhee  nneexxtt  ffeeww  wweeeekkss  tthhee  bbeeaarrss  wwiillll  bbee  bbaacckk  aanndd  
GGoollddiilloocckkss  wwiillll  bbee  llooookkiinngg  ffoorr  aa  nneeww  ccoonnddoo..””  
  
MMyy  ssuucccceessss  mmuusstt  hhaavvee  rreeaallllyy  ggootttteenn  ttoo  mmyy  hheeaadd  ffoorr  mmee  ttoo  bbee  ssoo  ccoonnffiiddeenntt  iinn  tthhee  
ddeevveellooppmmeenntt  ooff  ssuucchh  aann  uunnlliikkeellyy  sscceennaarriioo..    NNoonneetthheelleessss,,  hheerree’’ss  tthhee  cchhaarrtt--  rreeaadd  
ccaarreeffuullllyy..  
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TTrreeaassuurriieess--  ““HHeeaaddiinngg  SSoouutthh--  ttoo  tthhee  MMeerrcceerr””  
  
NNooww,,  II  hhaavveenn’’tt  ssttaayyeedd  aatt  tthhee  MMeerrcceerr  HHootteell  qquuiittee  yyeett..    TThhiiss  lluuxxuurriioouuss  lliittttllee  llooddggee  iiss  llooccaatteedd  
aatt  tthhee  ccoorrnneerr  ooff  PPrriinnccee  aanndd  MMeerrcceerr  iinn  tthhee  hheeaarrtt  ooff  SSoohhoo..    ““UUnnddeerrssttaatteedd,,  ccllaassssyy,,  
ssoopphhiissttiiccaattiioonn..””    IIss  wwhhaatt  aa  ccoolllleeggee  bbuuddddyy,,  wwhhoo  hhaappppeennss  ttoo  ttrraaddee  CCrruuddee,,  hhaadd  ttoo  ssaayy  aabboouutt  
tthhee  MMeerrcceerr..    SSppeeaakkiinngg  ooff  uunnddeerrssttaatteedd,,  ccllaassssyy,,  aanndd  ssoopphhiissttiiccaatteedd--  iitt’’ss  aabboouutt  ttiimmee  wwee  hhaadd  aa  
lliittttllee  ttaallkk  aabboouutt  ggeennttlleemmaann  BBeenn  ((BBeerrnnaannkkee  tthhaatt  iiss..))    HHee  ddooeessnn’’tt  hhaavvee  aa  wwhhoollee  lloott  ttoo  ddoo  wwiitthh  
tthhee  tthheemmee  ooff  tthhiiss  lleetttteerr,,  bbuutt  hhee  ddiidd  ssppeenndd  tthhee  FFaallll  ooff  11999933  aass  aa  vviissiittiinngg  eeccoonn..  PPrrooff  aatt  NNYYUU..    
HHee’’ss  aa  HHaarrvvaarrdd  gguuyy,,  aann  MMIITT  gguuyy,,  AANNDD  aa  PPrriinncceettoonn  gguuyy..    NNooww  hhee’’ss  aa  FFeedd  gguuyy..    AA  ddoollllaarr  
gguuyy..    IInn  BBEENN  wwee  ttrruusstt..    IItt  wwaassnn’’tt  aa  ssuurrpprriissee  tthhaatt  hhee  wwaass  aappppooiinntteedd  ttoo  hheeaadd  uupp  tthhee  FFeedd--  
tthhee  FFeedd  ddooeessnn’’tt  DDOO  ssuurrpprriisseess..    TThheeyy’’vvee  bbeeeenn  tteelleeggrraapphhiinngg  tthhiiss  ssiinnccee  KKeerrrryy  CCoolllliinnss  wwaass  
tteelleeggrraapphhiinngg  ppaasssseess  ffoorr  tthhee  NNYY  GGiiaannttss..    ((WWhheeww,,  tthhaatt  wwaass  aann  aawwkkwwaarrdd  aannaallooggyy..))  
  
IItt’’ss  ggoooodd  ttoo  hhaavvee  hhiimm  tthhoouugghh..    II  tthhiinnkk  tthhaatt  hhee  wwiillll  iinnccrreeaassee  vviissiibbiilliittyy  aanndd  ccoonnttiinnuuee  oonn  tthhee  
lleeggaaccyy  ooff  ccoonnssiisstteennccyy  bbeessttoowweedd  uuppoonn  hhiimm  bbyy  VVoollcckkeerr  aanndd  GGrreeeennssppaann..    II  tthhiinnkk  DDrr..  BBeenn  
wwiillll  hhaavvee  iitt  aa  bbiitt  eeaassiieerr  tthhaann  UUnnccllee  AAll  ddiidd..    BBaacckk  iinn  ’’8877  tthhee  FFeedd  wwaass  aa  bbiitt  mmoorree  sseeccrreettiivvee  
aanndd  mmuucchh  lleessss  aaddeepptt  aatt  lleettttiinngg  ccaattss  oouutt  ooff  bbaaggss..    TThhee  ddaayy  RReeaaggaann  aannnnoouunncceedd  
GGrreeeennssppaann’’ss  aappppooiinnttmmeenntt  tthhee  UUSS  ttrreeaassuurryy  mmaarrkkeett  ssaaww  iittss  llaarrggeesstt  oonnee--ddaayy  ddrroopp  iinn  55  
YYEEAARRSS..  AAtt  tthhee  ttiimmee  tthhee  bboonndd  mmaarrkkeett  tthhoouugghhtt  iitt  wwaass  aa  ppoolliittiiccaall  aappppooiinnttmmeenntt--  tthhrreeee  
PPrreessiiddeennttiiaall  aaddmmiinniissttrraattiioonnss  llaatteerr  iitt  hhaass  sshhoowwnn  ttoo  hhaavvee  bbeeeenn  aannyytthhiinngg  bbuutt..    TToo  aa  llaarrggee  
eexxtteenntt  tthhee  lliiqquuiiddaattiioonn  ooff  ttrreeaassuurriieess  oovveerr  tthhee  ppaasstt  ffeeww  mmoonntthhss  hhaass  bbeeeenn  iinn  aannttiicciippaattiioonn--  nnoott  
ooff  BBeerrnnaannkkee--  bbuutt  ooff  tthhee  ppoossssiibbiilliittyy  tthhaatt  tthhee  FFeedd’’ss  aaccccoommmmooddaattiivvee  ssttaannccee  oonn  rraatteess  
hhaass……..WWOORRKKEEDD!!  WWhhaatt  ddiidd  mmoosstt  AAmmeerriiccaannss  ddoo  aafftteerr  tthhee  ddoott  ccoomm  bbuubbbbllee  bbuurrsstt??  TThheeyy  
ggrriieevveedd  tthheerree  ((ppaappeerr))  lloosssseess..    TThheenn  tthheeyy  llooookkeedd  aarroouunndd  aanndd  ssaaiidd,,  ““GGeeee,,  iiff  II  lloosstt  aallll  tthhiiss  
mmoonneeyy,,  eevveerryyoonnee  eellssee  mmuusstt  bbee  iinn  aa  ppiicckkllee  ttoooo..    II  hhaadd  bbeetttteerr  nnoott  ssppeenndd..    II  hhaadd  bbeetttteerr  nnoott  
bboorrrrooww..    II  hhaadd  bbeetttteerr  mmaakkee  mmoorree  rraattiioonnaall  ddeecciissiioonnss  tthhaann  II  ddiidd  iinn  11999999..””    TThhaatt  mmyy  ffrriieennddss  iiss  
ccaalllleedd  oovveerrccoommppeennssaattiioonn..    AAfftteerr  iinnvveessttoorrss  lloossee  mmoonneeyy--  tthheeyy  bbeeccoommee  mmoorree  wwaarryy  aanndd  rriisskk  
aavveerrssee  ((ffoorr  aa  ppeerriioodd))  tthhaann  tthheeyy  wweerree  bbeeffoorreehhaanndd..    TThhee  ccoonnssuummeerrss  wweenntt  iinnttoo  hhiibbeerrnnaattiioonn  
aanndd  wweerree  lliikkeellyy  ttoo  ssttaayy  tthheerree  ffoorr  tthhee  nneexxtt  2255  yyeeaarrss  ((aass  tthheeyy  ddiidd  ffrroomm  11992299--11995544..))    BBuutt  tthhee  
FFeedd  hhaadd  aann  iiddeeaa--  ggiivvee  mmoonneeyy  aawwaayy..    NNoo  lliitteerraallllyy..    RReeaall  nneeggaattiivvee  rraatteess  mmeeaann  tthhaatt  
wwhhoommeevveerr  iiss  mmaakkiinngg  aann  oovveerrnniigghhtt  llooaann  iiss  aaccttuuaallllyy  ggiivviinngg  mmoonneeyy  aawwaayy  ttoo  tthhee  llooaann  ttaakkeerr..    
TThhaatt  wwaass  tthhee  pprrooppoossiittiioonn  wwiitthh  FFeedd  FFuunnddss  ttaarrggeett  rraattee  aatt  11%%  aanndd  aannnnuuaall  iinnffllaattiioonn  bbeeiinngg  
ggrreeaatteerr  tthhaann  11%%..    TThhee  JJaappaanneessee  hhaavvee  bbeeeenn  ddooiinngg  tthhee  ssaammee  tthhiinngg  ssiinnccee  tthheeiirr  bbuubbbbllee  
bbuurrsstt  iinn  11998899--  bbuutt  tthhee  ddiiffffeerreennccee  iiss  tthhaatt  iitt  ttaakkeess  aa  lloott  lleessss  ttoo  iinncceennttiittiizzee  aa  NNeeww  YYoorrkkeerr  ttoo  
ccoonnssuummee  tthhaatt  mmaarrggiinnaall  BBiigg  MMaacc  tthhaann  iitt  ddooeess  ttoo  ccoonnvviinnccee  tthhee  TTookkyyooiittee  ttoo  hhaavvee  oonnee  mmoorree  
TToorroo..    ((YYeess,,  II  kknnooww  iinncceennttiittiizzee  iiss  nnoott  aa  wwoorrdd,,  aanndd  yyeess  II  ddoo  rreeaalliizzee  tthhaatt  aa  BBiigg  MMaacc  iiss  cchheeaapp  
aanndd  TToorroo  iiss  vveerryy  eexxppeennssiivvee--  tthhaannkk  yyoouu  pprrooooffrreeaaddeerr..))    TThhee  FFeedd  hhaadd  aa  ffiirree  ssaallee  oonn  mmoonneeyy..    
UUSS  ccoonnssuummeerrss  ccoouullddnn’’tt  rreessiisstt  aanndd  aaccttuuaallllyy  ssppeenntt  tthheemmsseellvveess  oouutt  ooff  wwhhaatt  ccoouulldd  hhaavvee  
bbeeeenn  aa  ddeepprreessssiioonn..    DDEE--pprreessssiioonn..    WWee  ccoouulldd  hhaavvee  sseeeenn  nneeggaattiivvee  rreeaall  ggrroowwtthh,,  nnoott  ffoorr  
qquuaarrtteerrss,,  bbuutt  YYEEAARRSS..    TThhaannkk  yyoouu  AAllaann..    TThhaannkk  yyoouu  BBeenn..      
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II’’vvee  bbeeeenn  qquuoottiinngg  BBeenn  BBeerrnnaannkkee  ssiinnccee  FFeebbrruuaarryy  22000033..    II  tthhiinnkk  tthhaatt  tthhee  ssppeeeecchh  tthhaatt  bbeesstt  
rreepprreesseennttss  hhiiss  oouuttllooookk  oonn  cceennttrraall  bbaannkkiinngg  wwaass  hhiiss  22//33//0033  ““CCoonnssttrraaiinneedd  DDiissccrreettiioonn””  
ssppeeeecchh  aatt  NNYYUU..    TThheerree  hhee  ssttaatteedd::  
  
““TThhee  aapppprrooaacchh  ttoo  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  tthhaatt  II  ccaallll  ccoonnssttrraaiinneedd  ddiissccrreettiioonn  ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  
bbyy  ttwwoo  ssiimmppllee  aanndd  ppaarrssiimmoonniioouuss  pprriinncciipplleess..      
  
FFiirrsstt,,  tthhrroouugghh  iittss  wwoorrddss  aanndd  ((eessppeecciiaallllyy))  iittss  aaccttiioonnss,,  tthhee  cceennttrraall  bbaannkk  mmuusstt  
eessttaabblliisshh  aa  ssttrroonngg  ccoommmmiittmmeenntt  ttoo  kkeeeeppiinngg  iinnffllaattiioonn  llooww  aanndd  ssttaabbllee..  
  
SSeeccoonndd,,  ssuubbjjeecctt  ttoo  tthhee  ccoonnddiittiioonn  tthhaatt  iinnffllaattiioonn  bbee  kkeepptt  llooww  aanndd  ssttaabbllee,,  aanndd  ttoo  tthhee  
eexxtteenntt  ppoossssiibbllee  ggiivveenn  oouurr  uunncceerrttaaiinnttiieess  aabboouutt  tthhee  ssttrruuccttuurree  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  aanndd  
tthhee  eeffffeeccttss  ooff  ppoolliiccyy,,  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  sshhoouulldd  ssttrriivvee  ttoo  lliimmiitt  ccyycclliiccaall  sswwiinnggss  iinn  
rreessoouurrccee  uuttiilliizzaattiioonn..””  
  
OOkk,,  ssoo  iiss  tthhiiss  aa  ccaassee  ooff  FFeedd  ssppeeaakk  iinn  tthhaatt  iitt  ssaayyss  mmaaggnniittuuddeess  oorr  bbeeccaauussee  iitt  ssaayyss  nnootthhiinngg  
aatt  aallll??    TThhee  aannsswweerr  iiss  aaccttuuaallllyy  tthhaatt  iitt  ssaayyss  mmaaggnniittuuddeess..    TThhiiss  wwiillll  bbee  tthhee  ffuunnddaammeennttaall  
ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  GGrreeeennssppaann  yyeeaarrss  aanndd  tthhee  BBeerrnnaannkkee  yyeeaarrss..    ““CCoonnssttrraaiinneedd  
ddiissccrreettiioonn””  iiss  ddiiffffeerreenntt  ffrroomm  GGrreeeennssppaann’’ss  ““ddiissccrreettiioonn..””    TThhaatt  iiss  mmyy  ooppiinniioonn..    BBeerrnnaannkkee’’ss  
ddiissccrreettiioonn  wwiillll  bbee  ccoonnssttrraaiinneedd  bbyy  aa  yyeett  ttoo  bbee  iinnttrroodduucceedd  iinnffllaattiioonn  ttaarrggeett,,  mmee  tthhiinnkkss..      
  
BBeerrnnaannkkee  aallssoo  iinnttrroodduucceedd  tthhiiss  iiddeeaa  oonn  1100//22//0033  iinn  CChheesstteerr,,  PPAA::  
  
“First, the stock price multiplier of monetary policy is between 3 and 6--in other 
words, an unexpected change in the federal funds rate of 25 basis points leads, on 
average, to a movement of stock prices in the opposite direction of between 3/4 
percentage point and 1-1/2 percentage points. Second, the main reason that 
unanticipated changes in monetary policy affect stock prices is that they affect 
the risk premium on stocks. In particular, a surprise tightening of policy raises the 
risk premium, lowering current stock prices, and a surprise easing lowers the risk 
premium, raising current stock prices.” 
 
This is an important idea and one that in October 2003 had an immense bearing on 
bond market expectations for the future of monetary policy. (i.e. What does measured 
rate mean?)  Well, measured MEANT 25 basis point every time- and should you have 
read the above in October 2003 and understood the importance of Bernanke’s 
statements- you would have realized that.  Well, that’s enough about Ben.  If you read 
my letters consistently you will realize that Fed speeches have no bearing on my trading- 
there more like comic books to me.  Fun to read, yes.  Useful in trading futures, no. 
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Back to the header of the section- “Heading South.”  If bonds were in Brooklyn in August 
there at about Mid-Town right now.  I think we’ll get to Battery Park by the time Bernanke 
takes over.  I think you’ll see a short respite over the next two weeks, but the downtrend 
will remain intact.    
  
  
MMeettaallss--  ““AA  WWaallkk  iinn  CCeennttrraall  PPaarrkk””  
  
HHaavvee  yyoouu  bbeeeenn  wwaattcchhiinngg  SSIILLVVEERR  aanndd  GGOOLLDD  llaatteellyy??    NNoott  ttoo  mmeennttiioonn  ccooppppeerr..    BBuutt  
ssppeecciiffiiccaallllyy,,  aanndd  II  lliikkee  ttoo  ggeett  ssppeecciiffiicc--  ssiillvveerr--  aanndd  II’’mm  ggooiinngg  ttoo  mmiillkk  tthhiiss  oonnee  ffoorr  aallll  iittss  
wwoorrtthh..    TThhiiss  mmiigghhtt  bbee  mmyy  bbeesstt  ccaallll  ssiinnccee  tthhaatt  6600  ppooiinntt  SS&&PP  ccaallll  llaasstt  mmoonntthh..    OOkk,,  aarree  yyoouu  
rreeaaddyy  ffoorr  tthhiiss  bbeeccaauussee  II’’mm  nnoott  mmaakkiinngg  iitt  uupp..      
  
OOnn  OOccttoobbeerr  66tthh  II  wwrroottee  ttoo  YYOOUU,,  ““There is a 90% chance that December Silver will 
trade $8.03/oz in the next 6 weeks.  Write it down.  (or buy a contract, sell a put, 
buy silver coins, call your monex dealer, or go up in your attic and raid it for 
family heirlooms to pawn.)  Just pay attention to what I’m saying.  I mean come 
on- have I ever lead you astray?  Silver has consolidated long enough- now its 
showing strength in the face of a dollar rally- time to get aggressive.” That was 
Thursday, October 6th.  Today is Thursday, November 17th.  Do me a favor and pull out a 
calendar.  Start on the 6th and count the weeks between that day and today.  It’s exactly 
six.  Last trade in December silver? $8.10/oz. 
 
GGoolldd  hhaass  bbeeeenn  aa  wwaallkk  iinn  tthhee  ppaarrkk  ttoooo..    RRiigghhtt??    II’’mm  ssuurree  yyoouu’’rree  lloonngg  ggoolldd  ssttoocckkss,,  rriigghhtt??    
GGoolldd  iiss  aa  nniiccee,,  sstteeaaddyy,,  ccoommffoorrttaabbllee  aasssseett..    TThhiiss  iiss  tthhee  MMeerrrriillll  LLyynncchh  ooff  ccoommmmooddiittiieess..    AA  
ggoooodd  ssoolliidd  bbrraanndd  nnaammee  tthhaatt  yyoouu  ccaann  ttrruusstt..    YYoouu  ppiicckk  uupp  tthhee  WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall  aanndd  ssttaarrtt  
rreeaaddiinngg  tthhaatt  tthhee  ttrruusstteedd  tteexxtt--  aanndd  tthhee  ccoommmmooddiittyy  tthhaatt  yyoouu  cchheecckk  ffiirrsstt  GGOOLLDD..    HHeerree’’ss  aa  
cchhaarrtt  tthhaatt  sshhoouulldd  hheellpp  yyoouu  ttoo  ttrruusstt  mmyy  jjuuddggmmeenntt  mmoorree..  
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HHaappppyy  yyoouu  bboouugghhtt  ggoolldd??  
  
  
EEnneerrggiieess--  ““GGeettttiinngg  BBaatttteerreedd  iinn  BBaatttteerryy  PPaarrkk””  
  
FFuunnnnyy  hhooww  mmaarrkkeettss  wwoorrkk..    II  wwaass  jjuusstt  tthhiinnkkiinngg  tthhiiss  mmoorrnniinngg  ooff  kkiinndd  ooff  aann  aabbssttrraacctt  
iiddeeaa..    IImmaaggiinnee  tthhaatt  yyoouu  lliivvee  iinn  aa  wwoorrlldd  wwiitthh  nnoo  ffuunnddaammeennttaall  iinnffoorrmmaattiioonn..    TThhaatt  iitt  
jjuusstt  ddooeessnn’’tt  eexxiisstt..    NNoo  HHuurrrriiccaannee  KKaattrriinnaa,,  nnoo  TT..  BBoooonnee  PPiicckkeennss  mmaakkiinngg  ggrraanndd  
pprreeddiiccttiioonnss,,  nnoo  GGoollddmmaann  rreeppoorrttss  bbeeiinngg  mmiissccoonnssttrruueedd,,  eettcc……FFoorr  tthhoossee  ooff  yyoouu  tthhaatt  
ffoollllooww  bbllaacckk  ggoolldd  cclloosseellyy  ––  yyoouu  uunnddeerrssttaanndd  tthhee  rreeffeerreenncceess..    IImmaaggiinnee  tthhaatt  yyoouu  
wweerree  ttrraaddiinngg  CCrruuddee  uunnaawwaarree  ooff  aannyy  oouuttssiiddee  ffaaccttoorrss..    YYoouu’’dd  hhaavvee  ttoo  ddeeppeenndd  oonnllyy  
oonn  pprriiccee  aaccttiioonn..    AAnndd  iiff  II  ccoouulldd  oonnllyy  ddeeppeenndd  oonn  pprriiccee  mmoovveemmeenntt  II  wwoouulldd  bbuuyy  wwhheenn  
pprriicceess  wweerree  iinnccrreeaassiinngg  aanndd  sseellll  wwhheenn  tthheeyy  wweerree  ddeeccrreeaassiinngg..    AAKKAA  mmoommeennttuumm  
ttrraaddiinngg..    II  ddoonn’’tt  aatttteemmpptt  ttoo  ppiicckk  mmaarrkkeett  ttooppss  aanndd  bboottttoommss--  wwhhyy  bbootthheerr..    WWhhyy  ttrryy  ttoo  
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bbee  aa  hheerroo??  TThhiinnkk  aabboouutt  wwhhaatt  aa  hheerroo  iiss..    IItt’’ss  ssoommeeoonnee  wwhhoo  ttaakkeess  aa  lloott  ooff  rriisskk  ttoo  
hheellpp  ootthheerrss..    YYoouu  hhaavvee  ttoo  tthhiinnkk  tthhaatt  eevveennttuuaallllyy  SSuuppeerrmmaann  rruunnss  iinnttoo  aa  ssiittuuaattiioonn  
wwhheerree  tthhee  rriisskk  bbiitteess  hhiimm..    HHaavvee  yyoouu  eevveerr  ttrriieedd  ttoo  bbeeaatt  aa  ttrraaiinn  aaccrroossss  tthhee  ttrraacckkss??  II  
hhaavveenn’’tt..    II’’mm  nnoott  aa  ddaarreeddeevviill..      
  
AA  ddaarreeddeevviill  wwoouulldd  bbuuyy  CCrruuddee  hheerree..    HHee  wwoouulldd  hhaavvee  bboouugghhtt  ccrruuddee  aatt  $$6655  bbuucckkss  
ttoooo..    II  ddiiddnn’’tt..    II’’mm  ssttiillll  nnoott  iinntteerreesstteedd  iinn  sseelllliinngg  iitt  hheerree  eeiitthheerr..    JJuusstt  hhoolldd  ooffff  ffoorr  nnooww--  
tthheerree’’ss  nnoo  rruullee  tthhaatt  ssaayyss  yyoouu  hhaavvee  ttoo  ttrraaddee  eenneerrggiieess  aatt  aallll  ttiimmeess--  rriigghhtt??    
  
CCuurrrreenncciieess--  ““AA  NNeeww  YYeeaarr,,  AA  NNeeww  DDoollllaarr  ((TTiimmeess  SSqquuaarree))””  
  
II  wwoouullddnn’’tt  ppoopp  tthhee  DDoomm  jjuusstt  yyeett..    TThheerree  iiss  ssttiillll  aa  mmyyrriiaadd  ooff  pprroobblleemmss  wwiitthh  bbuuyyiinngg  
tthhee  ddoollllaarr..    IIttss  lliikkee  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  aa  rroolllleerr  ccooaasstteerr  tthhaatt  sslloowwllyy  aanndd  mmeecchhaanniiccaallllyy  
lliiffttss  yyoouu  uupp  tthhee  ssllooppee..    YYoouu  kknnooww  tthhaatt  ffeeeelliinngg..    TThhee  ffeeeelliinngg  ooff  aannttiicciippaattiioonn..    YYoouu  
kknnooww  yyoouu  ccaann  eexxppeecctt  aa  ccoonnttrroolllleedd  aanndd  ssaaffee  rriiddee..    YYoouu  kknnooww  wwhhaatt’’ss  ccoommiinngg  oonnccee  
yyoouu  ggeett  ttoo  tthhee  ppiinnnnaaccllee..    SSoo,,  wwhhiillee  yyoouu’’rree  lloonngg  tthhee  ddoollllaarr  ((aass  II  aamm))  bbee  aa  lliittttllee  wwaarryy  
tthhaatt  aatt  ssoommee  ppooiinntt  tthhee  ssllooww  ggrriinndd  wwiillll  eenndd  aanndd  yyoouu’’llll  ggeett  wwhhaatt  yyoouu  sshhoouulldd  hhaavvee  
eexxppeecctteedd  aallll  tthhee  ttiimmee--  ddoollllaarr  wweeaakknneessss--  iinn  aa  bbiigg  wwaayy..    II’’mm  ttaallkkiinngg  aabboouutt  aa  BBIIGG  
mmoovvee--  ppeerrhhaappss  aass  hhiigghh  aass  113300..0000  iinn  tthhee  EEUU//UUSSDD..    II  kknnooww,,  II  kknnooww  jjuusstt  ttoolldd  yyoouu  ttoo  
sseellll  iitt  aaggggrreessssiivveellyy  oonn  OOccttoobbeerr  66tthh  wwhheenn  II  wwrroottee,,  ““  II’’mm  ccuurrrreennttllyy  sshhoorrtt  tthhee  EEuurroo  aanndd  
PPoouunndd  wwiitthh  NNoovveemmbbeerr  ppuuttss  wwrriitttteenn  aaggaaiinnsstt..    IItt’’ss  ppoossssiibbllee  yyoouu  ccoouulldd  sseeee  111155..0000  iinn  
tthhee  EEuurroo  bbeeffoorree  tthhee  NNEEWW  YYEEAARR!!..””    RRaatthheerr  tthhaann  bbooaasstt  aabboouutt  wwhhaatt  aa  ggrreeaatt  ttrraaddee  
tthhaatt  WWOOUULLDD  hhaavvee  bbeeeenn,,  II  jjuusstt  tteellll  yyoouu  tthhaatt  mmyy  cclliieennttss  DDIIDD  mmaakkee  mmoonneeyy..    WWee  
sshhoorrtteedd  tthhee  EEuurroo  aatt  112211..0000  oonn  SSeepptteemmbbeerr  2233..    WWee’’vvee  bbeeeenn  sshhoorrtt  eevveerr  ssiinnccee..    IInn  
tthhee  mmeeaannttiimmee  wwee’’vvee  ssoolldd  ppuuttss  oonn  tthhee  ppoossiittiioonn  aass  wweellll..    WWee  ssoolldd  tthhee  OOccttoobbeerr  112200’’ss  
((wweenntt  ooffff  wwoorrtthhlleessss--  wwhhiicchh  iiss  aa  ggoooodd  tthhiinngg  wwhheenn  yyoouu’’rree  sshhoorrtt  pprreemmiiuumm)),,  tthhee  
NNoovveemmbbeerr  111199’’ss,,  aanndd  tthhee  DDeecceemmbbeerr  111199..5500’’ss..    DDoonn’’tt  ffoorrggeett  aabboouutt  tthhee  YYeenn  oorr  tthhee  
AAuussssiiee  ddoollllaarr  eeiitthheerr..      
  
UUnniitteedd  TTrraaddiinngg  AAsssseett  MMaannaaggeemmeenntt  
  
WWee’’vvee  rreecceennttllyy  llaauunncchheedd  aa  hheeddggee  ffuunndd  tthhaatt  wwiillll  ttrraaddee  aallll  ooff  tthhee  
aabboovvee  ccoonnttrraaccttss,,  aass  wweellll  aass  ffoorreeiiggnn  ssttoocckk  iinnddeexx  ffuuttuurreess  aanndd  
iinntteerreesstt  rraattee  ddeerriivvaattiivveess..    WWee’’rree  eenntthhuussiiaassttiicc  aabboouutt  tthhee  
oovveerrwwhheellmmiinngg  rreessppoonnssee  tthhuuss  ffaarr..    HHoowweevveerr,,  wwee  ccaann  oonnllyy  aacccceepptt  
iinnddiivviidduuaall,,  jjooiinntt,,  ttrruusstt,,  ppaarrttnneerrsshhiipp,,  aanndd  IIRRAA  aaccccoouunnttss..    FFuunndd  ooff  
ffuunnddss  aanndd  ootthheerr  iinnssttiittuuttiioonnaall  iinnvveessttoorrss  pplleeaassee  iinnqquuiirree  wwiitthh  MMaarrkk  
MMaalloonneeyy  aatt  886666--225533--55558877..  
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Fade-Self (f d-s lf ) verb. 
1.  In trading- to take objective conscious action that is directly in opposition to the 
trader’s gut instinct. 
  
  
  
PPaasstt  ppeerrffoorrmmaannccee  iiss  nnoott  nneecceessssaarriillyy  iinnddiiccaattiivvee  ooff  ffuuttuurree  rreessuullttss..    TThhee  rriisskk  ooff  lloossss  eexxiissttss  iinn  ffuuttuurreess  ttrraaddiinngg..  TThhee  iinnffoorrmmaattiioonn  iinn  tthhee  eenncclloosseedd  RReeppoorrtt  ((tthhee  
““iinnffoorrmmaattiioonn””))  iiss  nnoott  aann  aaddvveerrttiisseemmeenntt  ffoorr  aannyy  sseeccuurriittyy  oorr  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  sshhoouulldd  nnoott  bbee  iinntteerrpprreetteedd  aass  mmuucchh..    TThhee  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  nnoott  iinntteennddeedd  ffoorr  uussee  
bbyy  cciittiizzeennss  ooff  tthhee  UUSSAA  oorr  lleeggaall  eennttiittiieess  rreeggiisstteerreedd  iinn  tthhee  UUSSAA..    NNootthhiinngg  ccoonnttaaiinneedd  iinn  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  oorr  sshhoouulldd  bbee  iinntteerrpprreetteedd  aass  bbeeiinngg  iinntteennddeedd  ffoorr  aann  
uunnddeetteerrmmiinneedd  aauuddiieennccee..      
  
TThhee  rreeppoorrtt  iiss  bbaasseedd  oonn  iinnffoorrmmaattiioonn  wwhhiicchh  iiss  ddeeeemmeedd  rreelliiaabbllee,,  hhoowweevveerr  FFCCSSttoonnee  mmaakkeess  nnoo  rreepprreesseennttaattiioonn  tthhaatt  tthhiiss  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  aaccccuurraattee  oorr  
ccoommpprreehheennssiivvee  aanndd  iitt  sshhoouulldd  nnoott  bbee  rreelliieedd  uuppoonn  aass  ssuucchh..  
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