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Silver was the big winner on Wednesday as gold broke to new nominal highs.  The trend in gold in unquestionably positive, and
sentiment has backed off to healthy levels over this consolidation.  The “Devil’s metal” (silver) mustered a 20‐day high, as the
consolidation since the parabolic move in the spring appears to be resolving itself to the upside.  Silver’s sentiment is sufficiently 
washed‐out to be supportive, as other metals were also well bid on Wednesday, as a fresh round of money printing was suggested 
by Bernanke.  

Seasonality turns against the bulls in the next few weeks, but even more consistent is the increase in volatility which tends to
accompany Aug‐Nov period.  Back in the day, when money was fixed to gold, the season weakness in autumn could be linked to the 
drain of reserves and liquidity from east coast banks to mid‐west banks to finance the harvest.  As we’ve moved away from an 
agrarian dominated society, that’s obviously less impactful today than it was 100 years ago, as too is the fact that money is no longer 
fixed and the Fed holds reserves.

We are more inclined to sell overbought conditions into earnings, become more defensive for the end of the 3rd quarter, as volatility 
is likely to creep higher with peripheral signs of credit stress.  1250 is key support, as is the 200‐day moving average at 1276.
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Additional Significant Risk Factors and Investment Considerations:      The securities or trading strategies discussed in this report may not be suitable for some investors.  Investors must independently 
evaluate each issuer, security, or instrument discussed in this report and consult independent advisors where necessary.  

1. Past Performance is not indicative of future results.
2. Market Risk:  Securities may decline in value due to factors affecting securities markets generally or particular industries.  The value of a security may be worth less than the original investment.
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performance of securities in that particular sector or industry.
4. Leverage Risk:  Fluctuations in interest rates on borrowings or the dividend rates on preferred shares as a result of changes in short‐term interest rates may reduce the return to common shareholders or 

result in fluctuations in the dividends paid on the common shares.  There is no assurance that a leverage strategy will be successful.
5. Foreign Investment Risk:  Investment in foreign securities (both governmental and corporate) may involve a high degree of risk.  In regards to debt securities, such risks may impair the timely payment of 

principal and/or interest.
6. Short selling involves an inordinate amount of risk including the theoretical potential for unlimited losses and losses that can greatly exceed the principal amount invested.  In contrast, the potential gain 

from short selling is generally limited to the principal amount invested.  Short sellers can have their stock called away by the lender of the shares shorted, subjecting the short seller to incremental risk.  
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The risks detailed above are not inclusive.  Other significant risk factors not identified here may be equally or more important to any particular investor in terms of assessing the overall risks associated with 
these securities.  The information contained herein is illustrative and is not intended to predict actual results, which may differ substantially from those reflected herein.   Investors should consider this report 
as only a single factor in making their investment decision.

Copyright © Renaissance Research Group, LLC. 2009.   All rights reserved.  All material presented in this document, unless specifically indicated otherwise, is under copyright to Renaissance Research Group, 
LLC.  None of the material, nor its content, nor any copy of it, may be altered in any way, or transmitted to or distributed to any other party, without the prior express written permission of Renaissance 
Research Group, LLC.    


