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WTI has convincingly broken out of its 9‐month base formation, and improved the energy sectors relative performance in the process.   At 
February's beginning, we suggested the space was entering its most favored part of the year seasonally, and to date that has proven more 
critical than the 2011's lack of price momentum.  The seasonal tail‐wind tends to run to June, so there may be more follow through to some 
of the recent breakouts. 

Industrials and financials have lost some relative ground, but remain in uptrends.  The failure of industrials to keep pace belies the recent 
divergence in transports, and underscores the failure in the market's expansion of 20‐day highs over the last several weeks.  We have seen 
some deterioration in credit, but it appears to be more noise than anything to grow terribly concerned with at this point.  What we do know 
is that the final round of 3‐yr financing from ECB will take place mid‐week, and while estimates vary on the allocation, the question remains 
as to what becomes the targeted asset from the carry trade.  The BoJ has decided to join the QE club, targeting inflation and injecting 10T yen 
to the economy, thereby weakening the value of the Yen to the dollar (and practically every other currency).   If governments all pursue the 
same policy (devaluation to grow), does that not, in and of itself, prevent such policies from working?  The trend in gold and silver have 
shown improvement over the last week, little wonder given the “solutions” with which G7 leaders seem most comfortable to implement.
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