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Most of our most reliable measures suggest a good oversold condition has developed, but what peaks our confidence in a rally call is the 
simultaneous oversold condition of world currencies vs the dollar, and gold.  Most interesting is the 2‐day strength in gold and the tactical 
reversal of the Euro late last week.  These are definitive changes in the trading behavior and relationship of these securities we’ve seen over 
the last several weeks, and despite the fact that 93 names in the S&P 500 were fresh breakdowns last week, it suggests to us that the timing 
of the bounce is very good, particularly with expiration behind us.

We would note that emerging market currencies continue to look weak as flows appear to be reversing the trends of the previous decade 
(they are likely to bounce too).  What stands out to us is the yield curve of Turkey, and the position of its equity market.  The 2s and 10s are 
inverted, (what bear doesn’t like a little inversion?), yet the index hasn’t cracked from the recent overbought condition.  Like most of 
peripheral Europe, there are plenty of imbalances, but unlike much of Europe, they’ve been pushing the credit boom a little longer than 
most.

Synthetic credit acts weaker than cash, a condition we suspect is being driven JPM’s prospective unwind.  Adding to our evidence of timing 
the bounce, we would note that 10yr swap spreads contracted late last week and unsecured bank funding costs actually hit a 65‐day low.  If 
Europe can delay the inevitable, this market should be able to find a foothold in coming days for a tradable rally.
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