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Wednesday was the first positive sign of accumulation this market has seen since Q4 2011.  Volumes expanded, but most 
importantly, breadth registered an impressive +7:1 (A/D stat).  The week started with only 13% of the S&P above their own 50‐
day moving average, and over 50% of S&P names making 65‐day lows.  Each of these is consistent with an oversold condition in 
equities, and with trend neutral, some positive response was certainly warranted, though not our base case.  What’s most 
intriguing about Wednesday was the historical picture of simultaneous internal and external accumulation days (breadth skew 
and volume increases) that take place in similar oversold conditions (page 4)  One notable deficiency on Wednesday was the 
unusually high TRIN reading.  Regular readers will note that we find TRIN readings under .50 as representative of powerful 
volume skews, and Wednesday’s reading missed that mark.  Such “High TRIN” accumulation days over the last 20‐years proved 
to be temporary lows, while the threshold low TRIN readings appeared to be major bottoms.  We believe Wednesday opens the 
door for a more tactical move than we were anticipating, but still within a defensive backdrop.  The 50‐day moving average 
stands a shade above 1360, and is declining, but represents the likely cap to this rally in our opinion.

Euro, gold, 10‐yr all show mean reverting tendencies from stretched positions.  That supports an equity bounce, but not a 
resumption of trend.  Gold broke from the other horses on Friday last week, and will be key to watch it for signs of persistence.  
We don’t like it from a trend perspective, but believe the momentum is trying to turn.  1523 represents support.
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