
�

���������	�
�����
�
�	��
����	��	��
���	��
��
�����

��
������	���������	�������	��	������	����	���
������	
�������	���	�
������	

����	 	�!"

���������	
����
���
���

������
��

����������	���������
��������

������
����

�

	���������
�������������
��

�
�����������

�

�
������

����

�������
�

����	���������
���

����	��
�
����������� ��

���	
�
��

�
���������

��

�� �!��

��������
��

�����

"�#
$����
�
��

��������������
��

��

���
����%��	��������
��

&���'������
��
 ��

(�%�(����

��

�����#���)��������
��

����#�������*��
���$������

������

&���'����
��

����


��
��

(��

������
��

(��
��

�����

&�
����
��
���
��

�
�
 ���$
����������

����������	
��
�����������

�

������������������������������
����������
������������������� ������
!�

�

+�
�

�
�#��	
�
� 
�
��� 
��������
�,-�-�#��	
�
�
����
��������� �.���
������������
�����#��
��� 
�-����
�#��	
�
�

 
�
��� 
��'�����
� 

	�����

���
�$����-��"��������
�����

������� ��������
#���
/�
��������
�����
�����������$��
�����

�����0
�
���
-����
�,-�-�����������
/�
�1��
����
�
�

�

�� 

	�������������
���
��� ��#����
-�

������� ��
� ��
�� � ��#����
2� ��
� �
��� �������
� �
��� �
#��	�$��� 
�
���� �$��
� 3456� $������� ���� �
� ����
����� ���3478�

$������-���

���
� ��
����
� ��'��/��'� ��9������� ��� ��
� �
���������������
���
����

�$�� ��
����2� ��
�#��	
�
����
��������

$

�� �$�
� ��� ����� ��������-�� ��
� ������� ���
�  

	� $�� ��
� #��	
�� #��
�� )%�:�� ��� �����
� ��
� ����� ��� ;���	
�� ���

(���
�����-;�

�

""�#��
������
�$�����������%$�
�����&�'(���������)����
���&*�
��&��++�

Market Musings�

Page 1 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



����
�������<
�2���
��=&�688���
�����
�

���


������58������
��

���
���
����0
����
���1
�����
��������
�
����#�-���
�

�����>�(�#��
��
���
�����
�

��$���


������<?8������
����������
�
�#
���#
-��%����
���
������
�
�� 2���
������������

$
���� ������'���� �������������������@8����
��� ���
�-��

�

�
����
�#
�
��������
����'���������
��'��������
�
������
�
2���
����������#��.�
�
���
����
�
��������
������

�������-��

���.����2�(�
���2���#0
�����%!0
���
���������#��	
��
���
-�

�/�
����� ��#
� 
��

� ��������� '
��� <-8A� ��� 5-?B8�#������� ����
� �������C
�-� D
��*�
��� 
��

� ��
� �� �� <7-6A� ���� �� ��

4@-EA��
-���
��
��
#$
��086-���
����
�������'���
������#

���

�������
�����<<-@�#����
-��)��������
����$����'��
 
2�

��
�#
���������
� 
�����-������'��
���
��

���
���2� �����
�� ���������
������������$���#��	
�� ������
��
��������''�����2����

#�����$
�
�#
���#
�$
'��
���
����
����#


��
����
������
�#
����-�

�

,�
������
�����-
�$����
�������-������������� ����
�*���������
�!�

+'� ����

2� �
� ���
���� ���
������ ��


2� ����

�  ���� �

�� ��� '���� ��� ��
������ �
�
�
� ��� #��
� ��
� ���
�����-�� .�--���

/�������������������������

���0������������-����������������������12��$�2���2���3����1!� ��"
�����	
�

�������
�'���� ����$��	
����
�#�1������$�
#
�
�����'��������
#��
��'�����@@��-�

�
��
�������.�&�������)���.�������
��.�F
�(����.�������
�����������(����.����
�����=�)�
�
��.��

�����
��

%����.����
��(����
��.��=��%��	�(����.�"����������%���
���

�.�%%=��(����.�!&��(��

�.�,-�-�%�������

.�%��	��'��#
����� .�(�������+�
� .������%������� .��������������%�������.�&�(�.�"���
�
����
���������� .�

(G%�����������.�H����
��%������� .����
��"���C��� .����������(����(���� .����,�.�(������ ��
�.��
����
�

����������(���� .�(���������.����������(���� .�I���
�%������� .����(��%���
���

� .���'���������%������� .�

���
�
����%�������

�����#�������
�$��	��������'�1�
����
��'����

� '��#
���������
�'��������� 
�
�
#J��������'����'��'���
#� 
������
�J�)�

����	�����������
��
�
��� ��������
����$
� ����
�-�

(�
����2� ��
� &������ %��	� )��
/� �
� ������������ ��
����
� �� � �
�
�
-� ��
����K�%��	
�*�
��
�� )��
/� �
� ��
�� ��� �� '��#�

�� ���
����
�
�� ��$
�� -�

�

�����
����2������
���� ���� ���� ���	� ��� ��"2����� ����H�-��2� ���4����
�� �����5467�� &���8��
��
� 
����������

�$�
�� ���� ���������� �������� ����� �
� ���������-��������������!�� ���0�� $
� 
�����

�� ��� 


� ��"� ��� �� ��


������-�

"�#
�
9���������
����"��+(0
���
��� ����
����9�

����
-������������������
�'��#��
��
�2��

Page 2 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



)'������

�#
������#�
���'���
��%��$��	
��$����#
�
9��������
��
���������
��������$��	�$�����
�
�

�
�

 �
���
�
��''����
� ����
�������
� ��
��@��
��
2� ��
����������
����
��$
����
����������
� ���
�
�
�2����
��

��������

�����
� 
�
����
� ����
�������
�<88.<@6A���G��
�
���������
��������

���
��� ������
�
��@8A�

�����
���
��@��
��
-��

%
����
�

�������� �������
�%�(*(�(��
���$
���

�(�(0
�$�����
�
�

���
������
�� ����"��+(����
�������

�
���D����
� ��
�-��

(�#������
���'���
�(���
����!��������������
��������
��
�
��������
�

����������������
� �������
�������
������-�

;���
�
������� ��



� ��� ��
� ��#
� 
9����� $�
��


� 
�� � ��
� �

�� ��� $����� �


��

� ���� ��� �
����� ��� ��
�


�����
�����
� �������
�������
��'���
���
��
-�

�

"�#
� 
9����� ����
� ���� ���

� �'� ��
���� ��
 � ���#��������� ��� �
�
��� �
��
2� #��
� ����� ���$����2� ��� 3<-<�

��������2�
���
�@88@-�

L%��������
��������$������'������ �
��
����
�����
���$����
M���$
����C
�����
� �������
�������
--;�

;���	
����� ���������� �
�#
2� ��



����������#
�
9����� ����
2� ����������"��+(
����� 1��������#
�
9�����

��
�
2���

�'��#�3@74�#������������
�'��
��9����
���'�@887������#�
��3@-5�$������������
�'��
�����

�#����
��'�

@88?�N������
.'��������
�

-�������
�����

����#
�
9������
��
�
���
��� �
�������������
��
/�
�����



����

�������
����

�����
����@88?�����$
����-;�

H��$�����������
��
'����
����
��
������
����
����
����


����
���
��0
������
-���=&��
����
��@?��
'����
����3<?-B�$�������

�'� �
$�2� ��#���
��  ���� @@� ��
�� �
��� ���� 48� ��� ���� �'� @88E2�  ���� ,-�-� ��#����

� �

���
�$�
� '��� ���� $��� ��
� �'� ��
�

�
'����
-�

��
�,-�-� ������� ���
/� �������

� ����
�
������
� �

���
� ���� ��
� ������� �'� ��
� ��
�� �����
� �'� 

	
� ����� ��
� ������� ��
�

����
����-���
���
��������
�<8��
�����
�
�������
������
�����������4-?4A��������������
#���� 
����$��
���
��� �

�����

��
�'��
���'���
�#�����$
'��
���
���
���������
����-�

�

%���� ���������
���
�� 


#����$
� �
��
������
�������������	
�%��

�� ����	
� ��
����� �
� ������� ��� ����� ��
������$��
-�

����
����
�#��
����� 
��#��
�����
���
�,-�-���
�
�����
���
�������#���
��

��'���
�����
������

-����
�2���
�
�


#
����

$
����
�
�
���
���
��
���������
�����
���
���
����
�����
������ ���
����
��
���
���
���� ���-���

�

��
���)�)��������
�'�����
��=&�688�������
������>�(�#��
��
���
����

����#�	�����������
�'��#�����
���
�
�����������

�
�����
���
-�� )� �����
/�
��� ��
�
������ ��������
��
/�� 

	�$�

������� ��
��
�'��#���
��'� ��
�$��	���� 
���	
� ���
�

 

	-�� ��
� )%�:� ����#�������*��
���$������ ����� 
���

�
� ����� ��
� ��#$
�� �'� �� ���
�� 
���	
�#��� ���
� �
�	
�� ���
�

 

	-��)'�������
���
���

2���
������
������

���
�
������$
�
������������'���
�#��	
�-�

)����
�(��

������
�����'����������2�"���������� 
�
�
�����
���
�������
�
����
����������&����
-����
�
� 
�
�������
��

�����

������
�����'����
-�

����������	
��
�����������

Page 3 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



�

�������������
���������������� �
����-�������9�

�

���
�#������� 
��
���
�� ������
����� ��
� '��������� 
 ����
���	
� ��� ��
�	--
���� ��$�
�
����-�� )����������2� 
� 
���


�������'
 ������'��
�
������
�����


��
�����'����-�������0
�#��	
�������
���
��������	
����	
����#������������
��$���$��

��
����

2�#�
�������

� 
�
� 
����''���
��������.��������
-��G���#
� �
��� ����������������������

�

����.��#$
�
��

�
���������

�

-��)�� �
������������
��.����$����
-��)'���
�
����#���������

�����
�
������
2���
�����#�����$
����'�����
�

���

�������-���

�������������
���������
��3<46*$$��������� ��
����2� ������

���''�3@-54���� <48-75-��D�
������ ��
�<8��
�����
�
�������
�

����
�

�����4-B5A-��H�������

���� ��3<8����3B<?-48*�C-�

�
 �1�$�


�����#
� 
�
� �� 
��$��B2888� ���4E62888-��"� 
�
�2���
�
����
��
� ���$
��� ��
�������
�������$
� 

����
�

%��������'���
#����#
��*��
#����#
���������
������������
��$����
������������
���

� ������
�������#������'�
����
�

%���������
����-��&
����
2���
�����
�����'��������
�#�

��������
���#$
�
�#��
������ 
�
/�
��-�

��
�
�����'�D������������

�---���
����
����2��� ����F�C
���

���
��������'��#���
�$�����������
���#�������
����
��

��
��������
���
����
��#

�����'��#�!����4������;
�#
 �
�
����������
�
����'�!���-;���
#�����!
����D���2�---�;%
��
��

���
�������0
��
���$
'��
���
������
��'��
�-;�

��
�����
�����'���������#
����� ������
����

�����
����
/�������������
������������
����
���������4-<A��
����
����,-�-�

��#
�����

�'��#����
���
����
�-����#�����
����
����2�����
M�

�
����

����,-�-���#
�����

����
�
���
�������
�'��
��9����
�2�'����������
�����<-7��
��
���'��#���
�
����'�

@8872����������������'
�
�������
/-��

�

��
����

�����
����
/��'���
�+''��
��'��
�
����"��
�������
����

�+�
�
�������������
�
���#
�������


�

�
���
���� �����
�����4-<��
��
��������
�9����
��'��#����
���
����
�-�

D������
���� ���
���'���
����
���������������''
�
�������
���������
��

���'��
-�

,%���H2� ��

�
�$.���#
���



���
�����
�������
�����

���
����
�2�������#��
����
���
������
���������
�������
��
��������

��� ���

� ���� �� �����
��''
����� �'� <6-<�$������� ����������� ��� �� 4<A���
������ ��� ��
�#��	
�-�� ���
� �
 ������
��''
����� �
� ���

��������������
���<4�$����������
������1
��
����������
��������$��	-���

H�


� �����
���
����

�#
���$��	
������������
�,%���H��''
����-��!&�2�H�2��������
������
���/������
�����,%���H�

���� �� � ���� ��� �
�� '


� '������
� ������� ��
� �����
� �''
����-�� ���	��$���� �
������ ����� $���� ��
� ��� �� ����
������� ---�


#
��
����#
-��D������
���� ���
�� ���,%���H���

�����
�
���
�

��
�
��'���
���/������
��'���'����-�

�
���
��
� �� ��
���	
������
����
����������&����
������
�(��

������
�����'����������-����
�
� 
�
�������
�������

����

��
�����'����
���������0
��������-�

���&������	
��
�����������

Page 4 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



�

/�
���������

������!�

�

����#�
���'����
�$
���#��	
�������2� )����
�
���� ����� ��� �
�$����������9���	
�������� ����������
�� ���������
�#��	
�
�

���	������
���#
����$
�������'���� ��

�
����0
����
-�

"��
���������
�� ����������

������������
���	���������
������
�� ��������
�������
��3<4@*$$��������
��+�(�#����

�


���

����� ����� ��'������� �
�������
��������� ���� 
�� ������� ���#����
�� ���

��� ��
�#��	
���� �� '��� ��
�

�����


����������������
��������#
-�����������
����
���$���������
����$������
��D��������

��
� 
����
���
������>-����
�

)��

���0
�%�
��


������������
����
���������;���	
�����(���
�����;����
�
�
����-�

�

���
/�
�����
���

����3<@B-8@�������
�,-�-�����������
/�'
���$
�� �7@�������

����7<-B4-�

�

��
�(�%����
/��������

����
�� �
��
��������
�������������.��#
��
���������-�H�������

�����B4@-5@�����D2���
�����

��

�
�
�������#����-� �)��


#
�����
��$�
����#
��������
�����
�����'������������

�
���
�(&)�����&&)��
����
������
�'��
��'�

��
����
�
�����������������

��
� 
����
���##
������#
���
-��%�����
��)����
��
���+� 
��0
�<B?5���������#����
�����


�

#
����#��
-�

�

���� �� � ��
�
� �
� �� �
����� ����� $������
� �'� ������
� �'� ���� ������
�  
�
� 
����
��
��� �

�
�� $�������0
� $
���

� �'� ��

;
�'� ��
�������-;��:��
�����*�������

������������������������;<;:�=-�
��-����*�-�
��-�����>!���

Page 5 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



�������������%���#$
��2�

�����0
� )��

���
��
����
� 
���� ��0
� ����������� OO�� ��������� �
��
 00� �'�
�� ��
����������� ��#

� �
����
��

����� �� ��#���
�� 
�����  �
� �

���
�$�
� '��� ���� ������
� $
���� �

���
�� ��� ��#��
/� �
$�� 

������

� �����


��#�
���������
-��

�

%��	
��$����
����
�����

������

����@88E�����@887�'������
�����������������
$���$��������
2�'���
�
����

��� �����
� ����� �

�� $���� 
��#��
�� ��� 
�
�����
� ��� ��� �#����
#
��� ��� ��
���� 9������-� ��
� 
�$���#
�

���
�
� ���

�� $��	
� ���������� ,%�� �H� ���� �%�� �#��� "��������G� ��� �� ���� ��
��� (&�+
2� �����
�����

��



��'��
�#�����
�B8��
��
���'������

���
-�

�

��#
� 

�����
��''���������0
� 
�
�� ��
� ��� 
����� @887� �����(&�+
����
������ ��
���
����
� �
���
������

���
�$

�����	
���
�#�����
�'�����
�
�
��� 
�2���
�����
����
�������2�����������
����������0
�����#
��
-�

���� �����	
��
��
� 
����	

�������
� ���	���
��	����� ���	

���� ��������	
�
�� �����	����


	�
���

)� ���
�� �
����
�'��
���� 
���� ����$
�'��
��---���#���� �#������2��
����
J�

�
�  
�
� �������� '��#� ���C���� ��� �����
� ������� ��
� ������ ���� ���� ����  
�
� �
��� ����� ����� ���� ������� &����
�  
�
�

��������������
���
��
����
��
���
�
�#
������
�-����
�������� '
��� ���
��������

�������
���
��������
�<8��
�����
�
����

���
�����
�

�-�

��
� �����

� ��� ��
� ����'����
� ���� $
� 


�� $�� ����	���� ��� ��
� ����'����
� ��� ��
� �
'�-�� ��������� ��
� ��#��
� ��#����

)��������
�P��)Q�$�����
#������
����
��
��'��������2������
��������	
��������������
�����
�
������������ 
��������-���
�

�����

������������
�� ��� ��
�����������	���������
�� 
� ���
�#�1�������'� 
���	
�����������
����������&����
-��)�� �
���
�

��
��

����#$
���'�����.���
��
���	
�����������
����������&����
������
����������)������
����-�

����������	
��
�����������

�

#������7��
������������$��$���������������9�

�

��
�&�����
��&���
�)��
/��
��
����
�� �
������
���$�
�$��� �
����
����	
���������
��
����
�---���'��������
��
��������
������

�
��������$��� ��R�%������
��
�����
���#$
��������
����
�'����
����
���������
�
�#
��
#�������'�����
��''
������������

#��
#
��-��������#
����'���� ���
�
�
�����
����
��
�������-��� �������
�
�#����

�
�������1�
�#
���'�����
�������������

�
'�
����
������---� �����

���
�����
�����'�����������	���
����
�'������J�

Page 6 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



�

���������
�������
��3<@B*$$�2���
����� 
���	
��������
����#��
�����
�� �������������

���#

��������
�����
/������ 
��.

	�� �-��)
����
������#�/�����'�����
�����
���	
�---���� ��������
������$
�������
��$

��
�-��+�� ���� 
�


��
���
�3@88*$$�����

��
��
���'����
��
�
��������������	

����� �����
#���-��3@88���
� ���������
�� �
���������0�����
������������
�
����

������������������0���
������$����'
�
����
�
��������������
��
'����
-�

)�
�
���
�#
���#
���
�
����������
��&����#���
�������$
���������
��$����'
 �����������
�����������#�	
������
��$��������

���������-��+'�����

2� ���

������������#� 
�
�����������
#�����
�$�����
��(����#����
/�
�� �
��


��
���
���K���
��

�������
� ��
� ��
�� ���������� ��� ��
�������-�� �'�
�� ��
�
����� ��� ��
����.

�

� 9�

����
� ���� ��
�#���� ��#

� ��
� 
�#
�

��
 
�� �
����
��$����
��&����#���
������2����$
��#
��
��������
��� ���#����������
���
��
'�

������
 
����
���������

��$����

����
-�����
���������� �
��������
������
��
��� ��
�-��

��
��!)�� �
��� ����
��@58������
�������$
'��
�����
���
�
������������

�<BB������
������
����

-�������������0
�#��	
��

������� �
�
����������
�
���
���
���$�����������
�'�����
��D��2��!)�������=&�688-���

�
���
�
������
��
��$��	���������
�����
/�
�����������
�
�#
��#
����
��
��

���-��+��
��
��
#�
�����
�����������������

���C���������� �
�<86��
��


��-���
��
���
�������	
�����$�
�	�������
�� 2����C�����������������������
�

������ ����

'�����
��
#�
�����
����#��
���
-�

�
�
� ���� ��� ��
�(��

������
�����'����� 
���� �������
��� �

�����'������������&����� ����� �
��������
�����
� 
���
�

����
����-�

��

��&?������	
��
�����������

�

����/����-����
������$�����������������
� ���������������������
�����!�

�

��&@������	
��
�����������

Page 7 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



�

:���
����������-�������
��*������������� ��-������������$�����9�

�

������)%�:����
��
�������0
�������� �����
��!)���
�����
���$���������J��G���#
� 
������$��� ��
�#��
#
��� �
��������

�����
�$�
� ������
���	
��
�
-�+'�����

2���� �
�������
�
/�������������
����
�����
�

��������#
�#�����$
������$��
�����

�����������
��
-��)����
��'�
�����2������#�
��'
�����	
��������
�$�
������ �
�����������
�#��	
���� ���
�����
����
����

�--�

$������
2���� �
��������$
-��������'�����
� 

	2�#�
�������

�
�� 
��������-�

��
�,-�-�������� )��
/� �����
�� ��� ��
� �� 

�� �
�
�� ���
� 

	� ���
��������7@-?@-�� ��
�(�%�(�##������ )��
/� �
� ���$��

#��
� �����<-8A-��H����
�� 
��
��
������ ..����
����3@8-68�����
����� 1�
����
��3B88��
������
-��D���#�����
�
�� ����	�

����������
�$�������$�

�'��#� ��������#��
�����
�-�

�

(���
� ���� �� '�

�� ���� ��#
� �
����� ����� �'� 3<@7-?@� �
�� $���
�� $
'��
� ���
���� ��� 3<@E-48� ��� ��
��
 � D��	��
�������
�

�/�����
-��+����
������#�
��46A��
��.��.���
-��

�

"��
����
����
� 
�
�����
�������
/�
��
������������
� 
���
��
��$�
����#
�$����
�
����$
�������
��������-�+'�����

2�

��
�$��	��'���
�����
�

���#
�'��#������#
������
��������2������

��
�����-��"� 
�
�2��
�#��
� �������
����������
��'�

'����
���
��
��������
�����'����$��6-5A���
����
����
����
�#����-��"��
�����
�#��
���
��� ��58-BA�
���
���
��������'���

��
� ��
�����
�
���
�<BB<-�

Page 8 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php



�

�(��
�#
��

���#
����������

���� 
�	
��������������������
����
�#
���
�����
��
�������
�����
�
��������#���
-�)'���
�

���
�#
���
��


��
�78A��'�H�&2���� ��������
����������
�
����#���
��������$�
-�

�

"�#
��9��������

�P"��+(0
Q���
�9���	���������������������
�������#��
�'���$��	
-����
������� 
��
����'��#�����������

�����
��$��	���� ��
��������� �
�$��	���������'� ��
�"��+(�#��	
������ �
������ ��
�����
��#
�
� ����� ��
�� ������������ �

��� .�� �
��'���
����

-�

)����
�����


��
�����'����2� 
�$������(��������-��)����
�&�
����
��
���
�����'����2� 
�������

�����2�((!2���������

H��-����
�
� 
�
�������
�������

������
�����'����
������-�

"��
�����
��� 

	
��-�

��
���������
*�����
����)��

����-�

��
�

A��$����B�
�*�B��$�������B����,������9
��
�������
��.��
$������E2�@887

Page 9 of 9Market Musings by Fred Richards

5/24/2008http://www.stratinv.net/Sub/Musings.php


