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                                                    ““AA  RRoolllliinngg  SSttoonnee  GGaatthheerrss  NNoo  MMoossss””  
  
                                     “Whatever side I take I know well I will be blamed”  
                                                                                        -Keith Richards 
 
Backseat traders often question why I sell options on winning positions and then 
allow them to go against me- rather than just exiting the futures position.  Many 
traders focus too much on making the perfect trade.  They want to buy the bottom 
of the market and sell the top.  These traders believe that there is a perfect trading 
system out there that will allow them to accomplish this very egotistical objective.  
I believe that there is never a reason to pick a top or a bottom in a market.  If you 
do- then you took too much risk.  So, I like to say that I’m usually the last one in a 
developing trend.  What this also means is that I like to enter trades when the 
volatility is the highest.  The idea is that I would like to be in the market (at risk) for 
the shortest period of time relative to the move.  For example, lets take the 
Eurocurrency’s move from December 2004 (136.00) to July 2005 (119.00).  This 
was a $21,250 move on one contract top to bottom over 8 months.  On average 
that is a $2,656 move per month.  However, more than half the move occurred in a 
one month period from May 5 to June 8 when the Euro dropped from 130.02 to 
121.60.  That was the best time to have your money at risk.  So you didn’t sell 
136.00 and you didn’t offset at 119.00, but if you had you would have tied up your 
margin for 8 months rather than just one.  The other aspect is the psychological 
aspect of being in the market (especially on the winning side).  If you would have 
sold 136 you would have had 6 months of opportunity to take profits.  It takes a lot 
of discipline to sit by and allow the market to work for you over that long of a 
period.  This is especially true when you consider that you would have had all 
your profits wiped away twice before you got the final big break.  
 
Let’s just say you did wait until 130.02 to get short.  In that month the Euro made 
new lows 14 days out of 25.  The lack of major retracement in that period would 
have made it much easier to hang on to your short position.  For me, once the 
velocity begins to disappear I will sell options (in this case puts) on my positions 
to help round out the trade.  If the market keeps falling- some of my position will 
be neutralized.  If it retraces- the puts will lose value and I’ll buy them back 
cheaper using the profits to hedge against money I give back on the futures side.      
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Equities-  “Winning  Ugly”Equities- “Winning Ugly”
  
WWeellll,,  wwee  mmaaddee  iitt  aabboouutt  8800%%  ttoo  mmyy  OOccttoobbeerr  oobbjjeeccttiivvee  iinn  tthhee  ssttoocckk  mmaarrkkeettss..    TThhee  ppuullllbbaacckk  
aatt  tthhee  eenndd  ooff  llaasstt  wweeeekk  aanndd  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhiiss  wweeeekk  wwaass  cceerrttaaiinnllyy  aa  sswwiifftt  oonnee..    LLaasstt  ttrraaddee  
iinn  tthhee  SS&&PP  550000  wwaass  11222288..5500..  TThhiiss  iiss  wwhhyy  sseelllliinngg  aatt  tthhee  pprreemmiiuumm  oonn  wwiinnnniinngg  ppoossiittiioonnss  iiss  
ssoo  iimmppoorrttaanntt..    II  tthhiinnkk  wwee  wwiillll  ssuurreellyy  mmaakkee  nneeww  hhiigghhss  iinn  tthhee  ssttoocckk  mmaarrkkeett  bbeettwweeeenn  nnooww  
aanndd  OOccttoobbeerr--  iinn  tthhee  mmeeaannttiimmee  wwee’’rree  mmaakkiinngg  mmoonneeyy--  bbuutt  iitt’’ss  uuggllyy..    II  nneevveerr  lleeaavvee  tthhee  ttaabbllee  
aatt  tthhee  ttoopp  ooff  tthhee  mmaarrkkeett,,  bbuutt  II  uussuuaallllyy  hheeddggee  mmyy  bbeettss  oonnccee  tthhiinnggss  ggoo  mmyy  wwaayy  ssiiggnniiffiiccaannttllyy..    
TThhee  NNaassddaaqq  iiss  cceerrttaaiinnllyy  lleeaaddiinngg  tthhee  mmaarrkkeett  rriigghhtt  nnooww  aanndd  tthhee  DDooww  ccoonnttiinnuueess  ttoo  
uunnddeerrppeerrffoorrmm..    FFoorr  nnooww  II  ccoonnttiinnuuee  ttoo  bbee  mmooddeerraatteellyy  lloonngg  tthhee  SS&&PP  aanndd  sshhoorrtt  SSeepptteemmbbeerr  
nneeaarr  tthhee  mmoonneeyy  ccaallllss  aaggaaiinnsstt..    IIff  wwee  ggeett  ssoommee  ssttrroonngg  pprriiccee  aaccttiioonn  ttoo  tthhee  uuppssiiddee  mmiidd--wweeeekk  
II  ccoouulldd  bbee  aaddddiinngg  NNaassddaaqq  ppoossiittiioonnss  ttoo  tthhee  mmiixx..    AAnnyy  ffuurrtthheerr  ppuullllbbaacckk  iinn  ssttoocckkss  wwiillll  eeaassiillyy  
bbee  aattttrriibbuutteedd  ttoo  tthhee  rruummoorrss  ooff  mmoorree  hhaawwkkiisshh  tthhaann  eexxppeecctteedd  FFeedd  hhiikkeess  iinn  tthhee  nneexxtt  88  
mmoonntthhss..    TThhiiss  ccaann  eeaassiillyy  bbee  sseeeenn  bbyy  llooookkiinngg  aatt  tthhee  VVIIXX..    AAss  ssoooonn  aass  tthhee  rruummoorrss  tthhaatt  tthhee  
FFeedd  wwaass  iinntteerreesstteedd  iinn  ttaakkiinngg  rraatteess  ttoo  55%%  ssttaarrtteedd  cciirrccuullaattiinngg--  tthhee  VVIIXX  ssttaarrtteedd  ttiicckkiinngg  uupp..    
LLooookk  ffoorr  aa  wweeaakkeenniinngg  ooff  tthhee  VVIIXX  ttoo  bbee  yyoouurr  ffiirrsstt  ssiiggnnaall  ttoo  ggeett  mmoorree  aaggggrreessssiivveellyy  lloonngg  
ssmmaallll  aanndd  mmiidd  ccaapp  ssttoocckkss  ((RRuusssseellll  22000000,,  MMiidd--CCaapp  SS&&PP,,  NNaass))..    II’’dd  llooookk  ffoorr  aa  llaattee  wweeeekk  
rraallllyy  ttoo  ffiillll  tthhee  ggaappss  lleefftt  llaasstt  wweeeekk..    11224455  iinn  tthhee  SS&&PP,,  11663300  iinn  tthhee  NNaass..  
  
  
Treasuries-  “Flight  505”-  to  5%  Treasuries- “Flight 505”- to 5%   
  
LLaasstt  wweeeekk  II  ssaaiidd,,  ““TThhee  llooww  ooff  tthhee  mmoovvee  iinn  tthhee  bboonnddss  hhaass  bbeeeenn  111144..1144..    OOnnccee  wwee  hhiitt  
111144  II  wwoouulldd  mmoovvee  ttoowwaarrddss  ddeellttaa  nneeuuttrraalliittyy  bbyy  sseelllliinngg  ppuuttss  aaggaaiinnsstt  sshhoorrtt  ppoossiittiioonnss..    
II  tthhiinnkk  aa  bboonndd  rraallllyy  wwiillll  ccooiinncciiddee  wwiitthh  tthhee  bbrrooaadd  bbaasseedd  ccuurrrreennccyy  rraallllyy  vveerrssuuss  tthhee  
ddoollllaarr  tthhaatt  II’’vvee  bbeeeenn  ccaalllliinngg  ffoorr..””    CChheecckk  yyoouurr  cchhaarrttss..    BBoonnddss  bboottttoommeedd  jjuusstt  uunnddeerr  
111144..0000  aanndd  hhaavvee  ssiinnccee  rreebboouunnddeedd  aabboovvee  111144  hhaallff..    TThheerree  wwiillll  bbee  ccoonnttiinnuueedd  uuppwwaarrdd  
pprreessssuurree  oonn  sshhoorrtt--tteerrmm  iinntteerreesstt  rraatteess  aass  iinnffllaattiioonnaarryy  iiddeeaass  mmoovvee  iinnttoo  tthhee  mmaarrkkeett..    AA  
rreecceenntt  rruummoorr  oonn  WWaallll  SSttrreeeett  ssuuggggeesstteedd  tthhaatt  tthhee  FFeedd  vviieewwss  55%%  aass  nneeuuttrraall  mmoonneettaarryy  
ppoolliiccyy..    WWhhiillee  tthhiiss  mmaayy  bbee  ttrruuee--  II  wwoouulldd  llooookk  ffoorr  rraattee  hhiikkeess  ttoo  cceeaassee  bbeeffoorree  nneexxtt  sspprriinngg..    
GGrreeeennssppaann’’ss  eexxiitt  mmaayy  bbee  aa  ggoooodd  ttiimmee  ffoorr  tthhee  FFeedd  ttoo  cchhaannggee  iittss  ssttaannccee  ffrroomm  
aaccccoommmmooddaattiivvee  ““aatt  aa  rraattee  tthhaatt  iiss  lliikkeellyy  ttoo  bbee  mmeeaassuurreedd,,  ttoo  aa  mmoorree  mmaalllleeaabbllee  ssttaannccee..        
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Metals-  “Coming  Down  Again”Metals- “Coming Down Again”      
  
SSuurree  eennoouugghh  wwee’’vvee  sseeeenn  aannootthheerr  ffaaiilleedd  rraallllyy  iinn  tthhee  pprreecciioouuss  mmeettaallss..    LLoonngg  tteerrmm  bbuullllss  aarree  
cceerrttaaiinnllyy  bbeeiinngg  tteesstteedd  aass  ggoolldd  aanndd  ssiillvveerr  ccoonnttiinnuuee  ttoo  ttrraaddee  iinn  mmoonnoottoonnoouuss  rraannggeess..    SSiillvveerr  
sshhoowweedd  ssiiggnniiffiiccaanntt  ssttrreennggtthh  llaasstt  wweeeekk  mmoovviinngg  uupp  ffrroomm  $$77..0000  ttoo  aass  hhiigghh  aass  $$77..3333  bbeeffoorree  
sseelllliinngg  bbaacckk  ddoowwnn  ttoo  $$66..9966..    TThhoossee  ooff  yyoouu  wwhhoo  ttooookk  mmyy  aaddvviiccee  aanndd  ssoolldd  $$77..3322  wwiitthh  aa  
$$77..4422  bbuuyy  ssttoopp  aanndd  aarree  ssiittttiinngg  oonn  $$11770000  aa  ccoonnttrraacctt  wwoouulldd  bbee  wwiissee  ttoo  sseellll  NNoovveemmbbeerr  
$$77..0000  ppuuttss  aanndd  ttaakkee  iinn  $$11550000..    TThhaatt  wwaayy  iiff  ssiillvveerr  mmoovveess  bbaacckk  ttoo  yyoouurr  bbrreeaakkeevveenn  lleevveell  aatt  
tthhee  ttoopp  ooff  tthhiiss  cchhaannnneell--  ((wwiitthh  aa  ddeellttaa  ooff  ..4455))  yyoouurr  ooppttiioonn  wwoouulldd  lloossee  aabboouutt  hhaallff  iittss  vvaalluuee..    
YYoouu  ccoouulldd  bbuuyy  bbaacckk  yyoouurr  ffuuttuurreess  ccoonnttrraacctt  ((aatt  ssaayy  $$77..3322))  aanndd  tthhee  ooppttiioonn  ((ffoorr  $$775500))  aanndd  
mmaakkee  $$775500  oonn  tthhee  ttrraannssaaccttiioonn  ((lleessss  ccoommmmiissssiioonnss))..      
CCooppppeerr  ppuulllleedd  bbaacckk  aallmmoosstt  44  cceennttss  eeaarrlliieerr  tthhiiss  wweeeekk,,  bbuutt  sshhoowweedd  iittss  rreessiilliieennccee  bbyy  
bboouunncciinngg  bbaacckk  33..55  cceennttss  tthhee  nneexxtt  ddaayy..    SSttiillll  lloonngg--  bbuutt  wwiitthh  116666  ccaallllss  wwrriitttteenn  aaggaaiinnsstt  eeaacchh  
ppoossiittiioonn  ffoorr  $$665500  eeaacchh..    TThhee  vveelloocciittyy  oonn  ccooppppeerr  hhaass  wwaanneedd  ffrroomm  aa  hhiigghh  ooff  33..99%%  llaasstt  wweeeekk  
ttoo  22..33%%  aatt  tthhee  cclloossee  ooff  bbuussiinneessss  ttooddaayy..    RReemmeemmbbeerr  aa  vveelloocciittyy  bbeellooww  22%%  ssiiggnnaallss  aa  
mmoommeennttaarryy  ppaauussee  iinn  tthhee  ttrreenndd..  TThhee  vveelloocciittyy  oonn  ssiillvveerr  iiss  ..66%%--  ssttiillll  nnoott  vveerryy  aattttrraaccttiivvee..    
GGoolldd  iiss  aatt  11..77%%  aanndd  iiss  llooookkiinngg  lliikkee  iitt  mmaayy  bbee  aa  lloonngg  tteerrmm  bbuuyy  iinn  tthhee  nneexxtt  ttwwoo  wweeeekkss..  
  
  
Energies-  “Hold  on  to  Your  Hat”Energies- “Hold on to Your Hat”  
  
AA  ggoooodd  bbrrookkeerr  ccaallllss  yyoouu  aanndd  ssaayyss::  
  
77//1144//0055  ––  ““IInn  aa  lloonngg  tteerrmm  bbuullll  mmaarrkkeett  lliikkee  ccrruuddee  tthheerree  iiss  nnoo  rreeaassoonn  ttoo  bbee  sshhoorrtt..  DDoonn’’tt  bbee  
hheerroo..””  
  
77//2211//0055--  ““II  kknnooww,,  II  kknnooww,,  iiff  yyoouu  wwoouulldd  hhaavvee  sshhoorrtteedd  ccrruuddee  llaasstt  wweeeekk--  yyoouu’’dd  bbee  uupp  $$44000000  
oonn  oonnee  ccoonnttrraacctt..    WWeellll,,  II  ssttiillll  ssaayy--  DDOONN’’TT  SSHHOORRTT  CCRRUUDDEE..””  
  
77//2288//0055--  ““IIff  wwee  bbrreeaakkoouutt  aabboovvee  $$6622  oorr  bbeellooww  $$5555--  tthheenn  II’’dd  ccoonnssiiddeerr  ttaakkiinngg  aa  ppoossiittiioonn..””  
  
88//33//0055--  ““II’’mm  ccuurrrreennttllyy  ffllaatt,,  bbuutt  iiff  wwee  bbrreeaakk  $$6622..5500  tthhaatt  ccoouulldd  cchhaannggee..””  
  
AA  ggoooodd  ttrraaddeerr  ssaayyss::  
  
88//1100//0055--  ““WWee’’rree  lloonngg  ccrruuddee  ffrroomm  $$6622..2200--  llaasstt  ttrraaddee  wwaass  $$6655..1100..””  
  
TTaallkk  iiss  cchheeaapp--  ttrraaddiinngg  iissnn’’tt  aabboouutt  pprrooggnnoossttiiccaattiinngg--  iitt’’ss  aabboouutt  ppuulllliinngg  tthhee  ttrriiggggeerr..  
  
II  jjuusstt  ddoonn’’tt  ggeett  ttiirreedd  ooff  bbeeiinngg  lloonngg  ccrruuddee..    II  ssaayy--  ““IIff  yyoouu’’rree  lloonngg  ccrruuddee  aanndd  nnoott  mmaakkiinngg  
mmoonneeyy--  wwaaiitt  1155  mmiinnuutteess..””    TThhiiss  mmoorrnniinngg  tthhee  ccrruuddee  iinnvveennttoorriieess  ccaammee  oouutt  uupp  22..88  mmiilllliioonn  
bbaarrrreellss,,  wwhhiicchh  iiss  aa  vveerryy  bbeeaarriisshh  nnuummbbeerr..    HHoowweevveerr,,  tthhee  ggaassoolliinnee  iinnvveennttoorriieess  wweerree  ssoorreellyy    
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llaacckkiinngg..    TThhee  mmaarrkkeett  ssoolldd  ooff  5500  cceennttss  iinn  1100  mmiinnuutteess--  aanndd  pprroocceeeeddeedd  ttoo  rraallllyy  $$22..0000  sslloowwllyy  
oovveerr  tthhee  rreesstt  ooff  tthhee  ttrraaddiinngg  ddaayy..    MMyy  cclliieennttss  ggoott  lloonngg  llaasstt  FFrriiddaayy  aarroouunndd  $$6622..2200..    TThhee  
cclloossiinngg  pprriiccee  ttooddaayy  wwaass  $$6644..9955..    TThhaatt’’ss  aa  tthhrreeee  ddaayy  ggaaiinn  ooff  $$22,,779955  ppeerr  ccoonnttrraacctt..    MMyy  
rreessppoonnssee  ttoo  mmaakkiinngg  tthhaatt  mmuucchh  mmoonneeyy  ssoo  qquuiicckkllyy  wwaass  ttoo  wwrriittee  SSeepptt..  $$6666  ccaallllss  aaggaaiinnsstt  tthhee  
ppoossiittiioonnss  ((bbrriinnggiinngg  iinn  $$660000--770000  eeaacchh..))    TThheessee  ooppttiioonnss  eeffffeeccttiivveellyy  ccaapp  pprrooffiittss  aatt  $$33,,880000--  
bbuutt  oonnllyy  ffoorr  tthhee  nneexxtt  88  ddaayyss--  aass  tthheeyy  eexxppiirree  tthhee  1188thth  ooff  AAuugguusstt..    IInn  tthhee  mmeeaannttiimmee  tthheeyy  wwiillll  
pprrootteecctt  ssoommee  ooff  yyoouurr  pprrooffiittss  iiff  tthhee  ccrruuddee  rreettrraacceess..    HHeeyy,,  eevveenn  iiff  yyoouu’’rree  oonnllyy  ttrraaddiinngg  11  
ccoonnttrraacctt  oonn  aa  110000KK  aaccccoouunntt  aanndd  wwee  ppuullllbbaacckk  ttoo  $$6633..0000--  tthhaatt’’ss  ssttiillll  aa  $$11,,445500  pprrooffiitt  oonn  tthhee  
ttrraaddee..    AA  11..55%%  rreettuurrnn  iinn  ttwwoo  wweeeekkss..    NNoott  bbaadd..      
  
  
Currencies-  SatisfactionCurrencies- Satisfaction  
  
AA  ssllooww  ggrriinndd  iiss  tthhee  bbeesstt  kkiinndd..    OOff  rraallllyy  iiss  tthhaatt  iiss..    TThhee  hhiigghh  iinn  tthhee  EEuurroo  ttooddaayy  wwaass  112244..4477..    
TThhee  CCaannaaddaa  rreeaacchheedd  8822..7788  aanndd  tthhee  SSwwiissss,,  PPoouunndd,,  aanndd  PPeessoo  aallll  mmaaddee  mmoovvee  hhiigghhss  aass  
wweellll..    II’’mm  llooookkiinngg  ffoorr  aann  iinnccrreeaassee  iinn  vvoollaattiilliittyy  iinn  tthhee  nneexxtt  wweeeekk..    YYoouu  wwiillll  lliikkeellyy  sseeee  112255..5500  
((mmyy  oobbjjeeccttiivvee))  aanndd  112211..6600..    IIff  wwee  hhiitt  112211..6600  II  wwoouulldd  bbee  aaggggrreessssiivvee  iinn  aaddddiinngg  ttoo  lloonnggss  iinn  
tthhee  EEuurroo,,  SSwwiissss,,  aanndd  CCaannaaddaa..    II’’mm  ssttiillll  lloonngg  tthhee  PPeessoo--  tthhee  vveelloocciittyy  tthheerree  iiss  ..44%%--  bbuutt  iittss  
wwaanniinngg  aa  bbiitt..    AAnnyy  pprrooffiittss  oonn  tthhee  ttaabbllee  iinn  tthhee  ccuurrrreenncciieess  aatt  tthhiiss  ppooiinntt  sshhoouulldd  bbee  hheeddggeedd  
ttoommoorrrrooww  ((TThhuurrssddaayy))..    WWhheerreevveerr  wwee  ssttaanndd..    SSeellll  ccaallllss  oorr  jjuusstt  ssccaallee  bbaacckk  yyoouurr  ppoossiittiioonnss..    
TThhaatt’’ss  aannootthheerr  rreeaassoonn  II  pprreeffeerr  nnoott  ttoo  wwoorrkk  wwiitthh  aaccccoouunnttss  lleessss  tthhaann  5500KK--  bbeeccaauussee  iitt  rreeaallllyy  
ccoonnssttrraaiinnss  ppoossiittiioonnss  ssiizziinngg  aanndd  ooppttiioonn  sseelllliinngg..    II’’mm  nneevveerr  110000%%  ssuurree  ooff  aa  mmoovvee--  ssoo  II’’mm  
nneevveerr  ggooiinngg  ttoo  wwaanntt  ttoo  lliiqquuiiddaattee  110000%%  ooff  mmyy  ppoossiittiioonn..    SSoo,,  iiff  II’’mm  lloonngg  2200  EEuurroo  ccoonnttrraaccttss  ––  
II’’dd  ttaakkee  3300%%  ooff  mmyy  pprrooffiittss  ––  wwhhiicchh  mmeeaannss  II’’dd  sseellll  66  ccoonnttrraaccttss..    IIff  II’’mm  lloonngg  11  EEuurroo  ccoonnttrraacctt  
––  aanndd  II  wwaanntt  ttoo  ttaakkee  3300%%  ooff  pprrooffiittss..    WWhhaatt  ccaann  II  ddoo??    DDoo  yyoouu  sseeee  wwhhaatt  II  mmeeaann??    RRiisskk  
ccoonnttrrooll  aanndd  ppoossiittiioonnss  ssiizziinngg,,  aalloonngg  wwiitthh  ttrraaddeerr  ddiisscciipplliinnee,,  aarree  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  aassppeeccttss  
ooff  mmaakkiinngg  mmoonneeyy  iinn  tthhee  ffuuttuurreess  mmaarrkkeettss..           
 
 
Fade-Self (f d-s lf ) verb. 
1.  In trading- to take objective conscious action that is directly in opposition to the 
trader’s gut instinct. 
  
  
  
  
  
  
PPaasstt  ppeerrffoorrmmaannccee  iiss  nnoott  nneecceessssaarriillyy  iinnddiiccaattiivvee  ooff  ffuuttuurree  rreessuullttss..    TThhee  rriisskk  ooff  lloossss  eexxiissttss  iinn  ffuuttuurreess  ttrraaddiinngg..  TThhee  iinnffoorrmmaattiioonn  iinn  tthhee  eenncclloosseedd  RReeppoorrtt  ((tthhee  
““iinnffoorrmmaattiioonn””))  iiss  nnoott  aann  aaddvveerrttiisseemmeenntt  ffoorr  aannyy  sseeccuurriittyy  oorr  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  sshhoouulldd  nnoott  bbee  iinntteerrpprreetteedd  aass  mmuucchh..    TThhee  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  nnoott  iinntteennddeedd  ffoorr  uussee  
bbyy  cciittiizzeennss  ooff  tthhee  UUSSAA  oorr  lleeggaall  eennttiittiieess  rreeggiisstteerreedd  iinn  tthhee  UUSSAA..    NNootthhiinngg  ccoonnttaaiinneedd  iinn  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  oorr  sshhoouulldd  bbee  iinntteerrpprreetteedd  aass  bbeeiinngg  iinntteennddeedd  ffoorr  aann  
uunnddeetteerrmmiinneedd  aauuddiieennccee..      
  
TThhee  rreeppoorrtt  iiss  bbaasseedd  oonn  iinnffoorrmmaattiioonn  wwhhiicchh  iiss  ddeeeemmeedd  rreelliiaabbllee,,  hhoowweevveerr  FFCCSSttoonnee  mmaakkeess  nnoo  rreepprreesseennttaattiioonn  tthhaatt  tthhiiss  iinnffoorrmmaattiioonn  iiss  aaccccuurraattee  oorr  
ccoommpprreehheennssiivvee  aanndd  iitt  sshhoouulldd  nnoott  bbee  rreelliieedd  uuppoonn  aass  ssuucchh..      
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