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Macro Commentary 

AtÊtheÊriskÊofÊsoundingÊrepeƟƟve,ÊtheÊeconomyÊisÊinÊaÊstateÊofÊfluxÊmovingÊfromÊhighÊinflaƟonÊintoÊsomethingÊlower.ÊÊManufac-
turingÊandÊhousingÊporƟonsÊofÊtheÊeconomyÊareÊslowing,ÊbutÊtheÊservicesÊsectorÊ(roughlyÊ54%ÊofÊtheÊeconomy)ÊisÊsƟllÊgrowing.ÊÊ
PerhapsÊtheÊmostÊimportantÊnear-termÊinputÊhasÊbeenÊtheÊjobsÊreport.ÊÊOnÊFebruaryÊ3,ÊtheÊUSÊreportedÊjobsÊgrowthÊofÊ517,000Ê
andÊtheÊunemploymentÊrateÊdownÊtoÊ3.4%.ÊÊAsÊyouÊcanÊseeÊinÊtheÊchartÊbelow,ÊtheÊgrowthÊinÊjobsÊwasÊtheÊlargestÊsinceÊJuly,Ê
2022ÊandÊtheÊunemploymentÊrateÊisÊevenÊlowerÊthanÊitÊwasÊpriorÊtoÊtheÊCovidÊshutdowns. 

BothÊofÊ theseÊnumbersÊwereÊoutsideÊ theÊ rangeÊofÊexpectaƟons.Ê Ê InÊ addiƟon,Ê theÊ servicesÊ indexÊ conƟnuesÊ toÊ showÊgrowth.ÊÊ
WhileÊroughlyÊhalfÊofÊtheÊeconomyÊisÊshowingÊlowerÊlevelsÊofÊinflaƟon,ÊtheÊotherÊhalfÊconƟnuesÊtoÊgrow.ÊÊTheÊstrengthÊofÊtheÊ
jobsÊreportÊandÊserviceÊsectorsÊindicateÊthatÊtheÊFederalÊReserveÊisÊnotÊdoneÊraisingÊrates.ÊÊTheÊotherÊimportantÊissueÊisÊhowÊ
longÊtheÊFedÊwillÊkeepÊratesÊatÊanÊelevatedÊlevel.ÊÊAsÊofÊnow,ÊtheÊmarketÊexpectaƟonsÊindicateÊthatÊtheÊFedÊwillÊstartÊcuƫngÊ
ratesÊbyÊSeptember.ÊÊAtÊthisÊpoint,ÊthatÊnoƟonÊappearsÊtoÊbeÊopƟmisƟc. 

AsÊfarÊasÊmacroÊthemesÊareÊconcerned,ÊnotÊmuchÊhasÊchangedÊforÊtheÊprogram.ÊÊEnergyÊisÊsƟllÊaÊcoreÊideaÊthatÊwillÊbeÊaccumu-
latedÊonÊdips.Ê ÊBaseÊmetals,ÊespeciallyÊcopper,ÊareÊgeƫngÊcloseÊtoÊ levelsÊ thatÊareÊaƩracƟve.Ê ÊOverÊƟme,ÊtheÊyieldÊcurveÊwillÊ
steepen.ÊÊStocksÊsƟllÊappearÊtoÊbeÊrichlyÊvaluedÊbasedÊonÊhistoricalÊstandards.ÊÊWithÊtheÊhighÊamountÊofÊvolaƟlityÊseenÊlately,Ê
posiƟoningÊ isÊ beingÊ keptÊ smallÊ inÊ theÊ porƞolioÊ rightÊ now.Ê ÊWhileÊ capitalÊ appreciaƟonÊ isÊ certainlyÊ theÊ secondÊ goal,Ê capitalÊ
preservaƟonÊisÊtheÊfirst. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
FebruaryÊ7,Ê2023 

TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊ
dateÊandÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊ
such.ÊThereÊ isÊriskÊofÊ lossÊ inÊtradingÊfuturesÊandÊopƟonsÊandÊitÊ isÊnotÊsuitableÊforÊallÊ investors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊ
documentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊcondiƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.Ê
TheÊcontentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊ
futuresÊorÊopƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊconsentÊofÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊ
authorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 


