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Macro Commentary 

TheÊmacroÊenvironmentÊcon nuesÊtoÊbeÊinÊflux;Êhowever,ÊthingsÊareÊge ngÊclearer.ÊÊAsÊshownÊinÊtheÊchartÊbelow,ÊUSÊeconom-
icÊac vityÊhasÊbeenÊsurprisingÊtoÊtheÊupside.ÊÊEuropeÊhasÊbeenÊweak,ÊbutÊimprovedÊslightlyÊofÊlateÊ(bo omÊright).ÊÊ 

AsÊ weÊ moveÊ forward,Ê expectÊ aÊ furtherÊ weakingÊ inÊ EuropeÊ
whileÊUSÊsurprisesÊshouldÊslow.ÊÊOnÊaverage,ÊtheÊrela veÊslow-
ingÊofÊ theÊEUÊeconomiesÊvsÊaÊ stableÊUSÊ shouldÊallowÊ forÊ theÊ
EuroÊtoÊmoveÊlowerÊoverÊ me. 

RegardingÊtheÊyenÊposi on,ÊtheÊBankÊofÊJapanÊ(BOJ)ÊmovedÊcloseÊtoÊexpecta ons.ÊÊTheÊmarketÊreac onÊwasÊnotÊexpected.ÊÊDe-
spiteÊaÊlesseningÊofÊyieldÊcurveÊcontrolÊ(YCC),ÊtheÊmarketÊsoldÊtheÊyenÊoff.ÊÊWhileÊmostÊlikelyÊaÊfunc onÊofÊposi oning,Ênonethe-
less,ÊtheÊmagnitudeÊwasÊsurprising.ÊÊTheÊmainÊchangeÊtoÊmonetaryÊpolicyÊwasÊtheÊBOJÊallowingÊtheÊ10-yearÊyieldÊtoÊmoveÊupÊtoÊ
aÊmaximumÊofÊ1%ÊyieldÊfromÊ0.5%.ÊÊWithÊinfla onÊrunningÊatÊ4.2%Ê(ex-foodÊandÊenergy),ÊoneÊwouldÊexpectÊfurtherÊrevisionsÊtoÊ
theÊupperÊendÊofÊtheÊyieldÊbandÊoverÊ me.ÊÊWithÊJapaneseÊyieldsÊfinallyÊallowedÊtoÊrise,ÊtheÊdifferen alÊbetweenÊUSÊandÊJapa-
neseÊyieldsÊshouldÊnarrowÊwhichÊshouldÊfurtherÊsupportÊtheÊJapaneseÊyen. 

AtÊ theÊ riskÊofÊsoundingÊ likeÊaÊbrokenÊdrum,Ê theÊyieldÊcurveÊhereÊ inÊ theÊUSÊ isÊfinallyÊstar ngÊtoÊmove.Ê ÊEarlierÊ thisÊweek,ÊUSÊ
TreasuryÊannouncedÊthatÊtheyÊwillÊneedÊtoÊsellÊ$1ÊtrillionÊinÊdebtÊthisÊquarter.Ê ÊThatÊes mateÊwasÊraisedÊfromÊearlierÊprojec-
onsÊofÊ~$733Êbillion.ÊÊTheÊextraÊdebtÊissuanceÊisÊweighingÊonÊtheÊlongerÊendÊofÊtheÊcurveÊleadingÊtoÊaÊbearÊsteepeningÊofÊtheÊ

yieldÊcurveÊ(longÊratesÊgoingÊupÊfasterÊthanÊshorter-term).ÊÊAsÊshownÊinÊearlierÊmarketÊcomments,ÊwhenÊtheÊcurveÊfinallyÊstopsÊ
inver ng,ÊtheÊyieldÊcurveÊnormalizesÊgoingÊtoÊtheÊ10-yearÊyieldÊatÊleastÊ150ÊbasisÊpointsÊoverÊtheÊ2-yearÊyieldÊ(quiteÊo enÊgoingÊ
toÊ250Êover).ÊÊNeedlessÊtoÊsay,ÊthisÊisÊaÊmassiveÊtradeÊopportunity.ÊÊTheÊprogramÊcurrentlyÊhasÊaÊsmallÊcoreÊposi onÊthatÊwillÊbeÊ
upsizedÊoverÊ me. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
AugustÊ4,Ê2023 
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