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Macro Commentary 

TheÊmacroÊenvironmentÊconƟnuesÊtoÊbeÊinÊflux;Êhowever,ÊthingsÊareÊgeƫngÊclearer.ÊÊAsÊshownÊinÊtheÊchartÊbelow,ÊUSÊeconom-
icÊacƟvityÊhasÊbeenÊsurprisingÊtoÊtheÊupside.ÊÊEuropeÊhasÊbeenÊweak,ÊbutÊimprovedÊslightlyÊofÊlateÊ(boƩomÊright).ÊÊ 

AsÊ weÊ moveÊ forward,Ê expectÊ aÊ furtherÊ weakingÊ inÊ EuropeÊ
whileÊUSÊsurprisesÊshouldÊslow.ÊÊOnÊaverage,ÊtheÊrelaƟveÊslow-
ingÊofÊ theÊEUÊeconomiesÊvsÊaÊ stableÊUSÊ shouldÊallowÊ forÊ theÊ
EuroÊtoÊmoveÊlowerÊoverÊƟme. 

RegardingÊtheÊyenÊposiƟon,ÊtheÊBankÊofÊJapanÊ(BOJ)ÊmovedÊcloseÊtoÊexpectaƟons.ÊÊTheÊmarketÊreacƟonÊwasÊnotÊexpected.ÊÊDe-
spiteÊaÊlesseningÊofÊyieldÊcurveÊcontrolÊ(YCC),ÊtheÊmarketÊsoldÊtheÊyenÊoff.ÊÊWhileÊmostÊlikelyÊaÊfuncƟonÊofÊposiƟoning,Ênonethe-
less,ÊtheÊmagnitudeÊwasÊsurprising.ÊÊTheÊmainÊchangeÊtoÊmonetaryÊpolicyÊwasÊtheÊBOJÊallowingÊtheÊ10-yearÊyieldÊtoÊmoveÊupÊtoÊ
aÊmaximumÊofÊ1%ÊyieldÊfromÊ0.5%.ÊÊWithÊinflaƟonÊrunningÊatÊ4.2%Ê(ex-foodÊandÊenergy),ÊoneÊwouldÊexpectÊfurtherÊrevisionsÊtoÊ
theÊupperÊendÊofÊtheÊyieldÊbandÊoverÊƟme.ÊÊWithÊJapaneseÊyieldsÊfinallyÊallowedÊtoÊrise,ÊtheÊdifferenƟalÊbetweenÊUSÊandÊJapa-
neseÊyieldsÊshouldÊnarrowÊwhichÊshouldÊfurtherÊsupportÊtheÊJapaneseÊyen. 

AtÊ theÊ riskÊofÊsoundingÊ likeÊaÊbrokenÊdrum,Ê theÊyieldÊcurveÊhereÊ inÊ theÊUSÊ isÊfinallyÊstarƟngÊtoÊmove.Ê ÊEarlierÊ thisÊweek,ÊUSÊ
TreasuryÊannouncedÊthatÊtheyÊwillÊneedÊtoÊsellÊ$1ÊtrillionÊinÊdebtÊthisÊquarter.Ê ÊThatÊesƟmateÊwasÊraisedÊfromÊearlierÊprojec-
ƟonsÊofÊ~$733Êbillion.ÊÊTheÊextraÊdebtÊissuanceÊisÊweighingÊonÊtheÊlongerÊendÊofÊtheÊcurveÊleadingÊtoÊaÊbearÊsteepeningÊofÊtheÊ
yieldÊcurveÊ(longÊratesÊgoingÊupÊfasterÊthanÊshorter-term).ÊÊAsÊshownÊinÊearlierÊmarketÊcomments,ÊwhenÊtheÊcurveÊfinallyÊstopsÊ
inverƟng,ÊtheÊyieldÊcurveÊnormalizesÊgoingÊtoÊtheÊ10-yearÊyieldÊatÊleastÊ150ÊbasisÊpointsÊoverÊtheÊ2-yearÊyieldÊ(quiteÊoŌenÊgoingÊ
toÊ250Êover).ÊÊNeedlessÊtoÊsay,ÊthisÊisÊaÊmassiveÊtradeÊopportunity.ÊÊTheÊprogramÊcurrentlyÊhasÊaÊsmallÊcoreÊposiƟonÊthatÊwillÊbeÊ
upsizedÊoverÊƟme. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
AugustÊ4,Ê2023 
TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊdateÊandÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCom-
modiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.ÊThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊopƟonsÊandÊitÊisÊnotÊsuitableÊforÊallÊinvestors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊ
NECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊcondiƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.ÊTheÊ
contentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊopƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Ê
reproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊconsentÊofÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 


