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August 2023 
Macro Commentary 

AŌerÊmonthsÊofÊlookingÊforÊslowingÊeconomicÊacƟvity,ÊAugustÊfinallyÊdeliveredÊwhatÊappearsÊtoÊbeÊtheÊstartÊofÊaÊslowingÊlaborÊ
marketÊandÊeconomicÊacƟvity.ÊÊTheÊAugustÊjobsÊreportÊindicatedÊthatÊunemploymentÊƟckedÊupÊfromÊ3.5%ÊtoÊ3.8%.ÊÊWhileÊpartÊ
ofÊtheÊincreaseÊwasÊdueÊtoÊaÊhigherÊlaborÊforceÊparƟcipaƟonÊrate,ÊitÊwasÊcertainlyÊnotÊtheÊwholeÊstory.ÊÊInÊaddiƟonÊtoÊtheÊin-
creaseÊinÊunemployment,ÊtheÊJOLTSÊsurveyÊshowingÊjobÊopeningsÊhasÊbeenÊcontracƟngÊ(chartÊbelow).ÊÊWhileÊsƟllÊelevated,ÊitÊisÊ
starƟngÊtoÊaccelerateÊitsÊdrop. 

 

 

 

 

BetweenÊslowingÊjobsÊopeningsÊandÊhigherÊunemployment,ÊourÊtheoryÊonÊtheÊyieldÊcurveÊsteepeningÊtoÊaÊmoreÊnormalÊcurveÊisÊ
gainingÊtracƟon. 

InÊaddiƟonÊtoÊtheÊyieldÊcurve,ÊoneÊofÊtheÊhallmarksÊofÊaÊsteepeningÊyieldÊcurveÊisÊthatÊallÊratesÊgoÊdownÊasÊeconomicÊacƟvityÊ
slows.ÊÊWithÊshortÊtermÊyieldsÊatÊheightenedÊlevels,ÊaÊlow-riskÊtradeÊinÊshortÊtermÊratesÊhasÊbeenÊaddedÊtoÊtheÊporƞolio.ÊÊIfÊtheÊ
slowingÊeconomicÊacƟvityÊallowsÊtheÊFedÊtoÊcutÊrates,ÊitÊwillÊpayÊoffÊhandsomelyÊdownÊtheÊroad. 

AsÊdiscussedÊinÊpreviousÊupdates,ÊwhileÊtheÊUSÊisÊcurrentlyÊslowing,ÊtheÊEUÊhasÊalreadyÊslowed.ÊÊWithÊGermanyÊinÊrecession,Ê
theÊrestÊofÊtheÊEUÊshouldÊsoonÊfollow.ÊÊCouplingÊhigherÊratesÊinÊtheÊUSÊandÊEuropeanÊeconomiesÊeitherÊalreadyÊinÊorÊheadingÊtoÊ
recession,ÊtheÊEuroÊshouldÊconƟnueÊtoÊweaken.ÊÊWhileÊnotÊcurrentlyÊengaged,ÊitÊisÊsomethingÊthatÊisÊcertainlyÊonÊtheÊradar. 

 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
SeptemberÊ6,Ê2023 

TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊdateÊandÊareÊsubjectÊtoÊ
changeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.ÊThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊ
opƟonsÊandÊ itÊ isÊnotÊsuitableÊ forÊallÊ investors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊ INDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊ
condiƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.ÊTheÊcontentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊ
shouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊopƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊ
consentÊofÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 


