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August 2023 
Macro Commentary 

A erÊmonthsÊofÊlookingÊforÊslowingÊeconomicÊac vity,ÊAugustÊfinallyÊdeliveredÊwhatÊappearsÊtoÊbeÊtheÊstartÊofÊaÊslowingÊlaborÊ
marketÊandÊeconomicÊac vity.ÊÊTheÊAugustÊjobsÊreportÊindicatedÊthatÊunemploymentÊ ckedÊupÊfromÊ3.5%ÊtoÊ3.8%.ÊÊWhileÊpartÊ
ofÊtheÊincreaseÊwasÊdueÊtoÊaÊhigherÊlaborÊforceÊpar cipa onÊrate,ÊitÊwasÊcertainlyÊnotÊtheÊwholeÊstory.ÊÊInÊaddi onÊtoÊtheÊin-
creaseÊinÊunemployment,ÊtheÊJOLTSÊsurveyÊshowingÊjobÊopeningsÊhasÊbeenÊcontrac ngÊ(chartÊbelow).ÊÊWhileÊs llÊelevated,ÊitÊisÊ
star ngÊtoÊaccelerateÊitsÊdrop. 

 

 

 

 

BetweenÊslowingÊjobsÊopeningsÊandÊhigherÊunemployment,ÊourÊtheoryÊonÊtheÊyieldÊcurveÊsteepeningÊtoÊaÊmoreÊnormalÊcurveÊisÊ
gainingÊtrac on. 

InÊaddi onÊtoÊtheÊyieldÊcurve,ÊoneÊofÊtheÊhallmarksÊofÊaÊsteepeningÊyieldÊcurveÊisÊthatÊallÊratesÊgoÊdownÊasÊeconomicÊac vityÊ
slows.ÊÊWithÊshortÊtermÊyieldsÊatÊheightenedÊlevels,ÊaÊlow-riskÊtradeÊinÊshortÊtermÊratesÊhasÊbeenÊaddedÊtoÊtheÊpor olio.ÊÊIfÊtheÊ
slowingÊeconomicÊac vityÊallowsÊtheÊFedÊtoÊcutÊrates,ÊitÊwillÊpayÊoffÊhandsomelyÊdownÊtheÊroad. 

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

 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
SeptemberÊ6,Ê2023 

TheÊinforma onÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊsta s calÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊdateÊandÊareÊsubjectÊtoÊ
changeÊwithoutÊno ce.ÊDavisÊCommodi es,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinforma onÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.ÊThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊ
op onsÊandÊ itÊ isÊnotÊsuitableÊ forÊallÊ investors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊ INDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,Êpoli cal,ÊorÊmarketÊ
condi onsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderiva vesÊtransac on.ÊTheÊcontentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinforma onalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊ
shouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicita onÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊop onsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwri enÊ
consentÊofÊDavisÊCommodi es,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 


