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October 2023 
Macro Commentary 

AsÊtheÊcalendarÊhasÊrolledÊtoÊNovember,ÊtheÊsameÊthemesÊremainÊ inÊplaceÊforÊtheÊprogram.Ê ÊPosi onsÊareÊ inÊplaceÊtoÊprofitÊ
fromÊtheÊgradualÊ steepeningÊofÊ theÊyieldÊcurveÊalongÊwithÊcon nuedÊstrengthÊ fromÊtheÊdollar,ÊespeciallyÊagainstÊ theÊBri shÊ
Pound.ÊÊVola lityÊhasÊincreasedÊacrossÊtheÊen reÊspectrumÊwhichÊhasÊkeptÊposi onÊsizingÊsmallÊtoÊreduceÊtheÊoverallÊvola lityÊ
inÊtheÊprogram. 

TheÊmainÊcoreÊposi onÊinÊtheÊprogramÊcon nuesÊtoÊbeÊyieldÊcurveÊsteepening.ÊÊWhileÊtheÊlongÊ2ÊyearÊt-noteÊpor onÊcon nuesÊ
toÊwork,ÊtheÊshortÊ10ÊyearÊt-noteÊhasÊralliedÊsharply.ÊÊTheÊrallyÊinÊtheÊ10ÊyrÊcanÊbeÊa ributedÊtoÊaÊlessÊhawkishÊfedÊandÊsomeÊ
slightlyÊweakerÊdataÊpointsÊonÊtheÊeconomicÊfront.ÊÊWithÊhedgeÊfundsÊloadedÊupÊshortÊtheÊ10Êyr,ÊweÊcouldÊseeÊsomeÊmoreÊfol-
low-throughÊtoÊtheÊupside,ÊbutÊtheÊmassiveÊ increaseÊinÊneededÊfundingÊfromÊtheÊFederalÊgovernmentÊshouldÊeventuallyÊcapÊ
theÊrally.ÊÊTheÊpoten alÊlargestÊchangeÊcouldÊbeÊthatÊweÊareÊtransi oningÊfromÊaÊbearÊsteepenerÊ(yieldsÊgoingÊhigher)ÊtoÊaÊbullÊ
steepenerÊ(yieldsÊgoingÊlower).ÊÊDuringÊthatÊtransi on,ÊtheÊlongerÊendÊofÊtheÊcurveÊisÊfreeÊtoÊmoveÊofÊitsÊownÊaccordÊwhileÊtheÊ
2yrÊisÊs llÊtetheredÊtoÊtheÊfrontÊendÊofÊtheÊmarket.ÊÊThisÊcouldÊmakeÊtheÊtransi onÊaÊbitÊshakyÊinÊtheÊshort-term.ÊÊHowever,ÊoverÊ
theÊlongÊterm,ÊtheÊyieldÊcurveÊshouldÊnormalizeÊwithÊ10ÊyrÊyieldsÊatÊleastÊ1.5%ÊoverÊtheÊ2Êyr.ÊÊDipsÊinÊtheÊrela onshipÊwillÊbeÊ
usedÊtoÊaddÊtoÊtheÊposi on. 

TheÊprogramÊcon nuesÊtoÊbeÊshortÊtheÊBri shÊPoundÊthroughÊop ons.Ê ÊEconomicÊdataÊcon nuesÊtoÊshowÊtheÊeconomyÊcon-
trac ngÊwhileÊtheÊBankÊofÊEnglandÊhasÊputÊrateÊhikesÊonÊhold.ÊÊWithÊaÊdeteriora ngÊeconomyÊandÊinfla onÊremainingÊelevated,Ê
theÊBOEÊisÊstuckÊbetweenÊaÊrockÊandÊaÊhardÊplace.ÊÊIfÊtheyÊcon nueÊtoÊraiseÊratesÊtoÊcontrolÊinfla on,ÊtheyÊwillÊcraterÊanÊalreadyÊ
weakeningÊeconomy.ÊÊIfÊtheyÊdon’tÊraise,ÊtheyÊriskÊaÊcon nua onÊofÊhighÊinfla on.ÊÊBothÊscenariosÊpointÊtoÊtheÊPoundÊweaken-
ingÊoverÊ me.ÊÊWhileÊtheÊtradeÊhasÊbeenÊerra cÊofÊlate,ÊtheÊdowntrendÊshouldÊresume. 

Finally,ÊaÊsmallÊshort,ÊdefinedÊriskÊtradeÊhasÊbeenÊputÊinÊplaceÊonÊtheÊS&PÊ500.ÊÊWithÊUSÊeconomicÊdataÊstar ngÊtoÊshowÊsomeÊ
cracksÊandÊtheÊstockÊmarketÊonÊaÊsharpÊrally,ÊtheÊrisk/rewardÊhasÊfallenÊintoÊplace.ÊÊThereÊhaveÊrecentlyÊbeenÊsomeÊstrongÊan-
ecdotalÊreportsÊofÊtheÊUSÊconsumerÊge ngÊstressed.ÊÊCreditÊcardÊdelinquenciesÊandÊautoÊloanÊdelinquenciesÊhaveÊbothÊrisenÊinÊ
recentÊmonths.ÊÊThoseÊtendÊtoÊbeÊprecursorsÊtoÊtheÊcapitula onÊofÊtheÊUSÊconsumerÊandÊaÊroll-overÊinÊgrowth.ÊÊWhileÊtheÊnon-
farmÊpayrollsÊwereÊslightlyÊlowerÊthanÊexpectedÊatÊ150,000ÊjobsÊadded,ÊsomeÊofÊthatÊcanÊbeÊexplainedÊbyÊtheÊfactoryÊworkerÊ
strikeÊatÊtheÊbigÊthreeÊautomakers.Ê Ê IfÊtheÊeconomyÊisÊstar ngÊtoÊrollÊover,ÊslowerÊsalesÊandÊlowerÊearningsÊcanÊbeÊexpectedÊ
overÊtheÊnextÊyear.Ê ÊWhenÊcombinedÊwithÊp/eÊcompression,ÊtheÊmarketÊshouldÊstartÊpricingÊthoseÊmul plesÊandÊshowÊupÊ inÊ
lowerÊstockÊindexÊpricing. 

 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
NovemberÊ7,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 


