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October 2023 
Macro Commentary 

AsÊtheÊcalendarÊhasÊrolledÊtoÊNovember,ÊtheÊsameÊthemesÊremainÊ inÊplaceÊforÊtheÊprogram.Ê ÊPosiƟonsÊareÊ inÊplaceÊtoÊprofitÊ
fromÊtheÊgradualÊ steepeningÊofÊ theÊyieldÊcurveÊalongÊwithÊconƟnuedÊstrengthÊ fromÊtheÊdollar,ÊespeciallyÊagainstÊ theÊBriƟshÊ
Pound.ÊÊVolaƟlityÊhasÊincreasedÊacrossÊtheÊenƟreÊspectrumÊwhichÊhasÊkeptÊposiƟonÊsizingÊsmallÊtoÊreduceÊtheÊoverallÊvolaƟlityÊ
inÊtheÊprogram. 

TheÊmainÊcoreÊposiƟonÊinÊtheÊprogramÊconƟnuesÊtoÊbeÊyieldÊcurveÊsteepening.ÊÊWhileÊtheÊlongÊ2ÊyearÊt-noteÊporƟonÊconƟnuesÊ
toÊwork,ÊtheÊshortÊ10ÊyearÊt-noteÊhasÊralliedÊsharply.ÊÊTheÊrallyÊinÊtheÊ10ÊyrÊcanÊbeÊaƩributedÊtoÊaÊlessÊhawkishÊfedÊandÊsomeÊ
slightlyÊweakerÊdataÊpointsÊonÊtheÊeconomicÊfront.ÊÊWithÊhedgeÊfundsÊloadedÊupÊshortÊtheÊ10Êyr,ÊweÊcouldÊseeÊsomeÊmoreÊfol-
low-throughÊtoÊtheÊupside,ÊbutÊtheÊmassiveÊ increaseÊinÊneededÊfundingÊfromÊtheÊFederalÊgovernmentÊshouldÊeventuallyÊcapÊ
theÊrally.ÊÊTheÊpotenƟalÊlargestÊchangeÊcouldÊbeÊthatÊweÊareÊtransiƟoningÊfromÊaÊbearÊsteepenerÊ(yieldsÊgoingÊhigher)ÊtoÊaÊbullÊ
steepenerÊ(yieldsÊgoingÊlower).ÊÊDuringÊthatÊtransiƟon,ÊtheÊlongerÊendÊofÊtheÊcurveÊisÊfreeÊtoÊmoveÊofÊitsÊownÊaccordÊwhileÊtheÊ
2yrÊisÊsƟllÊtetheredÊtoÊtheÊfrontÊendÊofÊtheÊmarket.ÊÊThisÊcouldÊmakeÊtheÊtransiƟonÊaÊbitÊshakyÊinÊtheÊshort-term.ÊÊHowever,ÊoverÊ
theÊlongÊterm,ÊtheÊyieldÊcurveÊshouldÊnormalizeÊwithÊ10ÊyrÊyieldsÊatÊleastÊ1.5%ÊoverÊtheÊ2Êyr.ÊÊDipsÊinÊtheÊrelaƟonshipÊwillÊbeÊ
usedÊtoÊaddÊtoÊtheÊposiƟon. 

TheÊprogramÊconƟnuesÊtoÊbeÊshortÊtheÊBriƟshÊPoundÊthroughÊopƟons.Ê ÊEconomicÊdataÊconƟnuesÊtoÊshowÊtheÊeconomyÊcon-
tracƟngÊwhileÊtheÊBankÊofÊEnglandÊhasÊputÊrateÊhikesÊonÊhold.ÊÊWithÊaÊdeterioraƟngÊeconomyÊandÊinflaƟonÊremainingÊelevated,Ê
theÊBOEÊisÊstuckÊbetweenÊaÊrockÊandÊaÊhardÊplace.ÊÊIfÊtheyÊconƟnueÊtoÊraiseÊratesÊtoÊcontrolÊinflaƟon,ÊtheyÊwillÊcraterÊanÊalreadyÊ
weakeningÊeconomy.ÊÊIfÊtheyÊdon’tÊraise,ÊtheyÊriskÊaÊconƟnuaƟonÊofÊhighÊinflaƟon.ÊÊBothÊscenariosÊpointÊtoÊtheÊPoundÊweaken-
ingÊoverÊƟme.ÊÊWhileÊtheÊtradeÊhasÊbeenÊerraƟcÊofÊlate,ÊtheÊdowntrendÊshouldÊresume. 

Finally,ÊaÊsmallÊshort,ÊdefinedÊriskÊtradeÊhasÊbeenÊputÊinÊplaceÊonÊtheÊS&PÊ500.ÊÊWithÊUSÊeconomicÊdataÊstarƟngÊtoÊshowÊsomeÊ
cracksÊandÊtheÊstockÊmarketÊonÊaÊsharpÊrally,ÊtheÊrisk/rewardÊhasÊfallenÊintoÊplace.ÊÊThereÊhaveÊrecentlyÊbeenÊsomeÊstrongÊan-
ecdotalÊreportsÊofÊtheÊUSÊconsumerÊgeƫngÊstressed.ÊÊCreditÊcardÊdelinquenciesÊandÊautoÊloanÊdelinquenciesÊhaveÊbothÊrisenÊinÊ
recentÊmonths.ÊÊThoseÊtendÊtoÊbeÊprecursorsÊtoÊtheÊcapitulaƟonÊofÊtheÊUSÊconsumerÊandÊaÊroll-overÊinÊgrowth.ÊÊWhileÊtheÊnon-
farmÊpayrollsÊwereÊslightlyÊlowerÊthanÊexpectedÊatÊ150,000ÊjobsÊadded,ÊsomeÊofÊthatÊcanÊbeÊexplainedÊbyÊtheÊfactoryÊworkerÊ
strikeÊatÊtheÊbigÊthreeÊautomakers.Ê Ê IfÊtheÊeconomyÊisÊstarƟngÊtoÊrollÊover,ÊslowerÊsalesÊandÊlowerÊearningsÊcanÊbeÊexpectedÊ
overÊtheÊnextÊyear.Ê ÊWhenÊcombinedÊwithÊp/eÊcompression,ÊtheÊmarketÊshouldÊstartÊpricingÊthoseÊmulƟplesÊandÊshowÊupÊ inÊ
lowerÊstockÊindexÊpricing. 

 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
NovemberÊ7,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 


