
 

  
9047 Poplar Ave; Suite 101 
Germantown, TN 38138 

 
 

sdavis@daviscomllc.com 

      
T: 901-766-4446  
F: 901-766-4406  

July 2024 
Macro Commentary 

AŌerÊ theÊ firstÊ quarterÊ ofÊ theÊ yearÊ surprisesÊwithÊ higherÊ inflaƟonÊ readings,Ê theÊ secondÊ quarterÊ andÊ beginningÊ ofÊ theÊ thirdÊ
quarterÊhaveÊcomeÊmoreÊintoÊlineÊwithÊtheÊmacroÊoutlook.ÊÊInflaƟonÊhasÊbeenÊslowingÊasÊCPIÊhasÊmovedÊsteadilyÊlowerÊfromÊ
theÊelevatedÊQ1ÊlevelÊofÊ~3.5%ÊannualizedÊtoÊ~3%.ÊÊWithÊtheÊFedÊcurrentlyÊemployingÊrealÊratesÊofÊoverÊ2%ÊandÊenergyÊpricesÊ
movingÊdown,ÊitÊappearsÊthatÊoneÊhalfÊofÊtheÊFed’sÊdualÊmandateÊisÊcomingÊunderÊcontrol. 

RegardingÊemploymentÊ(theÊotherÊhalfÊofÊtheÊFed’sÊmandate),ÊdataÊhasÊbeenÊsoŌening.Ê ÊLikeÊtheÊ inflaƟonÊreadings,ÊtheÊfirstÊ
quarterÊcameÊinÊstrongÊandÊdataÊsinceÊthenÊhasÊbeenÊweakening.ÊÊTheÊdataÊfromÊtheÊJOLTSÊ(JobÊOpeningsÊandÊLaborÊTurnoverÊ
Survey)ÊconƟnuesÊtoÊmoveÊlowerÊfromÊtheÊpostÊpandemicÊhigh.ÊÊTheÊchartÊonÊtheÊleŌÊshowsÊtheÊJOLTSÊtotalÊjobÊopenings.ÊÊAsÊ
youÊcanÊsee,ÊitÊhasÊmovedÊfromÊanÊextremelyÊelevatedÊlevelÊtoÊsomethingÊmoreÊnormal.ÊÊTheÊright-handÊchartÊisÊtheÊchangeÊinÊ
privateÊsectorÊjobÊopeningsÊwithÊaÊsimilarÊpaƩern. 

AÊtrulyÊinteresƟngÊdynamicÊinÊtheÊlaborÊsectorÊisÊtheÊsheerÊnumberÊofÊgovernmentÊjobs.ÊÊNotÊthatÊthisÊisÊmuchÊofÊaÊsurprise,ÊbutÊ
thereÊisÊdefinitelyÊaÊbullÊmarketÊinÊgovernmentÊ(chartÊbelow). 
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TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊ
dateÊandÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊ
such.ÊThereÊ isÊriskÊofÊ lossÊ inÊtradingÊfuturesÊandÊopƟonsÊandÊitÊ isÊnotÊsuitableÊforÊallÊ investors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊ
documentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊcondiƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.Ê
TheÊcontentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊ
futuresÊorÊopƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊconsentÊofÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊ
authorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 

WhileÊtheÊJOLTSÊconƟnuesÊtoÊmoveÊlower,ÊwhatÊtrulyÊgotÊtheÊmarket’sÊaƩenƟonÊwasÊnon-farmÊpayrolls.Ê ÊTheÊchangeÊinÊJulyÊ
wasÊ114kÊvsÊexpectaƟonsÊofÊ175kÊandÊrevisionsÊofÊ-29kÊforÊtheÊpreviousÊtwoÊmonths.Ê ÊTheÊ lowerÊthanÊexpectedÊaddiƟonÊofÊ
jobsÊandÊaÊhigherÊlaborÊforceÊparƟcipaƟonÊrateÊbumpedÊunemploymentÊupÊtoÊ4.3%ÊfromÊ4.1%.ÊÊInÊaddiƟon,ÊhourlyÊearningsÊ
andÊhoursÊworkedÊwereÊbothÊlowerÊthanÊexpected.ÊÊToÊsumÊitÊup,ÊyouÊhaveÊaÊhigherÊunemploymentÊrateÊwithÊpeopleÊworkingÊ
fewerÊ hoursÊ andÊ earningÊ lessÊ moneyÊ thanÊ
expected.Ê Ê WhileÊ noneÊ ofÊ thisÊ isÊ catastrophic,Ê itÊ
doesÊ pointÊ toÊ theÊ simpleÊ factÊ thatÊ theÊ Fed’sÊ
monetaryÊpolicyÊcouldÊbeÊoverlyÊrestricƟveÊasÊbothÊ
inflaƟonÊ andÊ employmentÊ weaken.Ê Ê AsÊ ofÊ today,Ê
theÊmarketÊisÊpricingÊinÊ1.7ÊcutsÊ(0.43%)ÊtoÊtheÊFedÊ
FundsÊ rateÊ byÊ theÊ SeptemberÊ 18Ê meeƟngÊ andÊ 3Ê
totalÊ cutsÊ byÊ theÊNovemberÊ7ÊmeeƟng.Ê ÊOverÊ theÊ
pastÊmonth,Ê theÊ yieldÊ steepeningÊ tradeÊ hasÊ beenÊ
workingÊ nicely.Ê Ê AsÊ theÊ FedÊ embarksÊ onÊ itsÊ rateÊ
cuƫngÊ spree,Ê lookÊ forÊ theÊ yieldÊ curveÊ toÊ moveÊ
fromÊ invertedÊ toÊ aÊ moreÊ normalÊ contangoÊ (chartÊ
hereÊforÊreference). 

InÊ addiƟonÊ toÊ theÊ yieldÊ steepeningÊ trade,Ê theÊ bearÊ spreadÊ inÊ theÊ NasdaqÊ 100Ê hasÊ beenÊ addedÊ toÊ theÊ porƞolio.Ê ÊWhileÊ aÊ
recessionÊisÊcertainlyÊnotÊtheÊbaseÊcase,ÊcertainlyÊweÊareÊlookingÊatÊaÊslowingÊeconomy.ÊÊWhenÊtheÊmarketÊthinksÊthatÊearningsÊ
willÊ growÊ forÊ eternity,Ê theÊ backÊ monthÊ ofÊ theÊ
futuresÊ movesÊ toÊ aÊ premiumÊ toÊ theÊ frontÊ asÊ
earningsÊshouldÊbeÊlargerÊinÊtheÊfuture.ÊÊAsÊyouÊcanÊ
seeÊ inÊ theÊ chartÊ below,Ê theÊmarketÊ isÊ pricingÊ inÊ aÊ
massiveÊincreaseÊinÊearningÊpowerÊforÊtheÊNasdaqÊ
100.ÊÊAÊsimpleÊslowingÊofÊeconomicÊgrowthÊshouldÊ
returnÊthisÊspreadÊtoÊaÊmoreÊnormalÊspreadÊofÊ50-
75ÊoverÊtheÊnextÊfewÊmonths.ÊÊThisÊisÊaÊlimitedÊriskÊ
tradeÊwithÊaÊrelaƟvelyÊhighÊreward. 
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StephenÊDavis 
AugustÊ6,Ê2024 


