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Macro Commentary 

WithÊtheÊgovernmentÊshutdownÊcurrentlyÊatÊ6Êdays,ÊhardÊdataÊfeelsÊlikeÊitÊisÊgeƫngÊthin.ÊÊWithÊnoÊofficialÊdataÊtoÊrunÊon,Ê
theÊmarketÊisÊleŌÊtoÊtheÊprivateÊdataÊthatÊisÊsƟllÊbeingÊreported.ÊÊWhileÊtheÊdataÊisÊfarÊfromÊperfectÊ(notÊinsinuaƟngÊthatÊ
theÊgov’tÊdataÊisÊperfect),ÊtheyÊdoÊsupportÊtheÊcurrentÊposiƟoningÊinÊtheÊporƞolio. 

Let’sÊgoÊthroughÊaÊquickÊrundownÊofÊrecentÊprivateÊdata.ÊÊADPÊissuedÊtheirÊesƟmateÊofÊprivateÊsectorÊpayrollsÊonÊ
OctoberÊ1ÊandÊshowedÊaÊcontracƟonÊofÊ-32,000Êjobs.ÊÊOnÊOctoberÊ3,ÊISMÊissuedÊtheirÊservicesÊindexÊwhichÊcameÊinÊatÊ
50.0.ÊÊWhileÊnotÊyetÊshowingÊtheÊsub-50ÊcontracƟonÊlevel,ÊitÊdidÊcomeÊinÊunderÊtheÊavgÊesƟmate.ÊÊInÊaddiƟon,ÊISMÊ
servicesÊemploymentÊconƟnuedÊtoÊshowÊcontracƟonÊatÊ47.2.ÊÊThisÊmakesÊfourÊmonthsÊofÊemploymentÊcontracƟon.ÊÊOnÊ
SeptemberÊ30,ÊtheÊDallasÊFedÊshowedÊcontracƟonÊinÊbothÊtheÊmanufacturingÊandÊservicesÊsector.ÊÊWhileÊnoneÊofÊtheseÊ
individuallyÊisÊofÊgreatÊconcern,ÊwhenÊtakenÊinÊconcertÊtheyÊdoÊseemÊtoÊindicateÊthatÊtheÊUSÊeconomyÊisÊslowing.ÊÊWithÊ
FedÊFundsÊfuturesÊcurrentlyÊindicaƟngÊaÊ92.5%ÊchanceÊofÊaÊrateÊcutÊonÊOctoberÊ29,ÊoddsÊareÊcertainlyÊhighÊthatÊweÊseeÊ
theÊFedÊfollowÊsuitÊwithÊanotherÊ0.25%Êcut. 

InÊaddiƟonÊtoÊtheÊUSÊprivateÊdata,ÊthereÊhaveÊbeenÊaÊcoupleÊbigÊpiecesÊofÊpoliƟcalÊnews.ÊÊFirst,ÊinÊFrance,ÊtheÊPM,Ê
Lecornu,ÊtenderedÊhisÊresignaƟonÊ14ÊhoursÊaŌerÊappoinƟngÊhisÊnewÊgovernment.ÊÊIÊamÊnotÊsureÊifÊthatÊisÊtheÊshortestÊ
tenureÊforÊaÊFrenchÊPM,ÊbutÊitÊcertainlyÊhasÊtoÊbeÊinÊtheÊrunning.ÊÊWithÊhisÊ3rdÊPMÊgoneÊsinceÊJuneÊ2024,ÊthisÊputsÊ
MacronÊinÊaÊbind.ÊÊDoesÊheÊpivotÊleŌÊtoÊcobbleÊtogetherÊaÊgovernmentÊthatÊcanÊactuallyÊdoÊsomething?ÊÊNoÊmaƩerÊhowÊ
thisÊgoesÊdownÊpoliƟcally,ÊitÊisÊbecomingÊobviousÊthatÊbudgetÊcutsÊwillÊbeÊaÊtoughÊpillÊtoÊswallow.ÊÊPivoƟngÊoverÊtoÊAsia,Ê
TakaichiÊbecameÊtheÊfirstÊfemaleÊJapaneseÊPrimeÊMinister.ÊÊWhileÊherÊgenderÊdoesn’tÊmeanÊmuchÊtoÊme,ÊherÊpoliciesÊ
meanÊaÊlot.ÊÊWithÊanÊaversionÊtoÊcuƫngÊgovernmentÊspendingÊandÊtheÊBOJÊraisingÊrates,ÊtheÊconƟnualÊflowÊofÊfiatÊ
moneyÊisÊmostÊlikelyÊunabated.ÊÊIndividually,ÊtheseÊareÊnotÊmajorÊmarketÊmoversÊforÊourÊposiƟons,ÊbutÊwhenÊaggregatedÊ
alongsideÊtheÊnever-endingÊUSÊdeficitÊspending,ÊtheyÊareÊmostÊcertainlyÊaÊtailwind. 

ForÊtheÊreasonsÊstatedÊabove,ÊtheÊporƞolioÊappearsÊtoÊbeÊinÊaÊgoodÊposiƟon.ÊÊGoldÊandÊsilverÊshouldÊconƟnueÊtoÊmoveÊ
higherÊasÊmonetaryÊdebasementÊconƟnues.ÊÊAsÊforÊtheÊUSÊyieldÊcurve,ÊtheÊhighÊprobabilityÊthatÊtheÊFedÊconƟnuesÊtoÊcutÊ
ratesÊshouldÊallowÊforÊtheÊfrontÊendÊtoÊfallÊfurtherÊthanÊtheÊbackÊend.ÊÊWithoutÊaÊchangeÊtoÊgovernmentÊpolicies,ÊtheseÊ
posiƟonsÊwillÊconƟnueÊtoÊbeÊheld. 

 

Sincerely, 

 

 

StephenÊDavis 

OctoberÊ7,Ê2025 

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 


