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October 2022 
Market Commentary 

TheÊmonthÊofÊOctoberÊwasÊfilledÊwithÊmostlyÊchoppyÊacƟonÊthatÊwentÊalmostÊnowhere.ÊÊThereÊareÊsƟllÊlogisƟcalÊissuesÊinÊtheÊ
USÊwithÊtheÊMississippiÊRiverÊwaterÊlevelsÊnearÊrecordÊlowsÊandÊnotÊenoughÊrainfallÊinÊtheÊcurrentÊforecastÊtoÊsignificantlyÊhelp.ÊÊ
WhileÊshipmentsÊoutÊofÊtheÊGulfÊofÊMexicoÊhaveÊlaggedÊseasonalÊnorms,ÊotherÊportsÊ(especiallyÊinÊtheÊPacificÊNorthwest)ÊhaveÊ
reallyÊpickedÊupÊtheÊpace.ÊÊDespiteÊaÊslowerÊthanÊnormalÊstartÊtoÊUSÊexports,ÊtheÊfuturesÊmarketÊdidÊnotÊreact.ÊÊItÊwasÊmainlyÊ
theÊbasisÊ thatÊ tookÊ theÊbruntÊofÊ theÊweakerÊexportsÊoutÊofÊ theÊGulf.Ê ÊNowÊthatÊharvestÊhasÊpeakedÊ inÊ theÊUS,Ê theÊmarket’sÊ
aƩenƟonÊwillÊbeÊonÊongoingÊexportÊpaceÊandÊSouthÊAmericanÊweather. 

TheÊexportÊpaceÊforÊsoybeansÊhasÊbeenÊstrong,ÊbutÊcornÊhasÊbeenÊweak.ÊÊTheÊsoybeanÊexportÊprogramÊgotÊoffÊtoÊaÊslowÊstartÊ
butÊhasÊreallyÊpickedÊupÊoverÊtheÊpastÊtwoÊweeks.Ê Ê IfÊtheÊlargeÊcommercialÊexportersÊcanÊkeepÊupÊthisÊpace,ÊtheÊdemandÊforÊ
cashÊsoybeansÊshouldÊallowÊforÊaÊbuyingÊdipsÊmentality.ÊÊInÊaddiƟonÊtoÊstrongÊexportÊdemand,ÊtheÊsoybeanÊcrushÊmarginÊisÊrec-
ordÊ large.Ê ÊWithÊrecordÊ incenƟveÊtoÊcrush,ÊprocessorsÊwillÊbeÊstrongÊbiddersÊunderÊtheÊmarketÊasÊwell.Ê ÊForÊcorn,ÊtheÊexportÊ
paceÊhasÊhadÊaÊsluggishÊstartÊdueÊtoÊtheÊstrongÊexportsÊoutÊofÊSouthÊAmericaÊandÊUkraine.Ê ÊAsÊweÊmoveÊ intoÊtheÊnewÊyear,Ê
SouthÊAmericanÊexportsÊofÊcornÊwillÊslowÊasÊtheyÊfocusÊonÊnewÊcropÊsoybeans.ÊÊUkrainianÊexportsÊwillÊconƟnueÊintoÊFeb/Mar,Ê
butÊwillÊalsoÊtailÊoff.ÊÊThatÊwillÊleaveÊtheÊUSÊasÊtheÊdominantÊoriginÊforÊlateÊwinter/spring.ÊÊInÊaddiƟonÊtoÊaÊ“regular”ÊshiŌÊinÊex-
portÊorigins,ÊthereÊisÊsƟllÊaÊlargeÊamountÊofÊgeopoliƟcalÊriskÊassociatedÊwithÊUkraineÊexports.ÊÊAsÊweÊsawÊoverÊtheÊpastÊcoupleÊ
ofÊdays,ÊaÊchangeÊinÊopinionÊbyÊPuƟnÊisÊallÊthat’sÊneededÊtoÊshutÊdownÊtheÊcurrentÊexportÊcorridorÊtoÊRussia/UkraineÊcornÊandÊ
wheat.ÊÊUnƟlÊtheÊwarÊends,ÊthatÊgeopoliƟcalÊriskÊwillÊhaveÊtoÊbeÊfiguredÊintoÊanyÊequaƟon. 

TheÊsecondÊkeyÊfactorÊrightÊnowÊisÊweatherÊinÊSouthÊAmericaÊasÊplanƟngÊforÊbothÊcornÊandÊsoybeansÊisÊcurrentlyÊunderway.ÊÊ
BrazilianÊweatherÊhasÊbeenÊfineÊforÊtheÊmostÊpart.ÊÊSomeÊareasÊareÊrunningÊbelowÊnormalÊonÊrainfall,ÊbutÊtheÊcropÊisÊsimplyÊger-
minaƟngÊandÊdoesn’tÊneedÊtheÊcopiousÊamountsÊofÊrainÊthatÊBrazilÊnormallyÊreceivesÊinÊorderÊtoÊgrowÊintoÊaÊvegetaƟveÊstate.ÊÊ
AsÊtheÊcropÊnearsÊitsÊreproducƟveÊphaseÊaÊmoreÊnormalÊpaƩernÊofÊrainfallÊwillÊbeÊnecessary.ÊÊForÊArgenƟna,ÊtheyÊhaveÊbeenÊinÊ
aÊdroughtÊandÊsubsoilÊmoistureÊisÊlacking.ÊÊTheÊdidÊrecentlyÊreceiveÊaÊgoodÊrainÊthatÊwillÊallowÊforÊwidespreadÊplanƟngÊeffortsÊ
andÊmoistureÊshouldÊbeÊenoughÊtoÊgerminateÊtheÊcrop.ÊÊHowever,ÊwithÊaÊlackÊofÊsubsoilÊmoisture,ÊongoingÊrainsÊwillÊbeÊcriƟcal.ÊÊ
WithÊUSÊsoybeanÊsuppliesÊalreadyÊƟghtÊdueÊtoÊtheÊsub-trendÊcrop,ÊanyÊshorƞallÊinÊSouthÊAmericanÊproducƟonÊwillÊleadÊtoÊde-
mandÊraƟoningÊlevelsÊforÊprices. 

Last,ÊbutÊnotÊleast,ÊtheÊcaƩleÊmarketÊconƟnuesÊtoÊbeÊaÊlong-termÊfocusÊofÊtheÊtradingÊprogram.ÊÊCowÊcullsÊconƟnueÊatÊanÊele-
vatedÊrateÊwhichÊshouldÊtranslateÊintoÊaÊsmallerÊcalfÊcropÊnextÊyear.Ê ÊThatÊsmallerÊcalfÊcropÊwillÊequateÊtoÊlowerÊnumbersÊofÊ
caƩleÊonÊfeedÊandÊ lessÊproducƟonÊofÊbeefÊasÊweÊmoveÊ intoÊtheÊsecondÊhalfÊofÊnextÊyear.Ê ÊCurrentÊexpectaƟonsÊareÊforÊcashÊ
caƩleÊtoÊtopÊoutÊinÊtheÊnearÊtermÊandÊthenÊgetÊaÊsetbackÊintoÊtheÊbeginningÊofÊnextÊyear.ÊÊAtÊthatÊpoint,ÊlongÊposiƟonsÊwillÊbeÊ
addedÊtoÊcapitalizeÊonÊwhatÊshouldÊbeÊaÊlargeÊrallyÊintoÊtheÊendÊofÊ2023. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
NovemberÊ2,Ê2022 

TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊ judgmentsÊatÊ thisÊdateÊandÊareÊsubjectÊ toÊ
changeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.ÊThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊ
opƟonsÊandÊitÊisÊnotÊsuitableÊforÊallÊinvestors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊcondi-
ƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.ÊTheÊcontentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊ
theyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊopƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊconsentÊofÊ
DavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 


