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May 2023 
Market Commentary 

TheÊmonthÊofÊMayÊcouldÊeasilyÊbeÊsplitÊintoÊtwoÊhalvesÊforÊcorn,ÊtheÊbreakÊinÊtheÊfirstÊhalfÊandÊrallyÊinÊtheÊsecond.ÊÊInÊtheÊend,Ê
theÊmarketÊreallyÊdidn’tÊcloseÊmuchÊdifferentÊfromÊtheÊbeginningÊprices.ÊÊTheÊbreakÊtoÊstartÊtheÊmonthÊwasÊonÊaÊrapidÊplan ngÊ
paceÊasÊtheÊrela velyÊdryÊspringÊallowedÊforÊwellÊaboveÊaverageÊcomple on.ÊÊTheÊrallyÊensuedÊasÊtheÊdryÊweatherÊhasÊpersistedÊ
andÊcausedÊconcernÊforÊtheÊeventualÊsupplyÊsideÊofÊtheÊequa on.ÊÊWhileÊitÊhasÊcertainlyÊbeenÊdryÊoverÊtheÊpastÊ30Êdays,ÊtheÊ
cornÊcropÊisÊnotÊmadeÊinÊMayÊorÊevenÊJune.ÊÊTheÊcri calÊgrowingÊphaseÊforÊcornÊisÊinÊJulyÊwithÊpollina on.ÊÊHowever,ÊoneÊal-
waysÊhasÊtoÊrespectÊtheÊsimpleÊfactÊthatÊweatherÊtrends.ÊÊAsÊofÊtoday,ÊtheÊforecastÊappearsÊtoÊbeÊchangingÊtoÊoneÊthatÊisÊmuchÊ
moreÊconduciveÊtoÊnormal-aboveÊnormalÊprecipita on.ÊÊIfÊweatherÊindeedÊnormalizesÊoverÊtheÊnextÊweeks,ÊtheÊpriceÊofÊcornÊ
willÊbeÊsignificantlyÊlower.ÊÊ InÊaddi onÊtoÊtheÊimportantÊproduc onÊsideÊofÊtheÊequa on,ÊexportÊdemandÊsoÊfarÊthisÊyearÊhasÊ
beenÊawful.ÊÊUnfortunately,ÊthatÊdoesÊnotÊappearÊtoÊbeÊchangingÊany meÊsoon.ÊÊWhileÊArgen naÊhadÊaÊdreadfulÊcrop,ÊtheÊcornÊ
cropÊinÊBrazilÊappearsÊtoÊbeÊrecordÊlarge.ÊÊCashÊcornÊpricesÊinÊBrazilÊareÊcheaperÊthanÊtheÊUSÊfromÊtodayÊallÊtheÊwayÊthroughÊ
February,Ê2024.ÊÊExportÊdemandÊwillÊbeÊlacklusterÊun lÊweÊgetÊtoÊnewÊcropÊsoybeanÊharvestÊinÊBrazilÊinÊFeb.ÊÊAssumingÊnormalÊ
weatherÊandÊproduc onÊinÊtheÊUS,ÊpricesÊwillÊeventuallyÊfallÊoverÊ$1ÊfromÊhere. 

AsÊforÊtheÊsoybeanÊmarket,ÊitÊbrokeÊforÊtheÊmajorityÊofÊtheÊmonthÊandÊralliedÊbackÊlightlyÊatÊtheÊend.ÊÊLikeÊcorn,Êplan ngÊpaceÊ
hasÊbeenÊrapid.ÊÊAlso,ÊlikeÊcorn,ÊtheÊrecentÊdrynessÊhasÊallowedÊforÊaÊrally,ÊbutÊofÊaÊsignificantlyÊsmallerÊmagnitude.ÊÊTheÊcri calÊ
growingÊperiodÊforÊsoybeansÊisÊ inÊAugust,ÊsoÊthereÊisÊplentyÊofÊ meÊtoÊhelp/hurtÊtheÊrecentlyÊplantedÊcrop.ÊÊ IfÊtheÊchangeÊtoÊ
be erÊweatherÊverifies,ÊtheÊcondi onÊofÊtheÊcropÊwillÊ improveÊoverÊ theÊcourseÊofÊ theÊmonthÊandÊpricesÊshouldÊpushÊ lower.ÊÊ
Currently,ÊBrazilianÊpricesÊareÊunderÊtheÊUSÊthroughÊOctober.ÊÊNormally,ÊtheÊUSÊexportÊprogramÊpicksÊupÊsharplyÊinÊSeptember,Ê
butÊthatÊappearsÊtoÊbeÊdelayedÊdueÊtoÊtheÊcompe veÊnatureÊfromÊBrazil.Ê ÊTheÊbo omÊline,ÊassumingÊtrendÊyields,ÊtheÊsoy-
beanÊmarketÊisÊoverpricedÊcloseÊtoÊ$2.ÊÊWithÊampleÊsupplyÊandÊlaggingÊdemand,ÊtheÊmarketÊwillÊhaveÊaÊhardÊ meÊholdingÊtheseÊ
priceÊlevels. 

TheÊca leÊmarketÊhasÊsimplyÊbeenÊonÊfireÊforÊtheÊpastÊmonth.Ê ÊAÊmildÊsetbackÊstartedÊtheÊmonth,ÊbutÊthatÊbreakÊwasÊshort-
lived.ÊÊWhileÊtheÊprogramÊhasÊbenefi edÊfromÊtheÊrally,Êposi oningÊwasÊnotÊnearlyÊasÊaggressiveÊasÊitÊshouldÊhaveÊbeen.ÊÊVeryÊ
simply,ÊIÊthoughtÊtheÊmarketÊhadÊmoreÊdownsideÊandÊfailedÊtoÊgetÊonÊboardÊatÊtheÊturn.ÊÊThatÊsaid,ÊoverÊtheÊcourseÊofÊtheÊnextÊ
yearÊorÊmore,ÊtheÊsupplyÊofÊca leÊwillÊremainÊconstrained.ÊÊTheÊca leÊherdÊhasÊseenÊliquida onÊoverÊtheÊpastÊtwoÊyearsÊandÊitÊ
takesÊaÊlongÊ meÊtoÊturnÊthatÊaround.ÊÊTheÊtrueÊblowÊoffÊwillÊhappenÊwhenÊcow/calfÊoperatorsÊstartÊholdingÊbackÊheifersÊtoÊre-
buildÊtheÊcowÊherd.ÊÊTheÊrecentÊprecipita onÊinÊtheÊSouthernÊPlainsÊhasÊcertainlyÊhelpedÊtoÊendÊtheÊdroughtÊandÊincreasedÊtheÊ
grassÊavailability.ÊÊAtÊtheÊearliest,ÊheifersÊcouldÊstartÊbeingÊheldÊbackÊatÊtheÊendÊofÊthisÊyear,ÊbutÊmoreÊlikelyÊnextÊspring.ÊÊThatÊ
wouldÊindicateÊthatÊtheÊ ghtestÊsuppliesÊofÊfedÊca leÊwouldn’tÊhitÊun lÊlateÊinÊ2024.ÊÊ 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
JuneÊ6,Ê2023 
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andÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊno ce.ÊDavisÊCommodi es,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinforma onÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.Ê
ThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊop onsÊandÊitÊisÊnotÊsuitableÊforÊallÊinvestors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊ
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