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July 2023 
Market Commentary 

JulyÊwasÊanotherÊmonthÊofÊextremesÊasÊrela velyÊbenignÊweatherÊwasÊbrieflyÊtrumpedÊbyÊtheÊongoingÊwarÊbetweenÊRussiaÊandÊ
Ukraine.ÊÊWhileÊthereÊisÊs llÊquiteÊaÊbitÊofÊgrowingÊweatherÊinÊfrontÊofÊus,ÊtheÊmainÊriskÊperiodÊforÊcornÊisÊinÊtheÊpastÊandÊtheÊ
forecastÊlooksÊbeneficialÊforÊimprovement.ÊÊForÊsoybeans,ÊAugustÊisÊtheÊcri calÊgrowingÊphase.ÊÊWithÊaÊgoodÊforecastÊinÊfrontÊofÊ
us,ÊtrendÊyieldsÊcertainlyÊlookÊhighlyÊlikely. 

WithÊaÊgoodÊforecastÊinÊfrontÊofÊusÊandÊsupplyÊsideÊriskÊleakingÊdaily,ÊtheÊmarket’sÊeyeÊwillÊquicklyÊshi ÊtoÊdemandÊforÊcorn.ÊÊ
Currently,ÊBrazilÊandÊArgen naÊpricesÊareÊunderÊUS.ÊÊLine-upsÊatÊBrazil’sÊpublicÊportsÊareÊoutÊtoÊ~40ÊdaysÊforÊloading.ÊÊWithÊaÊ
recordÊcornÊcropÊthere,ÊBrazilÊhasÊbeenÊaggressivelyÊsellingÊtheirÊcornÊsupplies.ÊÊPrivateÊes matesÊforÊtheirÊproduc onÊcon nueÊ
toÊratchetÊhigherÊwhichÊwillÊmeanÊaÊlongerÊtailÊtoÊtheirÊexports.ÊÊAsÊofÊnow,ÊitÊappearsÊthatÊBrazilÊwillÊcon nueÊtoÊexportÊaggres-
sivelyÊintoÊFebruary.ÊÊThisÊwillÊmeanÊthatÊtheÊwindowÊforÊUSÊexportsÊhasÊgo enÊsmaller.ÊÊGoodÊUSÊexportsÊwillÊbeÊ(mostÊlikely)Ê
containedÊtoÊtheÊMarch-AprilÊ meframe.ÊÊByÊMay,ÊArgen naÊwillÊbeÊharves ngÊtheirÊnewÊcropÊcornÊandÊcompe ngÊwithÊUSÊforÊ
business.ÊÊThisÊwillÊ limitÊtheÊUSÊcornÊbusinessÊtoÊtheÊdomes cÊmarket.ÊÊTheÊslowÊexportsÊshouldÊpushÊcarryingÊchargesÊwiderÊ
(deferredÊfuturesÊhigherÊthanÊspot).Ê ÊHistorically,Ê fundsÊtendÊtoÊbeÊ largeÊshortsÊwhenÊcarryingÊchargesÊareÊwide.Ê ÊWhileÊes -
matesÊforÊthisÊyear’sÊyieldÊareÊunderÊtrend,ÊtheÊbalanceÊsheetÊs llÊappearsÊtoÊbeÊamplyÊsupplied.ÊÊBarringÊaÊdras cÊchangeÊtoÊ
theÊweatherÊand,Êthus,Êyield,ÊcornÊpricesÊshouldÊcon nueÊtoÊfall. 

UnlikeÊcorn,ÊsoybeansÊareÊinÊtheirÊcri calÊgrowingÊphaseÊandÊthereÊisÊs llÊaÊwideÊrangeÊofÊyieldÊpossibili es.ÊÊSeeminglyÊsmallÊ
changesÊtoÊtheÊsoybeanÊyieldÊfromÊhereÊforwardÊwillÊyieldÊwildlyÊdisparateÊprices.ÊÊWithÊaÊ50ÊbushelÊyield,ÊpricesÊwillÊstayÊele-
vatedÊun lÊweÊgetÊintoÊBrazilianÊexportsÊinÊFebruary.ÊÊIfÊweÊgetÊaboveÊtrendÊatÊ53-54,ÊpricesÊwillÊmoveÊsharplyÊlower.ÊÊWithÊaÊ
beneficialÊforecastÊcurrently,ÊourÊbiasÊisÊthatÊralliesÊareÊmeantÊtoÊbeÊsold.Ê ÊTheÊkeyÊfundamentalÊthatÊwillÊmakeÊsoybeansÊaÊdiffi-
cultÊlong-termÊshortÊisÊsimplyÊtheÊsmallÊcropÊthatÊArgen naÊharvestedÊthisÊpastÊspring.ÊÊSeeingÊasÊtheyÊareÊtheÊlargestÊexporterÊ
ofÊsoybeanÊmeal,ÊproductsÊcouldÊremainÊstrongÊun lÊweÊseeÊSouthÊAmericanÊharvestÊbeginÊinÊearnest.ÊÊTheÊstrengthÊinÊprod-
uctsÊwillÊmakeÊtradingÊsoybeansÊaÊback-and-forthÊaffair.ÊÊTheÊmarketÊwillÊtradeÊtotalÊsupplyÊintoÊtheÊearlyÊfallÊandÊthenÊtradeÊ
theÊdemandÊforÊproducts.ÊÊBetweenÊaÊ ghtÊsoybeanÊmealÊsupplyÊandÊstrongÊdemandÊfromÊrenewableÊenergyÊforÊsoybeanÊoil,Ê
productÊmarginsÊshouldÊstayÊstrongÊtoÊrela velyÊsupportÊsoybeansÊasÊweÊmoveÊpost-harvest. 

TheÊca leÊmarketÊisÊbecomingÊincreasinglyÊdifficultÊtoÊtradeÊinÊtheÊnearÊterm,ÊthusÊposi onsÊhaveÊbeenÊcutÊtoÊminimalÊlevels.ÊÊ
OnÊoneÊhand,ÊweÊknowÊthatÊtheÊsupplyÊofÊca leÊwillÊcon nueÊtoÊshrinkÊoverÊtheÊcomingÊyearsÊwhichÊkeepsÊusÊlong-termÊbulls.ÊÊ
However,ÊtheÊpackerÊcurrentlyÊhasÊnega veÊmarginsÊandÊtheÊretailerÊisÊreluctantÊtoÊextendÊcoverageÊwithÊpricesÊofÊbeefÊnearÊ
recordÊlevels.Ê ÊOddsÊpointÊtoÊsomeÊkindÊofÊaÊpullbackÊinÊtheÊnearÊtermÊbeforeÊtheÊbullÊmarketÊcomesÊsnappingÊback.Ê ÊAtÊthisÊ
point,ÊtheÊprogramÊisÊlongÊfeederÊca leÊonÊcon nuingÊ ghtÊsupplies,ÊbutÊshortÊfatÊca leÊlookingÊforÊaÊdropÊinÊcashÊpricesÊasÊweÊ
moveÊintoÊfall.ÊÊNothingÊhasÊchangedÊlongerÊterm.ÊÊDipsÊwillÊbeÊusedÊtoÊaccumulateÊlongÊposi ons. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
AugustÊ4,Ê2023 

TheÊinforma onÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊsta s calÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊdateÊ
andÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊno ce.ÊDavisÊCommodi es,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinforma onÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.Ê
ThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊop onsÊandÊitÊisÊnotÊsuitableÊforÊallÊinvestors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊ
containsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,Êpoli cal,ÊorÊmarketÊcondi onsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderiva vesÊtransac on.ÊTheÊcontentsÊ
ofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinforma onalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicita onÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊ
op onsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwri enÊconsentÊofÊDavisÊCommodi es,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊ
distributeÊthisÊforÊsale.Ê 


