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July 2023 
Market Commentary 

JulyÊwasÊanotherÊmonthÊofÊextremesÊasÊrelaƟvelyÊbenignÊweatherÊwasÊbrieflyÊtrumpedÊbyÊtheÊongoingÊwarÊbetweenÊRussiaÊandÊ
Ukraine.ÊÊWhileÊthereÊisÊsƟllÊquiteÊaÊbitÊofÊgrowingÊweatherÊinÊfrontÊofÊus,ÊtheÊmainÊriskÊperiodÊforÊcornÊisÊinÊtheÊpastÊandÊtheÊ
forecastÊlooksÊbeneficialÊforÊimprovement.ÊÊForÊsoybeans,ÊAugustÊisÊtheÊcriƟcalÊgrowingÊphase.ÊÊWithÊaÊgoodÊforecastÊinÊfrontÊofÊ
us,ÊtrendÊyieldsÊcertainlyÊlookÊhighlyÊlikely. 

WithÊaÊgoodÊforecastÊinÊfrontÊofÊusÊandÊsupplyÊsideÊriskÊleakingÊdaily,ÊtheÊmarket’sÊeyeÊwillÊquicklyÊshiŌÊtoÊdemandÊforÊcorn.ÊÊ
Currently,ÊBrazilÊandÊArgenƟnaÊpricesÊareÊunderÊUS.ÊÊLine-upsÊatÊBrazil’sÊpublicÊportsÊareÊoutÊtoÊ~40ÊdaysÊforÊloading.ÊÊWithÊaÊ
recordÊcornÊcropÊthere,ÊBrazilÊhasÊbeenÊaggressivelyÊsellingÊtheirÊcornÊsupplies.ÊÊPrivateÊesƟmatesÊforÊtheirÊproducƟonÊconƟnueÊ
toÊratchetÊhigherÊwhichÊwillÊmeanÊaÊlongerÊtailÊtoÊtheirÊexports.ÊÊAsÊofÊnow,ÊitÊappearsÊthatÊBrazilÊwillÊconƟnueÊtoÊexportÊaggres-
sivelyÊintoÊFebruary.ÊÊThisÊwillÊmeanÊthatÊtheÊwindowÊforÊUSÊexportsÊhasÊgoƩenÊsmaller.ÊÊGoodÊUSÊexportsÊwillÊbeÊ(mostÊlikely)Ê
containedÊtoÊtheÊMarch-AprilÊƟmeframe.ÊÊByÊMay,ÊArgenƟnaÊwillÊbeÊharvesƟngÊtheirÊnewÊcropÊcornÊandÊcompeƟngÊwithÊUSÊforÊ
business.ÊÊThisÊwillÊ limitÊtheÊUSÊcornÊbusinessÊtoÊtheÊdomesƟcÊmarket.ÊÊTheÊslowÊexportsÊshouldÊpushÊcarryingÊchargesÊwiderÊ
(deferredÊfuturesÊhigherÊthanÊspot).Ê ÊHistorically,Ê fundsÊtendÊtoÊbeÊ largeÊshortsÊwhenÊcarryingÊchargesÊareÊwide.Ê ÊWhileÊesƟ-
matesÊforÊthisÊyear’sÊyieldÊareÊunderÊtrend,ÊtheÊbalanceÊsheetÊsƟllÊappearsÊtoÊbeÊamplyÊsupplied.ÊÊBarringÊaÊdrasƟcÊchangeÊtoÊ
theÊweatherÊand,Êthus,Êyield,ÊcornÊpricesÊshouldÊconƟnueÊtoÊfall. 

UnlikeÊcorn,ÊsoybeansÊareÊinÊtheirÊcriƟcalÊgrowingÊphaseÊandÊthereÊisÊsƟllÊaÊwideÊrangeÊofÊyieldÊpossibiliƟes.ÊÊSeeminglyÊsmallÊ
changesÊtoÊtheÊsoybeanÊyieldÊfromÊhereÊforwardÊwillÊyieldÊwildlyÊdisparateÊprices.ÊÊWithÊaÊ50ÊbushelÊyield,ÊpricesÊwillÊstayÊele-
vatedÊunƟlÊweÊgetÊintoÊBrazilianÊexportsÊinÊFebruary.ÊÊIfÊweÊgetÊaboveÊtrendÊatÊ53-54,ÊpricesÊwillÊmoveÊsharplyÊlower.ÊÊWithÊaÊ
beneficialÊforecastÊcurrently,ÊourÊbiasÊisÊthatÊralliesÊareÊmeantÊtoÊbeÊsold.Ê ÊTheÊkeyÊfundamentalÊthatÊwillÊmakeÊsoybeansÊaÊdiffi-
cultÊlong-termÊshortÊisÊsimplyÊtheÊsmallÊcropÊthatÊArgenƟnaÊharvestedÊthisÊpastÊspring.ÊÊSeeingÊasÊtheyÊareÊtheÊlargestÊexporterÊ
ofÊsoybeanÊmeal,ÊproductsÊcouldÊremainÊstrongÊunƟlÊweÊseeÊSouthÊAmericanÊharvestÊbeginÊinÊearnest.ÊÊTheÊstrengthÊinÊprod-
uctsÊwillÊmakeÊtradingÊsoybeansÊaÊback-and-forthÊaffair.ÊÊTheÊmarketÊwillÊtradeÊtotalÊsupplyÊintoÊtheÊearlyÊfallÊandÊthenÊtradeÊ
theÊdemandÊforÊproducts.ÊÊBetweenÊaÊƟghtÊsoybeanÊmealÊsupplyÊandÊstrongÊdemandÊfromÊrenewableÊenergyÊforÊsoybeanÊoil,Ê
productÊmarginsÊshouldÊstayÊstrongÊtoÊrelaƟvelyÊsupportÊsoybeansÊasÊweÊmoveÊpost-harvest. 

TheÊcaƩleÊmarketÊisÊbecomingÊincreasinglyÊdifficultÊtoÊtradeÊinÊtheÊnearÊterm,ÊthusÊposiƟonsÊhaveÊbeenÊcutÊtoÊminimalÊlevels.ÊÊ
OnÊoneÊhand,ÊweÊknowÊthatÊtheÊsupplyÊofÊcaƩleÊwillÊconƟnueÊtoÊshrinkÊoverÊtheÊcomingÊyearsÊwhichÊkeepsÊusÊlong-termÊbulls.ÊÊ
However,ÊtheÊpackerÊcurrentlyÊhasÊnegaƟveÊmarginsÊandÊtheÊretailerÊisÊreluctantÊtoÊextendÊcoverageÊwithÊpricesÊofÊbeefÊnearÊ
recordÊlevels.Ê ÊOddsÊpointÊtoÊsomeÊkindÊofÊaÊpullbackÊinÊtheÊnearÊtermÊbeforeÊtheÊbullÊmarketÊcomesÊsnappingÊback.Ê ÊAtÊthisÊ
point,ÊtheÊprogramÊisÊlongÊfeederÊcaƩleÊonÊconƟnuingÊƟghtÊsupplies,ÊbutÊshortÊfatÊcaƩleÊlookingÊforÊaÊdropÊinÊcashÊpricesÊasÊweÊ
moveÊintoÊfall.ÊÊNothingÊhasÊchangedÊlongerÊterm.ÊÊDipsÊwillÊbeÊusedÊtoÊaccumulateÊlongÊposiƟons. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
AugustÊ4,Ê2023 

TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊjudgmentsÊatÊthisÊdateÊ
andÊareÊsubjectÊtoÊchangeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.Ê
ThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊopƟonsÊandÊitÊisÊnotÊsuitableÊforÊallÊinvestors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊ
containsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊcondiƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.ÊTheÊcontentsÊ
ofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊtheyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊ
opƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊconsentÊofÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊ
distributeÊthisÊforÊsale.Ê 


