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October 2023 
Market Commentary 

OctoberÊwasÊanotherÊchoppyÊmonthÊwithÊebbsÊandÊflowsÊinÊbothÊcornÊandÊbeans.ÊÊBeansÊbrokeÊtoÊstartÊtheÊmonthÊdueÊtoÊhar-
vestÊpressureÊandÊthenÊralliedÊtoÊendÊtheÊmonthÊonÊdrynessÊ inÊNÊBrazil.Ê ÊCornÊwasÊtheÊpolarÊoppositeÊasÊitÊralliedÊearlyÊwithÊ
farmersÊfocusedÊonÊharvesƟngÊsoybeansÊandÊthenÊfailedÊasÊtheyÊswitchedÊtoÊcorn. 

TheÊsoybeanÊmarketÊhasÊbeenÊonÊaÊsharpÊrallyÊoverÊtheÊpastÊweekÊorÊsoÊasÊtheÊforecastÊforÊNÊBrazilÊtrendedÊdrier.ÊÊWithÊNÊBrazilÊ
producingÊ~40%ÊofÊtheÊcrop,ÊaÊlackÊofÊmoistureÊduringÊplanƟngÊisÊconcerning.ÊÊWhatÊtheÊmarketÊcouldÊbeÊmissingÊisÊveryÊsimplyÊ
thatÊ theÊsoybeanÊcropÊdoesn’tÊneedÊnormalÊprecipitaƟonÊtoÊgrowÊaÊtrendÊyieldÊcrop.Ê ÊWithÊaverageÊprecipitaƟonÊofÊ~9”ÊperÊ
monthÊinÊNov-Jan,ÊevenÊgeƫngÊ~60%ÊofÊnormalÊprecipitaƟonÊshouldÊbeÊenoughÊtoÊgenerateÊtrendÊyields.ÊÊHowever,ÊtheÊdrierÊ
thanÊnormalÊaccumulatedÊrainfallÊsoÊfarÊthisÊmonthÊalongÊwithÊaboveÊnormalÊtemperaturesÊhasÊtheÊmarketÊonÊedge.ÊÊInÊaddi-
Ɵon,ÊanÊElÊNiñoÊeventÊisÊcurrentlyÊunderwayÊwhichÊtypicallyÊresultsÊinÊlowerÊcropsÊinÊNÊBrazilÊandÊlargerÊinÊtheÊsouth.ÊÊUnƟlÊtheÊ
paƩernÊinÊNÊBrazilÊchanges,ÊtheÊmarketÊwillÊmostÊlikelyÊstayÊonÊedge.ÊÊLonger-term,ÊtheÊpathÊofÊsoybeansÊisÊmostÊlikelyÊlower.ÊÊ
WithoutÊaÊ trueÊdisasterÊ toÊBrazilianÊproducƟon,Ê theÊaggregateÊworldÊ supplyÊofÊ soybeansÊonÊ SeptemberÊ1Ê shouldÊbeÊ recordÊ
large.Ê ÊArgenƟnaÊlooksÊgoodÊforÊtheirÊstartÊofÊtheÊyear.Ê ÊSouthernÊBrazilÊhasÊbeenÊwet,ÊbutÊwithÊtheirÊsandyÊsoils,ÊgeƫngÊtheÊ
cropÊplantedÊinÊaÊƟmelyÊmannerÊshouldÊnotÊbeÊaÊproblem.ÊÊInÊsum,ÊwhileÊtheÊshort-termÊrallyÊmakesÊsomeÊsense,ÊasÊweÊmoveÊ
intoÊtheÊspring,ÊpricesÊshouldÊmoveÊsharplyÊlower. 

WhileÊtheÊsoybeanÊmarketÊhasÊralliedÊrecently,ÊtheÊcornÊmarketÊhasÊbarelyÊbudgedÊatÊall.Ê ÊThisÊmakesÊsenseÊfromÊtheÊsimpleÊ
standpointÊthatÊUSÊandÊworldÊendingÊstocksÊappearÊtoÊbeÊample.ÊÊNorthernÊBrazilÊisÊgrowingÊalmostÊzeroÊcornÊatÊthisÊpointÊinÊ
theÊseason.ÊÊTheÊvastÊmajorityÊofÊcornÊgrownÊatÊthisÊƟmeÊisÊinÊtheÊsouthÊwhereÊabundantÊmoistureÊhasÊbeenÊprevalent.ÊÊInÊaddi-
Ɵon,ÊwithÊArgenƟnaÊoffÊtoÊaÊgoodÊstart,ÊthereÊisÊjustÊaboutÊzeroÊdamageÊbeingÊdoneÊtoÊSouthÊAmericanÊcornÊproducƟon.ÊÊOneÊ
interesƟngÊanomalyÊ forÊ theÊElÊNiñoÊ isÊ thatÊdespiteÊ theÊ tendencyÊ forÊproducƟonÊ toÊ lagÊ forÊ soybeans,Ê75%ÊofÊ theÊƟmeÊBrazilÊ
growsÊaboveÊtrendÊcornÊcrops.ÊÊIfÊ“normal”ÊholdsÊtrueÊforÊthisÊSouthÊAmericanÊproducƟonÊcycle,ÊtheÊcornÊmarketÊwillÊbeÊdeal-
ingÊwithÊabundantÊsuppliesÊforÊtheÊnextÊyearÊorÊmore.ÊÊAÊbearishÊbiasÊwillÊconƟnueÊtoÊbeÊexpressedÊinÊtheÊprogram. 

TheÊ caƩleÊmarketÊ isÊ transiƟoningÊ fromÊ relaƟveÊƟghtnessÊ inÊ availableÊ fatÊ caƩleÊ toÊ aÊ short-termÊabundantÊ supplyÊ issue.Ê Ê TheÊ
caƩleÊfeederÊhasÊbeenÊreƟcentÊtoÊpartÊwithÊfedÊcaƩleÊsuppliesÊoverÊrecentÊmonthsÊasÊtheÊpriceÊofÊreplacementÊfeederÊcaƩleÊ
hasÊexceededÊtheÊcostÊofÊfeedingÊcaƩleÊforÊlonger.ÊÊTheÊrecentÊbreakÊinÊfeederÊcaƩleÊpricesÊandÊlowerÊcornÊpriceÊhaveÊhelpedÊ
toÊchangeÊthatÊcalculaƟon.ÊÊWhileÊthereÊshouldÊbeÊabundantÊsuppliesÊforÊtheÊnextÊ2-3Êmonths,ÊtheÊplacementÊpaƩernÊindicatesÊ
thatÊsuppliesÊwillÊgetÊƟghterÊagainÊasÊweÊmoveÊintoÊlateÊwinterÊandÊearlyÊspring.Ê ÊAsÊweÊmoveÊintoÊsummer,ÊsuppliesÊshouldÊ
becomeÊmoreÊampleÊagain.Ê Ê ForÊ thisÊ reason,Ê theÊprogramÊ isÊ longÊFebruaryÊcaƩleÊandÊshortÊ June.Ê ÊThisÊ spreadÊ isÊhistoricallyÊ
cheapÊandÊcouldÊhaveÊsignificantÊupsideÊwithÊlimitedÊdownside.ÊÊTheÊlong-termÊoutlookÊisÊunchanged.ÊÊTheÊcowÊherdÊconƟnuesÊ
toÊshowÊliquidaƟonÊwhichÊwillÊleadÊtoÊaÊsmallerÊamountÊofÊcalvesÊbeingÊborn.ÊÊAsÊtheÊcalfÊcropÊshrinks,ÊfedÊpricesÊshouldÊmoveÊ
higherÊoverÊƟme.ÊÊTheÊbullÊmarketÊinÊcaƩleÊshouldÊhaveÊatÊleastÊ18ÊmonthsÊmore,ÊbutÊprobablyÊlongerÊthanÊthat. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
NovemberÊ7,Ê2023 

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


