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October 2023 
Market Commentary 

OctoberÊwasÊanotherÊchoppyÊmonthÊwithÊebbsÊandÊflowsÊinÊbothÊcornÊandÊbeans.ÊÊBeansÊbrokeÊtoÊstartÊtheÊmonthÊdueÊtoÊhar-
vestÊpressureÊandÊthenÊralliedÊtoÊendÊtheÊmonthÊonÊdrynessÊ inÊNÊBrazil.Ê ÊCornÊwasÊtheÊpolarÊoppositeÊasÊitÊralliedÊearlyÊwithÊ
farmersÊfocusedÊonÊharves ngÊsoybeansÊandÊthenÊfailedÊasÊtheyÊswitchedÊtoÊcorn. 

TheÊsoybeanÊmarketÊhasÊbeenÊonÊaÊsharpÊrallyÊoverÊtheÊpastÊweekÊorÊsoÊasÊtheÊforecastÊforÊNÊBrazilÊtrendedÊdrier.ÊÊWithÊNÊBrazilÊ
producingÊ~40%ÊofÊtheÊcrop,ÊaÊlackÊofÊmoistureÊduringÊplan ngÊisÊconcerning.ÊÊWhatÊtheÊmarketÊcouldÊbeÊmissingÊisÊveryÊsimplyÊ
thatÊ theÊsoybeanÊcropÊdoesn’tÊneedÊnormalÊprecipita onÊtoÊgrowÊaÊtrendÊyieldÊcrop.Ê ÊWithÊaverageÊprecipita onÊofÊ~9”ÊperÊ
monthÊinÊNov-Jan,ÊevenÊge ngÊ~60%ÊofÊnormalÊprecipita onÊshouldÊbeÊenoughÊtoÊgenerateÊtrendÊyields.ÊÊHowever,ÊtheÊdrierÊ
thanÊnormalÊaccumulatedÊrainfallÊsoÊfarÊthisÊmonthÊalongÊwithÊaboveÊnormalÊtemperaturesÊhasÊtheÊmarketÊonÊedge.ÊÊInÊaddi-
on,ÊanÊElÊNiñoÊeventÊisÊcurrentlyÊunderwayÊwhichÊtypicallyÊresultsÊinÊlowerÊcropsÊinÊNÊBrazilÊandÊlargerÊinÊtheÊsouth.ÊÊUn lÊtheÊ

pa ernÊinÊNÊBrazilÊchanges,ÊtheÊmarketÊwillÊmostÊlikelyÊstayÊonÊedge.ÊÊLonger-term,ÊtheÊpathÊofÊsoybeansÊisÊmostÊlikelyÊlower.ÊÊ
WithoutÊaÊ trueÊdisasterÊ toÊBrazilianÊproduc on,Ê theÊaggregateÊworldÊ supplyÊofÊ soybeansÊonÊ SeptemberÊ1Ê shouldÊbeÊ recordÊ
large.Ê ÊArgen naÊlooksÊgoodÊforÊtheirÊstartÊofÊtheÊyear.Ê ÊSouthernÊBrazilÊhasÊbeenÊwet,ÊbutÊwithÊtheirÊsandyÊsoils,Êge ngÊtheÊ
cropÊplantedÊinÊaÊ melyÊmannerÊshouldÊnotÊbeÊaÊproblem.ÊÊInÊsum,ÊwhileÊtheÊshort-termÊrallyÊmakesÊsomeÊsense,ÊasÊweÊmoveÊ
intoÊtheÊspring,ÊpricesÊshouldÊmoveÊsharplyÊlower. 

WhileÊtheÊsoybeanÊmarketÊhasÊralliedÊrecently,ÊtheÊcornÊmarketÊhasÊbarelyÊbudgedÊatÊall.Ê ÊThisÊmakesÊsenseÊfromÊtheÊsimpleÊ
standpointÊthatÊUSÊandÊworldÊendingÊstocksÊappearÊtoÊbeÊample.ÊÊNorthernÊBrazilÊisÊgrowingÊalmostÊzeroÊcornÊatÊthisÊpointÊinÊ
theÊseason.ÊÊTheÊvastÊmajorityÊofÊcornÊgrownÊatÊthisÊ meÊisÊinÊtheÊsouthÊwhereÊabundantÊmoistureÊhasÊbeenÊprevalent.ÊÊInÊaddi-
on,ÊwithÊArgen naÊoffÊtoÊaÊgoodÊstart,ÊthereÊisÊjustÊaboutÊzeroÊdamageÊbeingÊdoneÊtoÊSouthÊAmericanÊcornÊproduc on.ÊÊOneÊ

interes ngÊanomalyÊ forÊ theÊElÊNiñoÊ isÊ thatÊdespiteÊ theÊ tendencyÊ forÊproduc onÊ toÊ lagÊ forÊ soybeans,Ê75%ÊofÊ theÊ meÊBrazilÊ
growsÊaboveÊtrendÊcornÊcrops.ÊÊIfÊ“normal”ÊholdsÊtrueÊforÊthisÊSouthÊAmericanÊproduc onÊcycle,ÊtheÊcornÊmarketÊwillÊbeÊdeal-
ingÊwithÊabundantÊsuppliesÊforÊtheÊnextÊyearÊorÊmore.ÊÊAÊbearishÊbiasÊwillÊcon nueÊtoÊbeÊexpressedÊinÊtheÊprogram. 

TheÊ ca leÊmarketÊ isÊ transi oningÊ fromÊ rela veÊ ghtnessÊ inÊ availableÊ fatÊ ca leÊ toÊ aÊ short-termÊabundantÊ supplyÊ issue.Ê Ê TheÊ
ca leÊfeederÊhasÊbeenÊre centÊtoÊpartÊwithÊfedÊca leÊsuppliesÊoverÊrecentÊmonthsÊasÊtheÊpriceÊofÊreplacementÊfeederÊca leÊ
hasÊexceededÊtheÊcostÊofÊfeedingÊca leÊforÊlonger.ÊÊTheÊrecentÊbreakÊinÊfeederÊca leÊpricesÊandÊlowerÊcornÊpriceÊhaveÊhelpedÊ
toÊchangeÊthatÊcalcula on.ÊÊWhileÊthereÊshouldÊbeÊabundantÊsuppliesÊforÊtheÊnextÊ2-3Êmonths,ÊtheÊplacementÊpa ernÊindicatesÊ
thatÊsuppliesÊwillÊgetÊ ghterÊagainÊasÊweÊmoveÊintoÊlateÊwinterÊandÊearlyÊspring.Ê ÊAsÊweÊmoveÊintoÊsummer,ÊsuppliesÊshouldÊ
becomeÊmoreÊampleÊagain.Ê Ê ForÊ thisÊ reason,Ê theÊprogramÊ isÊ longÊFebruaryÊca leÊandÊshortÊ June.Ê ÊThisÊ spreadÊ isÊhistoricallyÊ
cheapÊandÊcouldÊhaveÊsignificantÊupsideÊwithÊlimitedÊdownside.ÊÊTheÊlong-termÊoutlookÊisÊunchanged.ÊÊTheÊcowÊherdÊcon nuesÊ
toÊshowÊliquida onÊwhichÊwillÊleadÊtoÊaÊsmallerÊamountÊofÊcalvesÊbeingÊborn.ÊÊAsÊtheÊcalfÊcropÊshrinks,ÊfedÊpricesÊshouldÊmoveÊ
higherÊoverÊ me.ÊÊTheÊbullÊmarketÊinÊca leÊshouldÊhaveÊatÊleastÊ18ÊmonthsÊmore,ÊbutÊprobablyÊlongerÊthanÊthat. 

 
Sincerely, 

 
 
 

StephenÊDavis 
NovemberÊ7,Ê2023 
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