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April 2024 
Market Commentary 

TheÊmonthÊofÊAprilÊwasÊmainlyÊaÊchoppyÊaffairÊwithÊnoÊrealÊbigÊmovesÊinÊcornÊwhileÊsoybeansÊbrokeÊtoÊtheirÊrecentÊlow.ÊÊWhileÊfarÊfromÊaÊ
goodÊmonth,ÊtheÊprogramÊclosedÊatÊaÊsmallÊprofit. 

AsÊtheÊcalendarÊflippedÊpastÊtheÊ15thÊofÊApril,ÊtheÊimportantÊplanƟngÊseasonÊinÊtheÊUSÊstarted.ÊÊWithÊmostlyÊbelowÊnormalÊprecipitaƟonÊinÊ
March,ÊplanƟngsÊgotÊoffÊtoÊaÊrapidÊstart.ÊÊAsÊAprilÊprogressed,ÊprecipitaƟonÊincreasedÊwhichÊhasÊslowedÊtheÊoverallÊpaceÊofÊplanƟng.ÊÊTheÊ
increasedÊrainfallÊisÊaÊbitÊofÊaÊdouble-edgedÊsword.ÊÊTheÊareasÊinÊtheÊwesternÊCornÊBeltÊthatÊwereÊrunningÊonÊtheÊdryÊsideÊareÊinÊmuchÊbeƩerÊ
shapeÊforÊtheÊgrowingÊseasonÊahead.ÊÊHowever,ÊwithÊAprilÊprecipitaƟonÊaboveÊnormal,ÊtheÊplanƟngÊprogressÊslowed.ÊÊTheÊcurrentÊforecastÊ
hasÊaboutÊaÊweekÊofÊanÊopenÊwindowÊtoÊresumeÊfieldworkÊandÊshouldÊshowÊgoodÊprogress.ÊÊAbsentÊinundaƟngÊrainfallÊforÊMay,ÊthisÊcropÊ
willÊbeÊoffÊtoÊaÊgreatÊstart.ÊÊWithÊampleÊsoilÊmoistureÊandÊaÊƟmelyÊplanƟng,ÊcropÊcondiƟonsÊshouldÊbeÊstrongÊasÊweÊrollÊintoÊJuneÊwhichÊ
shouldÊputÊpressureÊonÊprices. 

WhenÊtheÊworldÊcornÊbalanceÊsheetÊisÊexamined,ÊtheÊsuppliesÊareÊfullyÊample.ÊÊTheÊUSÊwillÊhaveÊtheirÊhighestÊendingÊstocksÊinÊyears.ÊÊTheÊ
BrazilianÊcropÊwillÊbeÊsmallerÊthanÊlastÊyear,ÊbutÊtheÊ2ndÊlargestÊonÊrecord.ÊÊArgenƟnaÊisÊmuchÊimprovedÊfromÊlastÊyear’sÊdisasterÊandÊproduc-
ƟonÊshouldÊbeÊupÊmoreÊthanÊ60%.ÊWhenÊputÊtogether,ÊworldwideÊexporterÊsuppliesÊareÊupÊyearÊoverÊyearÊwhileÊdemandÊhasÊslowed.ÊÊItÊisÊ
sƟllÊincreasingÊonÊanÊannualÊbasis,ÊbutÊthatÊincreaseÊhasÊfallenÊtoÊaboutÊ1-2%ÊgrowthÊperÊyear.ÊÊIfÊthatÊtrendÊconƟnuesÊandÊtheÊUSÊgrowsÊaÊ
normalÊcrop,ÊoverallÊsuppliesÊcouldÊshiŌÊintoÊburdensomeÊwithÊpricesÊfallingÊtoÊeitherÊincreaseÊdemandÊorÊreduceÊplantedÊareaÊforÊnextÊ
year. 

TheÊworldÊsoybeanÊbalanceÊsheetÊhasÊaÊsimilarÊlookÊtoÊcorn.ÊÊUSÊendingÊstocksÊforÊoldÊcropÊareÊlargerÊthanÊlastÊyearÊandÊsƟllÊgrowingÊlarger.ÊÊ
USDAÊisÊsƟllÊoveresƟmaƟngÊexportÊdemandÊfromÊtheÊUSÊandÊwillÊneedÊtoÊcutÊthoseÊexpectaƟonsÊinÊtheÊcomingÊmonths.ÊÊTheÊBrazilianÊcropÊ
isÊmostlyÊharvestedÊatÊthisÊpoint.ÊÊWhileÊsmallerÊthanÊlastÊyear,ÊitÊisÊsƟllÊaÊlargeÊcrop.ÊÊLikeÊcorn,ÊtheÊArgenƟnaÊproducƟonÊinÊsoybeansÊhasÊ
reboundedÊsharply.ÊÊWhenÊallÊSouthÊAmericanÊproducƟonÊisÊcombined,ÊitÊisÊrecordÊproducƟon.ÊÊThoseÊampleÊsuppliesÊwillÊcompeteÊagainstÊ
theÊUSÊwellÊintoÊourÊnewÊcropÊyearÊ(starƟngÊinÊSeptember).ÊÊUSÊexportsÊwillÊstruggleÊtoÊexceedÊthoseÊofÊtheÊcurrentÊcropÊyear.ÊÊAtÊcurrentÊ
prices,ÊsupplyÊwillÊfarÊexceedÊdemandÊandÊtheÊworldÊbalanceÊsheetÊturnsÊburdensome.ÊÊPricesÊwillÊneedÊtoÊfallÊinÊorderÊtoÊincreaseÊdemandÊ
orÊlowerÊplantedÊarea. 

RegardingÊtheÊcaƩleÊmarket,ÊtheÊlong-termÊoutlookÊisÊsƟllÊbullish,Êhowever,ÊtheÊshort-termÊoutlookÊisÊheavy.ÊÊWithÊtheÊstartÊofÊtheÊcalendarÊ
year,ÊtotalÊsuppliesÊofÊcaƩleÊonÊtheÊfrontÊendÊwereÊupÊyearÊoverÊyear.ÊÊTheÊiniƟalÊthoughtÊprocessÊwasÊthatÊthoseÊsuppliesÊwouldÊbeÊcon-
sumedÊinÊrelaƟvelyÊshortÊorderÊandÊtheÊmarketÊwouldÊmoveÊhigher.ÊÊWhileÊpricesÊdidÊreboundÊfromÊtheÊsharpÊsell-offÊfromÊlateÊfallÊintoÊear-
lyÊwinter,ÊsuppliesÊareÊsƟllÊtooÊlarge.ÊÊInÊaddiƟonÊtoÊlargerÊsupplies,ÊtheÊweightsÊofÊtheÊcaƩleÊareÊrecordÊlargeÊforÊthisÊƟmeÊofÊyear.ÊÊTheÊrec-
ordÊweightsÊallowÊpackersÊtoÊproduceÊsimilarÊtonnagesÊofÊbeefÊwhileÊharvesƟngÊfewerÊheadÊofÊcaƩle.ÊÊTheseÊlargerÊsuppliesÊareÊprojectedÊtoÊ
conƟnueÊthroughÊatÊleastÊmid-summer.ÊÊTheÊotherÊworryingÊfactorÊisÊthatÊtheÊconsumerÊhasÊbeenÊbackingÊoffÊbeefÊdemandÊdueÊtoÊhigherÊ
prices.ÊÊThereÊhaveÊbeenÊplentyÊofÊstoriesÊregardingÊtheÊrecordÊlevelÊofÊconsumerÊdebtÊandÊrecordÊhighÊinterestÊpayments.ÊÊTheÊincreasedÊ
burdenÊofÊexpandingÊdebtÊappearsÊtoÊbeÊatÊleastÊoneÊofÊtheÊculpritsÊleadingÊtoÊweakerÊdemand.ÊÊTheÊcombinaƟonÊofÊlargerÊsupplyÊandÊlowerÊ
demandÊshouldÊpushÊpricesÊlowerÊoverÊtheÊnextÊseveralÊmonths.ÊÊWhileÊtheÊprogramÊisÊcurrentlyÊposiƟonedÊshortÊtoÊtakeÊadvantageÊofÊtheÊ
likelyÊmoveÊlowerÊinÊprices,ÊtheÊfutureÊsupplyÊofÊcaƩleÊisÊsƟllÊgeƫngÊƟghter.ÊÊAsÊtheÊmarketÊtransiƟonsÊfromÊbiggerÊtoÊsmallerÊsupplies,ÊtheÊ
goalÊisÊtoÊmoveÊintoÊaÊlongÊposiƟonÊforÊtheÊwinterÊtoÊearlyÊspringÊmonths. 

 

Sincerely, 
 
 
 
 

StephenÊDavis 
MayÊ8,Ê2024 

TheÊinformaƟonÊcontainedÊhereinÊhasÊbeenÊtakenÊfromÊtradeÊandÊstaƟsƟcalÊservicesÊandÊotherÊsourcesÊweÊbelieveÊareÊreliable.ÊOpinionsÊexpressedÊreflectÊ judgmentsÊatÊ thisÊdateÊandÊareÊsubjectÊ toÊ
changeÊwithoutÊnoƟce.ÊDavisÊCommodiƟes,ÊLLCÊdoesÊnotÊguaranteeÊthatÊsuchÊinformaƟonÊisÊaccurateÊorÊcompleteÊandÊitÊshouldÊnotÊbeÊreliedÊuponÊasÊsuch.ÊThereÊisÊriskÊofÊlossÊinÊtradingÊfuturesÊandÊ
opƟonsÊandÊitÊisÊnotÊsuitableÊforÊallÊinvestors.ÊPASTÊRESULTSÊAREÊNOTÊNECESSARILYÊINDICATIVEÊOFÊFUTUREÊRETURNS.ÊThisÊdocumentÊcontainsÊonlyÊcommentaryÊonÊeconomic,ÊpoliƟcal,ÊorÊmarketÊcondi-
ƟonsÊandÊisÊnotÊintendedÊtoÊbeÊtheÊbasisÊforÊaÊdecisionÊtoÊenterÊintoÊanyÊderivaƟvesÊtransacƟon.ÊTheÊcontentsÊofÊthisÊcommentaryÊareÊforÊinformaƟonalÊpurposesÊonlyÊandÊunderÊnoÊcircumstancesÊshouldÊ
theyÊbeÊconstruedÊasÊanÊofferÊtoÊsellÊorÊaÊsolicitaƟonÊtoÊbuyÊorÊsellÊanyÊfuturesÊorÊopƟonsÊcontract.ÊThisÊmaterialÊcannotÊbeÊcopied,Êreproduced,Êmodified,ÊorÊredistributedÊwithoutÊtheÊwriƩenÊconsentÊofÊ
DavisÊCommodiƟes,ÊLLC.ÊNoÊoneÊhasÊbeenÊauthorizedÊtoÊdistributeÊthisÊforÊsale.Ê 


