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September 2025 
Market Commentary 

TheÊmonthÊofÊSeptemberÊwasÊanotherÊchoppyÊaffairÊmakingÊitÊdifficultÊtoÊlatchÊontoÊaÊsingleÊtrade.ÊCornÊbasicallyÊtradedÊ
sidewaysÊallÊmonthÊwhileÊsoybeansÊbouncedÊbackÊandÊforthÊinÊaÊmoreÊgeneralÊdowntrend.ÊWithÊthreeÊmonthsÊleŌÊinÊ
theÊcalendarÊyear,ÊthereÊisÊsƟllÊplentyÊofÊƟmeÊtoÊendÊonÊaÊposiƟveÊnote. 

TheÊcornÊbalanceÊsheetÊappearsÊtoÊbeÊlooseningÊdueÊtoÊlargerÊbeginningÊstocksÊthanÊanƟcipatedÊandÊwhatÊappearsÊtoÊ
sƟllÊbeÊaÊrecordÊyield.ÊOnÊSeptemberÊ30,ÊUSDAÊissuedÊtheÊstocksÊinÊallÊposiƟonsÊreportÊwhichÊtheyÊwillÊadoptÊasÊtheirÊ
endingÊstocksÊforÊtheÊ24/25ÊcropÊyear.ÊWhileÊIÊthoughtÊthatÊoddsÊwereÊhighÊthatÊtheÊstocksÊwouldÊbeÊbiggerÊthanÊtheÊ
SeptemberÊ12ÊUSDAÊesƟmate,ÊtheyÊwereÊevenÊlargerÊthanÊexpectedÊatÊ~200ÊmillionÊbushelsÊ(mb)ÊlargerÊthanÊtheÊ
averageÊguess.ÊTheÊextraÊ200mbÊflowsÊrightÊintoÊavailableÊsupplyÊforÊtheÊ25/26ÊcropÊyearÊaddingÊtoÊtheÊendingÊstocks.Ê
WhileÊmostÊfeelÊthatÊtheÊdryÊAugustÊhasÊloweredÊtheÊpotenƟalÊyieldÊforÊtheÊcrop,ÊthereÊappearsÊtoÊbeÊplentyÊofÊroomÊtoÊ
cutÊdemandÊandÊsƟllÊendÊupÊwithÊampleÊsuppliesÊforÊtheÊyear.ÊCurrentÊUSDAÊprojecƟonsÊforÊcornÊexportsÊareÊrecordÊ
largeÊatÊ2,975mbÊwhileÊcompeƟngÊexporterÊsuppliesÊareÊexpanding.ÊWhileÊitÊisÊcertainlyÊpossibleÊthatÊdemandÊcanÊ
increaseÊonÊaÊworldwideÊbasis,ÊassumingÊthatÊtheÊUSÊwillÊexportÊaggressivelyÊwhileÊcompeƟtorsÊwillÊbuildÊstocksÊwouldÊ
beÊhighlyÊunusual.ÊAŌerÊworkingÊthroughÊtheÊbalanceÊsheets,ÊitÊappearsÊthatÊweÊcanÊloseÊ~6ÊbushelsÊperÊacreÊonÊtheÊ
naƟonalÊaverageÊyieldÊandÊsƟllÊendÊupÊwithÊaÊcomfortableÊ2,000mb+ÊendingÊstocks.Ê 

WhileÊtheÊsoybeanÊmarketÊdidÊnotÊreceiveÊtheÊbigÊbumpÊinÊbeginningÊstocksÊthatÊcornÊhad,ÊthereÊsƟllÊappearsÊtoÊbeÊ
moreÊthanÊenoughÊsupplyÊtoÊkeepÊpricesÊunderÊpressure.ÊWithÊtheÊgovernmentÊshutdown,ÊweÊareÊleŌÊtoÊonlyÊlookÊatÊ
anecdotalÊyieldÊreportsÊfromÊfarmerÊharvest.ÊLikeÊcorn,ÊtheÊdryÊAugustÊmostÊcertainlyÊtookÊtheÊtoÊendÊoffÊofÊtheÊcrop,Ê
butÊyieldsÊappearÊtoÊbeÊholdingÊinÊwellÊenoughÊtoÊjusƟfyÊaÊnewÊrecordÊyield.ÊBeyondÊtotalÊcropÊproducƟonÊliesÊtheÊsingleÊ
variableÊthatÊwillÊdriveÊtheÊmarketÊforÊtheÊrestÊofÊtheÊyear:ÊChina.ÊWithÊtheÊongoingÊtradeÊdispute,ÊChinaÊhasÊboughtÊ
zeroÊsoybeansÊoutÊofÊtheÊUS.ÊWithÊtheirÊmainÊbuyingÊwindowÊoutÊofÊtheÊUSÊrunningÊfromÊOctober-January,ÊourÊwindowÊ
toÊsellÊtoÊthemÊisÊclosingÊrapidly.ÊAllÊofÊOctober,ÊmostÊofÊNovember,ÊandÊpartÊofÊDecember-JanuaryÊhasÊalreadyÊbeenÊ
purchasedÊoutÊofÊSouthÊAmerica.ÊIfÊnoÊresoluƟonÊisÊreachedÊatÊtheÊNovemberÊmeeƟngÊbetweenÊTrump/Xi,ÊitÊisÊlikelyÊ
thatÊtheÊUSÊwillÊseeÊnearÊzeroÊexportsÊtoÊChinaÊforÊtheÊcropÊyearÊasÊtheÊworld’sÊaƩenƟonÊshiŌsÊtoÊBrazilÊstarƟngÊinÊlateÊ
January.ÊThisÊleavesÊusÊwithÊaÊbinaryÊoutcome.ÊIfÊChinaÊkeepsÊavoidingÊUSÊsoybeans,ÊpricesÊcanÊfallÊintoÊtheÊlow-midÊ$9Ê
area.ÊIfÊtheyÊstartÊbuyingÊdueÊtoÊaÊnewÊdeal,ÊpricesÊcouldÊbounceÊtowardÊ$11.ÊWhileÊsuppliesÊareÊcertainlyÊƟghteningÊinÊ
SouthÊAmerica,ÊChinaÊcanÊeasilyÊmakeÊitÊtoÊnewÊcropÊBrazilÊharvestÊwithoutÊpurchasingÊUSÊsoy.ÊTrumpÊwillÊlikelyÊhaveÊtoÊ
offerÊsomeÊbigÊconcessionsÊinÊorderÊtoÊgetÊChinaÊbackÊatÊtheÊtable. 

 

Sincerely, 

 

 

StephenÊDavis 
OctoberÊ7,Ê2025 
 
 
 
 

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


