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Barcelona, 19 de noviembre de 2013
Estimado participe:

Panda Agriculture & Water Fundha cerrado el mes con un
valor liquidativo de 9,86 euros/accionlo que supone una
rentabilidad mensual de&1,47%, y un acumulado en el afio del
-0,91%.

Panda Agriculture & Water Fundinvierte, como sabéis, en las
empresas lider de sus respectivos campos en ebrsdet

agricultura y agua en los cinco continentes. Eldonpodra

invertir hasta un 20% en compafias relacionadas elosector

del agua, como son las infraestructuras y los sist® de

irrigacion.

Las empresas del sector de fertilizantes en camerauperaran
el 20% del total del fondo, versus un 35% a 50% l@n
principales indices agricolas. En consecuencidpsrfondos de
inversion europeos y ETF agricolas, el sector d&limntes en
ciertos casos supone nada menos que el 50%.

Panda Agriculture & Water Fund es probablemente el
producto mas diversificado y representativo det@eagricola
en la economia real. En el informe del mes de aeylitie os
explicamos las dos principales razones de esta sueci
estratégica.

De mayo a octubre, el indice S&P Global Agribusilea caido

un -6,84%y el MSCI ACWI Select Agriculture Producers (en
Euros) un-11,57%.Esto es debido a la fuerte caida en bolsa de
las acciones de fertilizantes en julio y agosto.cBmbio, Panda
Agriculture & Water Fund, gracias a nuestra mejaestdbucion
sectorial, no ha sufrido estas significativas caida



Especialmente por la la fuerte subida cercana+d% en
septiembre y octubre.

En octubre hemos afadidm cartera algunas nuevas empresas
nacionales e internacionales. Por un lado hemoslicagbo
nuestra inversion en la compaiiia vinic@aron de Ley Esta
vinicola con Denominacion de Origen de La Riojapae
actualmente algo mas del 1% de la cartera.

Hemos iniciado posiciéon en la alemaBSaedzuckeruna de las
mayores compafias azucareras europeas. El fuegeedso en
su cotizacion, de mas del 30% en los ultimos masssha
permitido comprar acciones a una valoracion de essprmas
razonable.

Hemos iniciado también, posiciones en la compafi@a d
plantaciones agricolas britanic&€amellia Plc fundada en el
siglo XIX por dos britanicos que se trasladaron aa lhdia,
Camellia PlIc tiene en propiedad plantaciones agricolas en
Africa y Asia. Es el segundo mayor productor dertda India,
con plantaciones propias en dicho pgi8angladesh, asi como
viiedos en Sudafrica, plantaciones de pifia y agieaea Kenia,

de macadamia en Malawi y Sudafrica y limoneros en
California.

Tambien hemos aumentado posicion en la companéaesis

de agua Waters Corp. que es una de las diez mayores
posiciones del fond&®aters Corp.Con un margen de beneficio
neto sobre ventas superior al 25%, realiza analisis
cromatologicos y de laboratorio para empresas gsanuagua
en sus procesos productivos, como puede ser lagesa®m
alimentarias.

Otra empresa en la que hemos aumentado posicidindsay
Corp, una de las dos lideres mundiales de riego autmmat
para plantaciones agricolad.indsay Corp. obtiene mas del
80% de sus ingresos del sector agricola y es fanposasus



pivotes de riego con ruedas de la marca “Zimmaticindsay
Corp.ya supone mas del 3,5% de la cartera del fondo.

Las grandes multinacionales agricolas como la caerask
Potash Corp, la noruegarara Intl., la brasilefiaBunge, la
holandesaNutrecqo, o las norteamericanaarcher Daniels
Midland (ADM), Deere & Co, Dupont o Tyson Foodsi como
las companias del sector del agua Lindsay Corp. ateve
Corp. suponen el 20% de un total de mas de 60 aesien
cartera. Las pequefias empresas (small cap y miaps)c
suponen un 35% del fondo por sus mayores expextate
renatabilidad.

La volatilidad del fondo desde inicio es de solo/.80% versus
un 12,36% el indice S&P Global Agribusiness. Egtalsbe a
gue la beta de la cartera del fondo es de solo,(gS4ecir que
apenas la mitad de los movimientos diarios del ¢dohdn sido
debidos a las variaciones de los principales inslibersatiles
globales.

La inversion a final de octubre en acciones es 38 de la
cartera.

Atentamente,

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones



