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“Be a farmer, not a banker” Jim Rogers

Barcelona, 11 de febrero de 2014

Estimado participe:

Panda Agriculture & Water Fundha cerrado el mes con un
valor liquidativo de9,696127 euros/accignio que supone una
rentabilidad mensual del-2,53% Esta caida ha sido
practicamente la mitad del indice MSCI Select Agiiture
Producers, con una caida deb,07%.Desde inicio de gestion
en mayo-2013, Panda Agriculture & Water Funda obtenido
una rentabilidad superior aindice S&P Global Agribusiness
del +4,56% vy superior al indice MSCI ACWI Select
Agriculture Producers(en Euros) ent10,88%gracias a una
mejor composicion de cartera, especialmente postmaenenor
peso en acciones de empresas de fertilizantesag etnpresas
con un peor comportamiento que el indice. La ap@on del
Euro en relacion al resto de divisas mundiales lestado
rentabilidad en estos meses evitando mayores g&mnc
aungue aumentan el potencial de rentabilidad fudeiFondo.

La gran diversificacion de nuestra cartera en losico
continentes, en multiples sectores y subsectores na
permitido amortiguar el fuerte descenso en las d®ls
internacionales en un mes muy volatil y complicddm.crisis

en los paises emergentes, cuyas bolsas (en Euapstdido
mas del 10% en apenas treinta dias, especialmamtpagrte de
los cuatro grandes paises, los llamados BRB@Gasil, Rusia,
India y China, han contagiado al resto de bolsas. Capon
cayendo un8,45%y con el indice Dow Jones norteamericano



descendiendo ur5,09% Los indices de las bolsas europeas
han caido alrededor de u3%.

Tenemos poca exposicion en cartera a empresas &sega
emergentes, tres cuartas partes de la cartera sopresas
cotizadas en las principales bolsas mundiales cdfstados
Unidos, Europa y Japon.

En enero, hemos comprado acciones del mayor exgmrta
lacteo mundial. Sus exportaciones de leche en miponen el
30% de todo el comercio lacteo mundial. Esta emprésaet
sede y cotiza en la bolsa de Nueva Zelanda y expart
Australia, Asia, Latinoamérica y Africa. Los presiae los
productos lacteos en el mundo han subido mag@kien 2013
segun la FAO, por la fuerte demanda de leche ewnopeh
China. Apenas cuatro o cinco paises en el munduerida
capacidad de exportar productos lacteos una vezedabla
demanda interna. Nueva Zelanda, Australia y Estddoilos,
junto a algun pais europeo y latinoamericano pravadodo el
planeta. Por este motivo, Nueva Zelanda y Austrstia claves
en el sector agricola y ganadero, al ser exportadonetos por
su privilegiada situacion geografica, cerca de tmmsumidores
asiaticos.

Asimismo hemos comprado el mayor productor de Kiwi
cotizado en la bolsa de Nueva Zelanda. Con la m&espri
conocida internacionalmente por su gran calidadnde sus
productos por todo el planeta, incluyendo Europa.

Hemos iniciado posicion en la empresa francRgzhel Serres
el primer fabricante de invernaderos y que ademastaia
sistemas de irrigacion, recintos para ganado yesiss de
proteccion de cultivos.

Uno de los sectores con mas peso en cartera cantisiendo
empresas con propiedades eplantaciones agricolas vy
derechosde agua Tenemos alrededor de @0% de la cartera,
el doble que en el benchmark, en acciones de easresn



plantaciones agricolas en propiedad en AustralijgSpur,
Indonesia, Europa del Este, Brasil, Argentina y glray, asi
como en Estados Unidos y Africa. En enero aumergamo
posiciones en varias empresas de Singapur y Indorees/o
peso en cartera no supera el 5% del total.

A pesar de la caida en las bolsas internacionaleanda
Agriculture & Water Fund continta teniendo una ema muy
tranquila. La volatilidad del fondo desde inicio &s un7,86%
versus unll,71% el indice S&P Global Agribusiness La
volatilidad de nuestro fondo continda siendo laagijue la de
un indice de grandes empresas como eSuebstoxx 50cuya
volatilidad en los ultimos doce meses ha sidol#eP9% Por
tanto podemos afirmar quiavertir en Panda Agriculture &
Water Fund es invertir en bolsa con la mitad de som
Ademas la inversidén en acciones de agricultura drado una
correlacion negativa con la renta fija europea vy
norteamericana a lo largo de los dltimos seis aftus) lo que
combina perfectamente con activos de renta fijarencartera.

La exposicidon neta a bolsa a final de enero e9déb9%de la
cartera.

Atentamente,

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones



