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Panda Agriculture & Water Fundha cerrado el mes con walor
liquidativo de 10,4001euros/accion lo que supone unantabilidad
mensualdel +4,07%en el mejor mes desde el inicio del fondo, y una
rentabilidad anualdel +4,54%

Panda Agriculture & Water Fundcontinia comaumero len el ranking
de fondos de inversion segun el peridédico Expansior2014 y también
estd en eTOP del ranking desde nuestro inicio en mayo de 2&3esta
categoria se incluyen los fondos europeos querievieen agricultura.

Ademas, esta buena rentabilidad la conseguimosinomuy bajo nivel de
riesga La volatilidad anualizada del Fondo desde iniei® de apenas un
7,92% versus unll,29%del indiceS&P Global Agribusiness Index Es
decir, la cartera ha funcionado tan bien que henasenido mas
rentabilidad con menos riesgque el indice de acciones de las principales
empresas del sector agricola.

A pesar de las caidas en las bolsas internacionatelos primeros dias de
marzo por el conflicto militar ruso-ucranianBanda Agriculture & Water
Fund apenas retrocediéo un0,1% el dia del conflicto, recuperandose
rapidamente al dia siguiente e iniciando un exdel@omportamiento a lo
largo de todo el mes. Las plusvalias de nuestraecarno se han
concentrado en un solo sector sino que han estadyp mapartidas en
sectores, paises y continentes.

En marzo iniciamos posiciones en la empresa de llssmirancesa
Vilmorin, filial del gran grupo cooperativiiimagrain. Vilmorin dedica
grandes recursos a la investigacion y mejora deilssnlo que le permite
mantener una buena velocidad en el crecimientaidesentas.

En el mercado nacional hemos comprado acciond3aidea Actualmente
se encuentra en proceso de venta, y tras varios d@oreestructuracion
con ventas de activos y reduccion continuada deersarme deuda, su
valoracion actual empieza a ser atractiva. Nos guedt valor estratégico
gue tiene en el mercado de aceite a nivel mundial.



También aumentamos nuestra posicion Beere la lider mundial en
tractores y maquinaria agricola, y en las empreshs agua: Water
Corporation y Valmont Industries la lider mundial de riego por
aspersion.

Tenemos mas ddi3% de nuestro patrimonio invertido en empresas del
continente asiaticp algo mas deB% en empresas con activos Earopa

del Este otro 4% enempresas latinoamericanag el resto en la bolsa de
Nueva York, Canada, y Europa Occidental

Casi el30% de la cartera esta invertida en grandes empreshedador

de un 15% en compaiias de tamafio mediano, 28% en pequeias
empresas y cerca de 18% en micro-caps o compafias de capitalizacion
inferior a los 100 millones.

Mantenemos a final de mes una exposicion a bolda 88é6 del
patrimonio.

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones.



