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Barcelona 14 de septiembre de 2015,

Panda Agriculture & Water Fundha cerrado el mes de agosto conwuator
liquidativo de 10,5441 euros/accién lo que supone unantabilidad mensual
del -8,42% y unarentabilidad anualdel-1,58% en el conjunto de 2015.

En agostouna bombaha caido sobre los mercados financieros globales.
Inesperadamente, &anco Central de Chinadecidié romper con mas de un
decenio de fijacion de su divisa @blar norteamericano China ha decidido
entrar en la“guerra de divisas”entre paises para hacer mas competitivas su
industria exportadora. Este cambio de politica ntaria preocupa por dos

motivos:

1. La simbiosis China-USA ha sido uno de los motorampipales del
crecimiento mundial. Esto ha permitido a China convertirse en una
potencia exportadora, acumular divisas y finandias diversos déficits
norteamericanos. Por otro lado, la economia estailbense ha crecido

en base al consumo financiado con deuda.

2. Implicitamente China reconoce con este movimiente glgo esta
cambiando. Viendo los ultimos datos, parece clare gu economia se
estd enfriando. Se estima (segun indic&egiang) que China podria
estar creciendo actualmente apenas entre un 3 y #4%el no visto en

los dltimos 25 afios, en lugar del 7% oficial.
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Los paises desarrollados sufrieron caidas excepdgsnen el entorno del -
10%en euros. En los emergentes los descensos fuasiusansuperiores, con
caidas en plazas tan importantes cdmdia, China, Brasil o Turquiadel -

15%en euros.

En el mes de agosto, Panda ha sufrido una mayattiirdad. A la caida de las
acciones se sumo la depreciacién de varias divigasstraliana, brasilefia,
asiaticas e incluso el ddlar). Estos ultimos afas bbolsas y divisas se han
movido en sentido inverso, pero en este chksalevaluacién china ha
provocado caidas en la mayoria de divisas, espeeate de la de los paises
exportadores de productos agricolas y ganaderosdiés el mayor comprador
de materias primas del planeta, especialmente €mdustriales, con lo que en
agostocayeron losprecios de las todas las commoditiemmbién las agricolas

afectando a las empresas del sector.

En estos dos afios de existencia hemos vivido dasscnternacionalesel
conflicto Ucrania-Rusiay la devaluacion china En marzo 2014, Rusia se
anexion6 Crimea, siendo Ucrania una de los potenaigricolas globales. El
dia del conflicto la bolsa alemana cay0 1% por el miedo a una guerra'y en
cambioPanda Agriculture & Water Fundse mantuvo establka crisis china
ha sido muy distinta provocando la mayor caida mealsdesde la creacion del
fondo en 2013.

La parte positiva es quieabiendo caido los precios agricolas mas d#%
entre 2014 y 2015 y entre €l0%Yy el-60%desde sus precios maximos
(2011 y 2012) Panda ha obtenido rentabilidad positiva en 2014 y
esperamos también conseguirlo en 2015
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Iron ore price vs China property investment

====|ron Ore Price [LHS]
= (hina Real Estate Investment, YoY 3mma [RH 5]
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Source: AMFP Capital, NBS, Bloomberg, Thomson Reuters Datastream

Precio del Hierro vs. Inversiéon en Construcc&mcChina.
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Consumo e Importaciones de Soja en China

e Consumo de Soja en China (miles de tonelades métricas) izq.

e |mportaciones de Soja en China (millones de délares) der.
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Consumo e Importaciones de soja enaChulio-15 récord histérico

Al ser China responsable d&0% del consumo mundiale las materias primas

industriales (cobre, hierro, zinc y acero), estas \&n muy negativamente

afectadas por el descenso de las inversiones eestfucturas y construccion.

En cambiogen relacion a las materias primas agricolas, la damda china y la

global, van ligadas al consumo alimentarcuyo ciclo puede explicarse a partir

de dos ejes:

1. La demanda de productos agricolas es muy estabbeegiente tan a

corto, medio y largo plazdepende de la demografia, el aumento de la

renta per capita y de los cambios de habito aliragat

2. Son las variaciones de la oferta las que marcan ¢ocdlos de precios a

corto. La caida de precios agricolas de los ultimos as@gxplica por el

aumento de produccién gracias a las excelentescbaseen 2013, 2014

y 2015. Hay otras variables que también influyanirleteorologia y la

geopolitica (prohibiciones o restricciones), congioe sin duda

veremos ciclos alcistas en los precios agricolas.
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Todos los subsectores de la cartera han sufridanah comportamiento en
agosto, aunque la mayor virulencia la hemos vistdas empresas y monedas
asiaticas, desde Australia a Japon pasando por &ingy Nueva Zelanda.
Alrededor del 18% de nuestra cartera la tenemoseitnla en empresas
asiaticas, incluido Japén. No tenemos en cambioguma empresa de la bolsa
china en cartera(que han sufrido, en muchos casos, caidas de ela8idoen
agosto). Consideramos que su informacion finanaeraumple los estandares

minimos de veracidad y transparencia.

Las empresas del sector de agua, de maquinarigalgr;, contagiados por las

malas noticias publicadas en agosto gohn Deerg las de fertilizantes, las de
semillas y las de plantaciones han sufrido fuep@slidas. Sélo las empresas
ganaderas comd-onterra Coop, Tyson Foodso Sanderson Farmshan

cerrado agosto sin apenas pérdidas.

Analizando la estadistica historica, detubre a diciembre suele producirse el
mejor comportamiento del aficon diferencia de los precios y las acciones
agricolas. Tras las caidas de julio y agosto, gstata historica podria volver a

repetirse.

Mantenemos a final de julio una exposicion a bdsk 11%del patrimonio del
Fondo.

Podéis seguir la evoluciéon del fondo versus losiddges de acciones agricolas

diariamente en la web oficial del fondenw.gesiuris.com
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Nos complace anunciar una nueva incorporacion astroeproyecto.Luis

Torras se une al equipo en calidad dsesor financiero

Luis es licenciado eADE por ESADE y Masterpor laTshingua University de
Pekin Es un gran conocedor de la geopolitica internaeioy experto en China
(autor del imprescindible libroEl despertar de Ching. Luis ha desarrollado

su carrera profesional en diversas firmas de caiosid comoRoland Bergero
Atlas Capital Close Brothergn proyectos relacionados con el mundo de la

estrategia y las finanzas en Barcelona, Madrid pdres.

Luis Torras compaginara sus tareas en nuestro fondo agricala su
consultora especializada en Chin&gliance Partners y como jefe del
departamento de estudios dektitut Agricola San Isidre (patronal de los

empresarios agricolas).

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones.
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