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Barcelona 11 de noviembre de 2015,

Panda Agriculture & Water Fundha cerrado el mes con walor liquidativo
de10,7207euros/accion lo que supone ur@ntabilidad mensuabel +9,79%

y unarentabilidad anualdel+0,07% en el conjunto de 2015.

Como explicdbamos en el informe de agosto, analizémestadistica historica,
deoctubre a diciembre suele producirse el mejor comtpamiento del afigen
los precios y las acciones agricolas. No siemprewaple pero viendo las
fortisimas caidas de agosto y septiembre, estaapaigtorica tenia mas
probabilidades de repetirse. De momento asi ha sid@ctubre, cosubidas
generalizadas en las bolsgsen todas ladivisas internacionalegDolar USA,
canadiense, australiano, nova zelandés, Libra ésterYen japonés o Real
Brasilefio) en relacion al Euro. Asi pues los dasares de rentabilidad se han

movido al alza, justo al revés de lo que ocurriteegrano.

Repetimos que este no es un escenario habitualeyarmla mayoria de periodos
el comportamiento de bolsas y divisas divergentes o descorrelacionados
gue nos ayuda a mantener un riesgo menor. Enietallirimestre hemos visto
el peor mes (agosto) y el mejor (octubre), des@engecié Panda en mayo 2013.
A pesar de ello la volatilidad diaria anualizadal lendo desde inicio es de solo
un+11,63% un30%inferior al indice de acciones agricolas y alredede un

50% menos que la del indigéaurostoxx 50de las grandes empresas europeas.
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Nuestro buen comportamiento en octubre se debeiédamalnuevas posiciones
compradoras iniciadas en los ultimos dias de sapife, cuyo objetiveera

aprovechar los bajisimos precios

Las principales compafiias de maquinaria agricolahs@ recuperado muy
ligeramente en bolsa este mes, debido seguramdoteraenores pedidos que
estan recibiendo, como consecuencia de los bapsgs en los cereales a nivel

global.

Tampoco el sector de fertilizantes ha tenido umgramportamiento, excepto

en el caso de la noruegéara International con alzas superiores &10%

También las empresas del sectorAgliase han revalorizado apreciablemente.
Compafias comw/aters Corp (andlisis cromatolégicos)/almont Industries
(irrigacién agricola),Flowserveo Pentair (control de flujos), se han apreciado
en el entorno det10%

Por otro lado, las empresas ganaderas se han rexzaldo en octubre con
menor fuerza. La compaifia lactea britani€zairy Cresd y la francesa
Fromagerie Bellcontindan con un excelente comportamiento durasde €l

verano, evitando las fuertes caidas de las bolsas.

Como deciamos el mes pasado, la parte positivagmewque teniendo en cuenta
gue estamos, probablemente, en la parte baja @& @ medio plazo en los
precios agricolasel riesgo de mayores caidas es cada vez mesmamque a

corto aun podemos ver volatilidad.

Rbla.Catalunya, 38, 9¢ planta - 08007 Barcelona
Tel. +34 932157270 - Fax +34 93215 66 46

GESIURIS

>ASSET MANAGEMENT ¢



N oo — y " .
" 0 P AND A o a ‘{d'm:c": wot a bauker fck.f.f E:ig?(':a
' AGRICULTURE
& WATER FUND

Un factor positivo parda demanda futura en el sector de cereafgsviene de
Arabia Saudi Sus graves problemas de agua le obligan a cesas
plantaciones ya a tener que importar €l00% de sus necesidades de trego
2016.Suponen 3,5 mill. de Tn, diez veces mas que las@IDTn de 2008

The Rise and Fall of Saudi Wheat Production

Imports taking over as government closes farms
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4500
4,000

=2,
oy
S 2,000
L
£ 1500
= 1000

500

0 |

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 19896 2000 2004 2008 2012 2016

USDA
Bloomberg [

NUmero 4.599 en el Registro de la CNMV - Codigo ISIN: ESO114633003

En octubre hemos vendido completamente nuestraciposien Titan
International, el mayor fabricante de neumaticos para maquinagecola. Su
mala estructura financiera combinada con un mal metm a corto plazo en sus
ingresos pone demasiada tension en su balancefgrignes mantenernos al

margen hasta que mejore. Hemos perdido alrededomd@®%

También hemos vendido la totalidad de nuestra psien la compafia rusa
Uralkali, la extractora de potasio con un menor coste deesion del mundo.
Hemos aprovechado una oferta de recompra a actame$16 por accion en

la bolsa de Londres.
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Ya hicimos la misma operacion en el primer semea$tteario lo que nos ha

permitido vender con ligeras ganancias y evitarfleertes caidas del sector.

Finalmente, hemos reducido a la mitad nuestra pasien Omega Protein
empresa pesquera norteamericana especializad2neaga Jpara alimentacion

animal,con unas ganancias superiores al 30%

Mantenemos a final de mes una exposicion a bolsa0désdel patrimonio del
Fondo, que probablemente reduciremos progresivaenemt las primeras

semanas de noviembre aprovechando este repunterereado.

Podéis seguir la evolucién del fondo versus losiddiges de acciones agricolas

diariamente en laveb oficial del fondo (www.gesiuris.com

Recordamos que es posible realizar aportacionesogieas mensuales de

cualquier cantidad, lo que ayuda a minimizar laatdidad futura.

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones.
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