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Barcelona 14 de diciembre de 2015,

Panda Agriculture & Water Fundha cerrado este mes con valor liquidativo
de11,1235euros/accion lo que supone un@ntabilidad mensuabel +3,76%

y unarentabilidad acumulada anuatlel +3,83%en 2015.

En noviembre nuevamente nos hemos beneficiado oevaddorizacion de la
mayoria de acciones agricola-ganaderas y del sadtoAgua, asi como de la
revalorizacion de la totalidad de divisas internaales en relacién a la moneda
europea. Asi pues, los dos vectores de rentabilggadan movido al unisono.
Este no es un escenario habitual ya que en muchasos el comportamiento
de las bolsas y divisas son divergentes o desam@hadodo que nos ayuda
a mantener un riesgo inferiarEn los ultimos cuatro meses se ha producido este
fendmeno lo que ha producido un aumento de la ilideed en los indices
bursatiles, incluido los indices de empresas adaiqy también en nuestro
Fondo.A pesar de ello la volatilidad diaria anualizada ékanda desde inicio
es de soélo un 11,56%, un 20% inferior al indice deciones agricolas y
alrededor de un 50% menos que la del indice Euragt®0 de las grandes

empresas europeas.

La USDA norteamericana prevé una caida del 38%odergresos agrarios en
2015, por los bajos precios de los cereales y dealme. Hemos de tener en
cuenta que los ultimos tres afios fueron excepaweale buenos, con lo que la
salud financiera de la mayoria de explotacionesaags norteamericanas es

excelente.

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

GESIURIS

>ASSET MANAGEMENT ¢



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

. N | = , i e

r ! o 4 1. =
& 0 P AND A oe a gamuncet aol a baatoer ! Gt AROGOEd
v s

' AGRICULTURE
& WATER FUND

Esto se traducira en una menor demanda de magainagricola y de
irrigacion, de semillas y fertilizantes en los pimrs trimestres. Esta es una
situacion tipica, dentro de un ciclo de corto plage aiun pensamos va durar
algunos trimestres mas por el exceso de stocka d&yoria de cereales, tras
las muy buenas cosechas de los ultimos dfefuerte presion de lalemanda
de alimentos mundiaglespecialmente la asiatica volvera a presionaalah los

precios agricolas.

Ademasno debemos olvidar que ldsndmenos meteorologicos o geopoliticos
crean repetidamente cuellos detella con lo que en nuestra opinion cada vez
estamos mas cerca de unajoras en los precios y margenes de los negocios
Las perspectivas son algo peores en Estados Uniawda revalorizacion del
Délar USA que presiona sus explotaciones locales y por drana beneficia
mucho a las explotaciones en paises con divisagem@eciadas como Brasil,
Argentina, Rusia o Ucrania donde el precio de vesta los mercados

internacionales traducido a moneda local se sitadarg&ximos de varios anos.

Crumbling

Exports of US. wheat are projected to sink to a 44-year low,
helping dampen farm income, which is expected to tumble 38°

Wheat exports Net farm income

20 billion busheis $120 billion
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2015

$55.9 billion

1971 l.fC 90 ].’CC‘C 10

Exportaciones de trigo e ingresos netos de los meg®agricolas USA.
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Cierto que también les aumenta los costes de lasllas, fertilizantes y
maquinaria, pero en el corto plazo es un efectatpos Por tanto, veremos
descensos en las exportaciones norteamericanas eswagas por fuertes

aumentos en Latinoamérica y los paises del este.

Tras el fuerte rebote de octubre y noviembre en @gizaciones, hemos
reducido progresivamente nuestra exposicion netdbasa De los niveles
cercanos all00%de inversion, hemos cerrado el mes cor86%, vendiendo
nuestras posiciones en varias compafias no estca®y reduciendo asi el
namero de empresas en cartera. Estametectando una mayor debilidad
interna en las bolsas internacionales que podriagpercutir a corto plazo en
las cotizaciones de todos los sectoyepreferimos anticiparnos reduciendo
nuestra exposicion.Si no vemos cambios en diciembre, podriamos imclus

situarlaen niveles del 75%.

Las empresas con mejor comportamiento en el mesidarlas de ganaderia,
con las norteamericanasTyson Foods, Sanderson Farmg con la
novazelandesa&onterra Cooperative Groupa la cabeza. También algunas
pequefias empresas que tenemos sobreponderadasmdo un excelente
comportamiento, como la vinicol8aron de Leyy la empresa lactea
Fromageries Belcon alzas superiores al 10%. En el caso de la eGhig
azucarera japonesalissin Sugar,sus acciones se han revalorizado+60%

en noviembre con lo que hemos aprovechado par&egalna venta parcial.
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Las empresas de fertilizantes en cambio contingandebilidad en sus precios
contagiadas por las caidas globales en las empresasras. Tampoco las de
maquinaria agricola se han revalorizado con la maderza que los indices en
noviembre. Una de nuestras mayores posiciones dgrraaArcher Daniels
Midland, la empresa productora de oleginosas, maiz, triggproductos
agricolas de valor afiadido, ha caido aproximadamaeunh 20% este mes.
También ha caido la cotizacidon de la brasilefia Bymgan exportadora de soja.

Las principales compafias de maquinaria agricolaha@ recuperado muy

ligeramente en bolsa durante el mes de noviembre.

Hemos vendido la totalidad de nuestra posicion s Icompaiias
norteamericanas de maquinaria agricodats-Way Manufacturingy Cervus
Equipment en la japonesaFeed One Holding También en la compafia
indonesia de venta de semillas de arBisi International con ganancias
superiores al 120% o en la empresa danesa de copdda piscifactorias
Schouw & Coy la lactea britanicdairy Crest PLCtras su excelente evolucion
estos afios. Sale de cartera también la centenanaresa japonesklitsui Co,
con negocios de logistica y trading agricolas pgue esta sufriendo en sus

otras divisiones de materias primas industriales.

Hemos reducido nuestra posicion en la norueyara International
aprovechando su buen comportamiento en estos dimsosl meses y en la

francesaExel Industriesque fabrica maquinaria agricola de precision.
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El comportamiento positivo de Panda Agriculture &btéf Fund en 2014 y en
gran parte de 2015, coincidentes con las contincai&las en los precios

agricolas, demuestra que Panda no es un fondo derias primas.

Mantenemos a final de mama exposicion a bolsa del 86%el patrimonio del

Fondo, que probablemente continuaremos reduciendathaembre.

Podéis seguir la evolucién del fondo versus losiddiges de acciones agricolas
diariamente en la web oficial del fondewfw.gesiuris.comn

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones.
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