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Panda Agriculture & Water Fundha cerrado el mes con walor
liquidativo de 10,537498euros/accion lo que supone uneentabilidad
mensualdel +0,83%, y unarentabilidad anualdel +6,79%.

Panda Agriculture & Water Fundha obtenido rentabilidad positiva por
octavo mes en los Ultimos nueve y continuamos oan rantabilidad
superior a la de los indices de acciones agricqlasnchmarks), como
podéis ver en la web oficial del fondo diariamefut@/w.gesiuris.con.

La volatilidad anualizada del Fondo desde iniciodesapenas ui@,72%
versus unl0,88%del indiceS&P Global Agribusiness Index El riesgo
estad siendo ademas la mitad del asumido por undfatel inversion que
invierta en las 50 mayores empresas europkadaja volatilidad es una
de las claves del productd.a enorme diversificacion en mas de 90
empresas agricolas y ganaderas y del sector delaagn los cinco
continentes, nos proporciona un riesgo muy bajeetedo en cuenta que
Panda Agriculture & Water Fundes un fondd00%invertido en bolsa.

La excelente rentabilidad del fondo este afio, swlsuperior a la mayoria
de los principales indices burséatiles mundialegnéi un origen muy
diverso. No hay un solo sector o pais de la cartgra explique gran parte
de las alzas del fondo, se trata del conjunto dealdera que evoluciona a
un buen ritmo y especialmente por sus descorrai@sie@ntre entre si, lo
gue beneficia la obtencion de una excelente relndiali con tan poco
riesgo asumido diariamente.

En este mes de mayo, las acciones que han lidéaackrtera al alza han
sido las empresas ganaderas y las de fertilizagtesitrientes. El sector
mas rezagado esta siendo el de maquinaria agrida,del sector de
azucar y las forestales. Por paises, las empresggic@as australianas
llevan varios meses de caidas lo que estamos agramdo para aumentar
posiciones. Australia es una potencia agricola niaing es clave para
proveer carne, cereales, fruta y hortalizas a loasumidores asiaticos.



En mayo hemos aumentado nuestras posiciones enaf@aspdel sector
lacteo en Nueva Zelanda y Europa. China esta auaneot cada vez mas
sus compras de leche lo que esta aumentando alti@wadel sector. La
cooperativa lactea neozelandes@nterra es ya nuestra quinta mayor
posicion en cartera.

Hemos comprado dos empresas finlandesas, la gaaakten PLC y la
empresa de nutrientelpetit Oy; Hemos comprado también por primera
vez acciones de la empresa be@@enyard Foodsproductora de fruta y
verdura en sus propias plantaciones en Francia,ldtggra, Alemania,
Polonia y Rumania. También es nueva en cartera fapresa de
maquinaria agricola canadienseAG Growth International y la
australiana Australian Agriculture Company el mayor productor y
exportador de carne de vacuno de Australia.

Hemos incrementado posiciones en diversas empoesasector del agua
como sorLindsay Corp, nuestra mayor posicion en el fondd/gimont
Corp, las dos lideres mundiales de riego por asperaignicola y con sede
en los Estados Unidos. También hemos aumentadgaigross enWater
Corp. (andlisis cromatolégicos de agua), en la japonéaaita Water
(desalinizacion de agua), eBun Hydraulics y Northwest Pipedos
empresas del sector de canalizaciones de agua

Tenemos mas d&5% de nuestro patrimonio invertido en empresas de
Canaday Estados Unidosun21% en elcontinente asiaticoun20%en el
europeoy un5% enempresas latinoamericanas

El 40% de la cartera esta invertida en grandes empreskiedador de un
20% en compafias de pequefio tamafio,l8% en pequefias empresas y
cerca de unl1% enmicro-capso compariias de capitalizacidon inferior a
los 100 millones Vemos un enorme potencial especialmente en telr skx
pequefias empresas por sus valoraciones bursatilehonmas atractivas
que las grandes multinacionales. Pensamos que skremotor de la
rentabilidad futura del fondo.

Mantenemos a final de mes una exposicion a bolda 9dé6 del
patrimonio.

Atentamente,

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones.



