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A Barcelona el 1fle marzo de 201

Panda Agriculture & Water Funcha cerrado el mes con walor
liquidativo de 11,8299euros/accidl, o que supone un@ntabilidad mensue
del +6,09% y unarentabilidad anua del+10,42%en el conjunto de 201.

Deciamos en enetoque con un +4,08%, habia sidel mes conmayor
rentabilidad desde la creaciéon de Panda Agriculture & Water Fu en junio
de 2013. En febrero, lo hemos vuelto a superarwt+6,09%de rentabilidac
absoluta. Lavolatilidad se mantiene por debajo d10% en los ultimos doc
meses, nivel de riesgo muy bajo para una carl00%invertida en bolsa. E
bajo nivel de resgo no es una sorpresa ya que lo obtenemos gracia
enorme diversificacion geografica, sectorial y deévishs que permit
aprovecharnos de multiples correlaciones negatieae los cerca de cie
titulos en carteraEn cambio, a altisima rentabilidad de dos digitos en ape
dos meses no dmbitual. Las inyecciones iniciadas porBCE asi como la
rebaja continuada efos tipos de interés global en multiples paises, hac
de la renta variable un activo muy atractivo, comue e atrayendo much

flujo de dinero hasta hoy invertido etros activos financieros.

Los ciclos en la agricultura st muy variados con lo que las cotizaciol
sectoriales suelen tener incluso comportamientosesi®s en un misn

periodo de tiempo lo que nos ayuda a reducir latiodad diaria del Fondc
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Tras aumentar en enero nuestra inversion en empr¢gaonesas, hem
disfrutado en febrero de fuertes revalorizacionesno enKurita Watel
(desalinizacion de aguaNissin Sugar (azucarera) oSumitomo Forestry

(propiedades forestales).

Dentro de las principales posiciones del fondo, nesjores comportamient
han venido por la noruegYara International. También nuestras acciones
el grupo cooperativo neozelandrFonterra Coop.Group, ha tenido un bue

comportamiento trasarios meses con tendencia nega

Hemos iniciado posiciones por primera vez en lateganericanaLimoneira
(plantaciones de citricos) y en la brasileSLC Agricola (plantaciones d
cereales y algoddén). También hemos iniciado enefebposiciones enarias
empresas de bioetanol norteamericanas y brasilé@awaiz, cafia de azlica
de grasas animales y restos agricolas. A pesaudmda vez mayor peso er
sector agricola, no teniamos ninguna accion en tnaasartera. El desplom
en el precio del gtroleo ha impulsado a la baja sus cotizaciones loogue
hemos aprovechado para iniciar posiciones que emjuco sumal
aproximadamente un2,5%. Estas comparfias tienen ademas gral

inversiones logisticas y de almacenamiento ercbs.

Aumentams nuestra posicion en diversas compaiiias asiatoasoWilmar
International, el mayor conglomerado del sector de agribusineles
continente, enGMG Globa (propiedades forestales) o eAustralian
Agriculture Company Esta compafia nacida en 1824 con Lilléon de acres
de propiedad y con mas medio millén de cabezasdadyp vacunc

es el mayor exportador de carne australiana al radocasiaticc
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Elevamos nuestraxposicidl en la empresa frances8IPH, productor de
caucho en plantaciones africanas en propiedad, FirstFarms, empresa
danesa con plantaciones granjas lacteas en Euragaedte y etMHP SA,
empresa ucraniana cotizada en la bolsa de Londreslee que hemo

aprovechado nuevas caidas en cotizaciones.

También incrementamosn CNH Industrial, el fabricante de maquinar
agricola New Holland en dos empresas de plantaciones agric
norteamericanas y enTerra Nitroger, una empresa de fertilizant

nitrogenados para la agricultur

Podéis seguir la evolucion del fondo versus los dos irglide accione

agricolas diariamente en la web oficial del fon@vww.gesiuris.col).

Mantenemos a final de diciembiuna exposicion a bolsa de96% del

patrimonio del Fondo.

Marc Garrigasait Colomé— Gestor de inversiones.
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