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Barcelona, 17 de octubre de 2018

Panda Agriculture & Water Fund ha cerrado este mes con un valor liquidativo
de 12,7406 euros/participaciéon, lo que supone una rentabilidad mensual del
-1,58%, y una acumulada en el afio del -3,58%. Desde inicio, el fondo acumula

una ganancia del +28,03%.

A diciembre de 2017, el ultimo ejercicio cerrado, la rentabilidad promedio de
nuestro fondo ha sido del +6,32% anual, rendimiento practicamente igual al del
principal indice de la bolsa europea, el Eurostoxx 50, e inferior al de los principales
indices de la bolsa norteamericana, compuestos por mas valores de crecimiento.
Sitenemos en cuenta que en este periodo, de algo mas de cinco afos, los precios
agricolas han sufrido caidas relevantes y continuadas y que la volatilidad del

fondo ha sido de tan solo el 11,03%, podemos estar muy satisfechos del
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comportamiento de Panda como producto de ahorro a largo plazo.

En verano de 2012, practicamente un afio antes de la creacion de Panda
Agriculture & Water Fund, los precios de las principales materias primas agricolas
cotizaban a sus niveles maximos. En estos mas de 6 afios el precio de mercado
del maiz ha llegado a caer un -65% desde su cotizacidn maxima, la soja un -54%
y el trigo un -62%. Pero no solo los cereales, a los precios actuales, el precio del
café ha caido mas del -65%, el algodon un -62%, el azicar un -60% y el del cacao
un -40%,
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¢A qué se ha debido esta largo y continuado descenso en los precios

agricolas?

La mejor forma de entender la formacién de precios en cualquier activo es
mediante un analisis de oferta y demanda. Como hemos explicado en otros
informes, el mercado agricola funciona con unas pautas Unicas. Por un lado, la
demanda de alimentos crece anualmente de forma continuada y muy estable,
por el aumento de la poblacidn mundial pero especialmente por el aumento de
la renta per capita en los paises en desarrollo y en consecuencia el aumento del
consumo de calorias. Por el lado de la oferta, en cambio, la produccién anual de
materias primas agricolas es muy volatil, basicamente por factores climaticos y
geopoliticos. En los ciclos mas a corto plazo, es la oferta o volumen de las
cosechas las que marcan la tendencia en los precios, aunque la evolucion a

largo plazo la dirige la demanda.

La poblacidn mundial se ha beneficiado de seis afios de cosechas récord en
cantidad y calidad, especialmente en las ultimas cuatro. No se recuerda un

periodo tan largo con unas condiciones climatoldégicas y geopoliticas
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practicamente perfectas en las principales zonas de produccion agricola (USA,
Canada, Brasil, Argentina, Europa Occidental Rusia y Ucrania). Los consumidores
y las empresas de ganaderia se han visto beneficiados y las empresas productoras

y los granjeros perjudicados por estos precios tan bajos.

La demanda mundial de alimentos crece anualmente entre el +2% y el +3%,
aunque en casos como el de la soja, lo hace por encima del +5% por el fuerte
aumento del consumo de mas proteinas como la carne por parte de los paises
en desarrollo, en especial los del continente asiatico con China a la cabeza. El
aumento en el consumo de pollo y de cerdo por la poblacién asiatica presiona

un mayor consumo de soja que se produce basicamente en el continente
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americano. La mitad del incremento de las necesidades de consumo de soja por
parte de China de los ultimos cinco afios ha sido proveida por plantaciones en
Sudameérica, con Brasil y Argentina a la cabeza y tan solo una tercera parte por

Estados Unidos que siempre ha sido el principal proveedor.
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A pesar del fuerte aumento en la produccion de cereales (verde) y soja, apenas cubre el

consumo (azul)

Las excelentes cosechas de cereales, oleaginosas, cacao, café, azlcar o algodon
se han traducido en alzas en los niveles de inventarios, presionando a la baja los
precios y por tanto los costes de produccidon del sector carnico (la materia prima

supone dos terceras partes de su coste total). Esto a favorecido un aumento del
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consumo de carne presionando aun mas la demanda y las necesidades de

alimentaciéon y por tanto de la produccion de cereales y oleaginosas.
Creemos que estamos en un momento clave del ciclo de precios agricolas.

Desde hace unos dos afios que venimos observando sintomas que evidenciarian
un cambio de tendencia en el ciclo de precios agricolas. De hecho, en 2016,
alcanzaron sus precios minimos el trigo, maiz y algodon; en 2018, la soja, el café
o el azucar. La existencia de temperaturas superiores a la media, ha contribuido
a mejorar la productividad, y junto a la estabilidad geopolitica en los grandes
paises productores y consumidores, han favorecido el libre comercio en materias

agricolas, contribuyendo a presionar a la baja los precios.

La administracion Trump esta tratando de romper la simbiosis econdémica entre

China y Estados Unidos (ver "La geopolitica global estd cambiando y no nos

damos cuenta: Chimerica”) lo que esta ralentizando el comercio agricola,

anadiendo presiones inflacionistas en los precios y complicando la logistica al
forzar cambios de rutas. Probablemente ya estemos asistiendo a un lento
descenso del comercio internacional y de la globalizacion, uno de los motores

del crecimiento econdmico mundial en los ultimos tres decenios.
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China, por ejemplo, ha implementado una tasa del 60% a la importacion de cerdo
con origen en los Estados Unidos, ast como una tarifa del 25% sobre la
importacion de soja norteamericana. México ha establecido un 20% sobre la
importacion de cerdo de su pais vecino. Todos los compradores de productos
agricolas norteamericanos estan diversificando sus proveedores, dirigiéndose a
Argentina, Canada y especialmente a Brasil, donde los precios de la soja se han
disparado. Probablemente China, con estas decisiones, se esta perjudicando mas

a stmismo que no a los Estados Unidos. No es facil encontrar fuentes alternativas,
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sustitutos fiables y permanentes. Para los productos industriales, es facil
encontrar un proveedor sustitutivo en el mundo, pero no lo es en absoluto para
los agricolas. China tenia en 2006 un superavit en cereales y oleaginosas que le
permitia exportar unos 10 millones de toneladas. En 2013, China ya importaba
mas de 22 millones de toneladas al afio y subiendo. En 2020, se estima que el

consumo llegue a los 700 millones de toneladas, en comparacién a los 554 de
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Las necesidades de importacién por parte de China son enormes y crecientes.

Solo las extraordinarias cosechas mundiales estos afios han permitido cubrirlo sin
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tensionar al alza los precios. La tensidon actual y creciente en el comercio
mundial, junto a posibles cambios climaticos y geopoliticos puede ser la
semilla de un cambio de tendencia en los precios agricolas en un momento
como el actual con mucha complacencia en todos los agentes del mercado.
La historia en los mercados financieros nos muestra como a mayor nivel de
complacencia, mas brusco es el movimiento posterior en sus cotizaciones. La
debilidad psicologica actual que hemos detectado en granjeros, empresarios e
intermediarios del sector, donde la gran mayoria prevé una continuacién en la
tendencia bajista y de baja volatilidad, podria ser la antesala de cambios de
tendencia inesperados. Ademas, en pocos sectores como el alimentario, la

demanda es tan inelastica a variaciones de precios.

En ciertos mercados, la cotizacién actual de la materia prima agricola ya se sitta
actualmente incluso por debajo de sus costes de produccién como el café. La
historia nos muestra como en estos casos muchos granjeros abandonan estos
cultivos ajustando la oferta a la demanda en el corto plazo y cuando este
fendmeno ocurre los precios no tardan mucho tiempo en reaccionar al alza. Un

ejemplo es Colombia donde las plantaciones de coca ya se estiman en niveles
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récord de hasta unas 200.000 hectareas, tras reducirse las plantaciones dedicadas

al café.

Unas cotizaciones agricolas en minimos equivalen a unos menores
margenes de beneficios empresariales lo que suele traducirse en

valoraciones empresariales bajas.
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Evolucion de la cartera

En Panda, llevamos unos dos afios aumentando de forma gradual nuestras
compras en las empresas en los sectores mas sensibles a los precios agricolas
como el de plantaciones agricolas o el de fertilizantes. Desde 2016, hemos
explicado repetidamente como hemos duplicado el peso en nuestra cartera en
empresas de fertilizantes tras cinco afos de caidas. Este es el caso de Nutrien
(antes Potash Corp.) y Mosaic, dos compafiias lideres en el mercado de potasio
y fosfato, donde desde diciembre de 2015 hemos incrementado la posicion del

5% al 11% actual.

NTR Nutrien Ltd. NYSE + BATS @ StockCharts.com
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Grafico de Nutrient Ltd (antigua Potash Corp.) desde 2011

La implementacion de este tipo de estrategias nos permite contar con una cartera
que se veria beneficlada de una reversion a la media de los precios agricolas
globales. En concreto, el 61% de nuestra cartera (29% en plantaciones y empresas

equivalentes, 21% empresas de fertilizantes y 11% empresas de productos para
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el cultivo agricola) se beneficiaria de estas alzas. Tan solo un 13% de la cartera se

veria perjudicada, en especial las empresas de ganaderia y sus proveedores.

En linea con esta estrategia, este verano hemos aumentado nuestro peso en
empresas de plantaciones en Brasil hasta un 3,5% del total de nuestra cartera. El
nerviosismo entre los inversores en los mercados emergentes por la crisis en
Turquia y en Argentina, han penalizado la cotizacion de las divisas de todos los
paises emergentes, y Brasil y Argentina no han sido una excepcién. Las ventas
indiscriminadas en todos los sectores han penalizado también las compafiias
agricolas locales, que en realidad son grandes beneficiadas al exportar su
produccion en doélares. El aumento de compras chinas en el pais probablemente
ha contribuido a la fuerte alza del precio de la soja en el mercado local situandose
incluso por encima del precio en Chicago. (ver grafico adjunto)

Brazil Soy Surge
Premium at Brazil ports has gained amid U.S.-China trade spat

M Premium for FOB Brazil soybeans at Paranagua
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Evolucion del diferencial en el precio de la soja en Brasil vs el de Chicago.
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En septiembre hemos realizado un viaje a Milan para reunirnos con los maximos
ejecutivos de dos compafiias vinicolas con un peso relevante en nuestra cartera.
Masi Agricola e Italian Wine Brands son dos empresas con estrategias
empresariales casi opuestas, pero con un peso de la exportacién en ambos casos
cercano al 70% de sus ventas. También nos reunimos con Massimo Zanetti, una
de nuestras Ultimas incorporaciones a la cartera. Se trata de una empresa del
sector del café y propietaria, entre otros activos, de los cafés Segafredo Zanetti.
Tras salir a bolsa a unos 11 euros/accion hemos invertido a unos 7 Euros/accién,
con un potencial de rentabilidad (free cash flow yield) en el entorno del 10%
anual. El sector de consumo de café es cada vez mas deseado por las grandes
multinacionales alimentarias, produciéndose grandes movimientos corporativos.
Por ejemplo, Coca Cola ha comprado Costa Coffee por unos $5.000 millones a
una valoracion elevadisima para competir con Starbucks, Nestlé y el grupo
aleman JAB Holding que ha invertido mas de €32.000 millones en adquisiciones

en el sector de café.

Siguiendo con nuestra estrategia, de incrementar el peso en empresas con

activos reales y que puedan ser beneficiarias del conflicto USA-China, este
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verano hemos aumentado nuestra inversion en la canadiense Input Capital
(exposicién a la produccién de canola canadiense, el pais lider), en la argentina
Cresud (800.000 hectareas de cereal en propiedad en Argentina y Brasil) o en las
australianas Select Harvest (almendras) y Webster Ltd (derechos agua en

propiedad y plantaciones de nueces).

En el sector fruticola hemos vendido entera nuestra posicion en la irlandesa Total
Produce con fuertes ganancias tras cinco afios en cartera. Acaba de adquirir a su
competidor norteamericano Dole Foods, una empresa con mucha cuota de

mercado, pero con un endeudamiento (deuda + leasings) excesivo y una muy
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baja generacién de flujo de caja libre (free cash flow). Creemos que es una
equivocacion y ya no queremos continuar formando parte del proyecto que era
ganador. La compramos a 0,85 €/acciéon y la hemos vendido en el entorno de
2,15 €/accién. Alternativamente, estamos aumentando nuestra posicion en Fresh
Del Monte, que podria ser la gran beneficiada en los proximos afios. Ademas,
sus acciones han caido por unos malos resultados a corto plazo lo cual nos ha

permitido adquirirlas a precios mas atractivos.

Atentamente,

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones
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