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Carta trimestral de diciembre 2025
Barcelona, 19 de febrero de 2026

Panda Agriculture & Water Fund, FI ha cerrado el trimestre con un valor
liquidativo de 17,7905 euros/participacion, lo que supone una rentabilidad
trimestral del +2,29%?, y una acumulada en el afio del +14,77%. Desde inicio, el
fondo acumula una rentabilidad del +78,76% con una volatilidad diaria

anualizada del +12,4%.

Morningstar rating
Overall rating s of becember 2025 Category
1. 0. 0. 0.0 ¢ Sector Equity Agriculture
-
Lipper Leader Scorecard
Total return Consistent return Preservation Expense

Overall rating
3 year rating
5 year rating
10 year rating

As of Dec 312025.
Highest Lowest

Calificaciones de Panda Agriculture & Water Fund a diciembre de 2025 por

Morningstar (5 estrellas) y Lipper (5/5).

Los cambios geopoliticos y la singularidad europea

Europa relegd su seguridad energética a Rusia, su seguridad nacional a la OTAN
y a Estados Unidos, y su abastecimiento alimentario al resto del mundo. Todo ello
ha ocurrido mientras la mayoria de los paises reforzaban su propia “seguridad
alimentaria” impulsando un aumento de la produccién interna. En contraste, la

PAC y determinadas politicas medioambientales han promovido una reduccién

T Todas las rentabilidades son expresadas en euros y netas de comisiones y gastos. Rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras.
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de la produccion agricola —o su orientacidn hacia cultivos no esenciales—
compensando al sector con subvenciones, incrementando asi nuestra
dependencia de las importaciones y, por tanto, situandonos como precio-
aceptantes. Un ejemplo reciente: es Francia, que acaba de registrar un déficit en
su balanza comercial agricola por primera vez en una década, lo que pone de
manifiesto una pérdida de competitividad inusual en una potencia

tradicionalmente productora.

"Un pals gue no puede alimentarse, abastecerse de combustible o defenderse a
si mismo tiene pocas opciones. Cuando las reglas ya no te protegen, debes

protegerte a ti mismo". - Mark Carney, nuevo primer ministro de Canada

Dinamica bajista de los precios agricolas durante 2025

A nivel internacional, Las principales materias primas agricolas, las de mayor
consumo mundial, como los cereales, la soja, el algoddn, el azlcar o el arroz, han
registrado caidas de precios de dos digitos en délares en el afio. A ello se suma
la depreciacién del billete verde, que ha perdido un 13% frente al euro. De hecho,
la mayoria de estas materias acumulan ya dos, e incluso tres, afios consecutivos
de descensos. La Unica excepcidn significativa es la carne, que ha experimentado
revalorizaciones de dos digitos en el Ultimo afo, especialmente la de vacuno. Esta
prolongada tendencia bajista esta repercutiendo directamente en la reduccion

de las ventas de maquinaria agricola, fertilizantes y otros insumos del sector.

Por otro lado, las empresas de alimentos procesados y de productos frescos
empiezan a percibir una caida en el consumo, tras las fuertes subidas acumuladas
en los precios entre 2020 y 2025. La inflacién generalizada en costes energéticos,
logisticos y laborales obligo al sector a trasladar estos incrementos al precio final.
Inicialmente, este encarecimiento apenas afectd a la demanda, pero en 2025 la
dindmica ha cambiado: los consumidores empiezan a reducir los volimenes de

compra.
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El papel estratégico de la inversion en el sector agricola

Las politicas agricolas europeas y espafiolas estan fomentando, de forma directa
e indirecta, el abandono de fincas y tierras de cultivo en favor de su reconversidén
en entornos mas naturales o silvestres. Este enfoque pasa por alto la necesidad
de profesionalizar el sector y, especialmente, la importancia de mantener un flujo
continuo de inversidn para conservar y mejorar las infraestructuras, ast como a

incorporar tecnologia a los activos agricolas y ganaderos.

El sector debe seguir produciendo mas alimentos utilizando menos
recursos, ya sean agua, semillas o fertilizantes. Tanto la sostenibilidad
financiera como la medioambiental dependen, en gran medida, de este esfuerzo

inversor y de la modernizacidon permanente de los sistemas productivos.

Agricultural value added per worker, 2023

Agricultural value added per worker is calculated by dividing the amount of economic value generated from
farming, forestry and fishing by the number of people that work in these sectors. This data is expressed in US
dollars. It is adjusted for inflation but does not account for differences in living costs between countries.

United States $85,041.63

United Kingdom $56,122.54

Denmark $48,856.22

China - $7,713.52
World . $4,326.11

Congo I $1,507.1

Tanzania I $846.76

Data source: World Bank (World Development Indicators) and ILO (ILOSTAT) (2025)
Note: Data is expressed in constant 2015 USS$.
QurWorldinData.org/employment-in-agriculture | CC BY

1. Value added per worker Value added per worker is an important measure of labor productivity.

It tells us how much economic output is generated per unit of labor input.

Researchers calculate the value added per worker by dividing the economic output - the number of dollars generated - by the number of workers.
This then gives us a measure of the number of dollars generated per worker.

This can be calculated at the aggregate level, across all sectors of an economy. Or for individual sectors, such as agriculture, industry, or services.

Valor aiadido por trabajador agricola, ganadero, forestal y de pesca en 2023. Fuente: Our World in

Data.
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Un ejemplo ilustrativo: ;como es posible que el valor afiadido generado por un
agricultor en Estados Unidos sea el doble del de un agricultor en Dinamarca, once
veces superior al de un agricultor en China y mas de cincuenta y seis veces mayor
que el de uno en la Republica del Congo, pese a que este ultimo pais cuenta con
condiciones naturales mucho mas favorables para la agricultura? La respuesta es

el nivel de inversidn y el consecuente aumento de productividad.

Evolucion y movimientos en la cartera

El favorable comportamiento de nuestras posiciones en cartera de mayor
conviccion, junto con una sobreponderacion sostenida en compaiias japonesas,
que ha seguido mostrando una dinamica especialmente positiva, ha sido un
motor clave en la generacidn de una excelente rentabilidad durante los ultimos
gjercicios. Esto se ha traducido en 2025 en un comportamiento relativo muy
solido frente una cartera promedio de empresas cotizadas del sector

agroalimentario.

Dentro del universo japonés, las compafias del sector del agua han sido las mas
destacadas en 2025, con rentabilidades superiores al 40%, Unicamente superadas

por Hokuryo, productora de huevos, que se revalorizd mas de un 150%.

En cuanto a las compafiias no japonesas en cartera, el excelente desempefio de
AEP Plantations, Genus PLC, Forfarmers, MHP SA, Aker Biomarine, SQM,
Yara International y Marfrig —tras la adquisicién de BRF SA— ha generado
plusvalias significativas en 2025. También han contribuido positivamente A2Milk,
especializada en leche con proteina A2 en Australia, y Seeka Kiwifruit, dedicada

a plantaciones de kiwis Zespri en Nueva Zelanda.

Actualmente, aproximadamente un 10% de nuestra cartera esta invertido en
empresas agroalimentarias de Brasil y Argentina, grandes beneficladas —
especialmente Brasil— por las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos y el
bloque China, India y paises arabes, importantes consumidores de cereales y

carne.

4

1
[i [ s I U H I s Rambla Catalunya, n° 38, 9° planta, 08007 Barcelona T.93 2157270 F.93 215 66 46
1



NUmero 4599 en el Registro de la CNMV - Cddigo ISIN: ESO114633003

¢, PANDA

| AGRICULTURE
WATER FUND

Be a Farmer, not a Banker

En el caso de Argentina, las exportaciones han estado limitadas durante la ultima
década por los elevados impuestos a la exportacidn fijados por sus gobiernos,
aunque estas retenciones se han ido reduciendo progresivamente con la nueva
administracion. A pesar de las politicas previas, y al aln mantenimiento de esos
impuestos, en 2025 las exportaciones agroalimentarias argentinas alcanzaron
unos $50.000 millones, una cifra enorme de entrada de divisas para un pais
practicamente quebrado. La progresiva liberalizacidon del sector agro argentino

deberia potenciar aln mas estas exportaciones netas en los préximos afos.

Por su parte, las exportaciones agroalimentarias brasilefias alcanzan actualmente
cerca de $170.000 millones al afio, aproximadamente la mitad de las
exportaciones totales del pals, consolidando su posicion como una de las
principales potencias agroalimentarias mundiales. En comparacion, Estados
Unidos, una potencial global, exportd alrededor de $173.000 millones en 2025,
aunque a diferencia de Brasil y Argentina, su balanza comercial agroalimentaria

ha sido netamente negativa desde 2022.

Entre las compafiias con rentabilidad negativa tenemos a Kerry Group, Symrise,
Givaudan, compradas en verano y a la vitivinicola Crimson Wine. Entre las pocas
japonesas con pérdidas tenemos a Sumitomo Forestry, el mayor propietario
forestal del Japdn; Yakult, especializada en yogures probidticos; y T.Hasegawa,

también de ingredientes alimentarios.

Nuevas incorporaciones en cartera

A partir de verano incrementamos nuestra exposicion al sector de fertilizantes
adquiriendo acciones de SQM, la compania chilena de potasio y litio. También
ampliamos nuestra posicion en la alemana K+S (potasio). Tras el verano
incrementamos el peso en The Mosaic Company, productora y comercializadora

de fertilizantes fosfatados.
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En noviembre iniciamos la adquisicion de acciones de KWS SAAT, la empresa
alemana de semillas. Su generacion de caja ha comenzado a crecer con fuerzay
de manera consistente a partir de 2023, mientras que su cotizaciéon aun no ha
reflejado esta mejora. El negocio de semillas es estratégico y exige de una visidén
a muy largo plazo: requiere afios de inversion en [+D, aprobaciones regulatorias
y su posterior comercializacion, cada producto tiene un ciclo prolongado y
altamente demandante en términos de recursos financieros. La ventaja es que,
una vez alcanzados ciertos hitos, las barreras de entrada se vuelven

extraordinariamente altas.

En el ultimo trimestre adquirimos acciones de Symrise, empresa del sector de
ingredientes alimentarios. Asimismo, durante el verano hemos iniciado
posiciones en la suiza Givaudan y, de manera destacada, en Kerry Group,
reforzando nuestra exposicion al sector. Todas ellas acumulan caidas sostenidas

en sus cotizaciones durante los ultimos tres anos.

En Japdn, incorporamos a la cartera acciones de Kubota y, especialmente, de
Kenko Mayonnaise, que se situa entre el TOP 5 de nuestra cartera. Ambas habian
caido en moneda local, lo que las hacia aun mas atractivas en euros. Asimismo,
incrementamos nuestra exposicién a Ebara Jitsugyo (sector agua) y a T.

Hasegawa (ingredientes, aromas y sabores).

Desinversiones

Hemos desinvertido por completo en Wilmar International y Australian
Agricultural Company, tras muchos afilos como accionistas atraidos por el
caracter estratégico de sus activos en Asia y Oceania. Su escaso enfoque hacia el
accionista y un gobierno corporativo deficiente nos llevaron a tomar esta
decision. En el caso de Wilmar, valordbamos especialmente sus avances en
sostenibilidad, especialmente en un continente donde este aspecto es poco
sensible; sin embargo, consideramos igualmente critico mantener una

sostenibilidad financiera sélida.
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Kerry Group: empresa de ingredientes y nutricion

Kerry Group, empresa irlandesa del sector de ingredientes, sabores y nutricion
alimentaria, representa actualmente mas del 2% de nuestra cartera. La compafiia
se especializa en la formulacion y desarrollo de productos para empresas de
alimentos y bebidas, aportando conocimientos y experiencia en la creacion de
soluciones personalizadas. Su presencia es especialmente fuerte en Estados

Unidos, mientras que su penetracion en Europa y Asia sigue siendo limitada.

La empresa transforma materias primas naturales —como cultivos y proteinas—
en soluciones de sabor y nutricion utilizadas en una amplia gama de productos
de consumo, incluidos lacteos enriquecidos con probidticos, carnes vegetales,
bebidas funcionales y productos de panaderia reducidos en azlcar. Kerry ha

consolidado una posicion destacada en el area de probidticos.

Con mas de 1.200 cientificos y 70 centros de innovacion, la compafiia disefia
procesos y formulaciones para mejorar sabor, textura y valor nutricional,

utilizando tecnologias como fermentacidn, enzimas, proteinas y aromas.

Kerry opera exclusivamente en el modelo B2B, sin vender directamente al
consumidor final, lo que no le impide mantener margenes EBITDA superiores al
17%. Con una trayectoria de crecimiento sostenida durante los ultimos treinta
anos. a empresa cuenta con un equipo directivo con un marcado perfil financiero
dentro del grupo, lo que se traduce en disciplina de costes, cumplimiento de
objetivos y una gestidn financiera eficiente. Ademas, es muy activa en
adquisiciones de nuevas compaiiias y en la realizacion de recompras de sus

proplas acciones.

Historicamente, Kerry fue una empresa cooperativa lactea, y este pasado ha
dejado una cultura corporativa centrada en la gestion financiera rigurosa y el
control de costes. Ademas, la compafiia ha logrado reconvertir su modelo de
negocio, pasando de productos de margenes bajos a soluciones de alto valor

ahadido. Compite con empresas francesas y suizas centenarias especializadas en
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aromas y sabores, y se ha consolidado en un nicho estratégico de formulacién

para grandes compafiias de alimentos y bebidas.

Tras muchos afos siguiendo la compafiia, no fue hasta el verano de 2025 que
iniciamos nuestras primeras compras de acciones. Aunque los precios actuales se
sitian en niveles similares a 2018, su multiplo de valoracion refleja niveles de
2006-2007, debido a que la generacion de caja no ha dejado de crecer,

acelerandose desde 2015 (ver grafico inferior).

Este ejemplo pone de manifiesto la relevancia de la paciencia en la gestion
bursatil: la capacidad de esperar el tiempo necesario. Como mencionamos en
nuestra carta de septiembre, este enfoque nos llevdo a mantenernos al margen

durante varios afos antes de iniciar posiciones en las empresas de salmon

noruego.
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En el grafico de barras se muestra la generacién anual de flujo de caja neta; en la de lineas,
en azul, la evolucion de la cotizacidn, y en rojo, el multiplo de valoracion en Kerry Group.
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En resumen, 2025 ha sido un afio muy positivo, no sélo por la excelente
rentabilidad obtenida, sino por haber construido una cartera de empresas de alta
calidad a valoraciones razonables y con baja correlacidn entre si. Las posiciones
vendedoras —junto con las nuevas incorporaciones tras el verano— representan

mas de una décima parte del patrimonio, lo que refleja una mejora significativa.

A clerre de ano, mantenemos cerca de una quinta parte de nuestra cartera
concentrada en probidticos, ingredientes, y otros productos nutricionales de alto

valor anadido.

El peso conjunto del sector de plantaciones agricolas, companias de fertilizantes,
procesadores de comida y del sector del agua, se aproxima a la mitad de nuestro

patrimonio, constituyendo ast el nlcleo principal de la cartera.

Un aspecto especialmente relevante de la inversion en el sector agroalimentario
y del agua es su menor volatilidad, que implica un nivel de riesgo sensiblemente
inferior para el inversor: aproximadamente la mitad de la que suele mostrar una
cartera, fondo o ETF de renta variable europea o estadounidense. Ademas, su baja
correlacién con los mercados bursatiles tradicionales convierte a estos activos en
una herramienta idonea para diversificar y aportar estabilidad a una cartera de

inversion.

Atentamente,

Marc Garrigasait Colomés — Gestor de inversiones
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