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Conformemente all'articolo 
8 del regolamento UE 

2019/2088, il fondo 
promuove caratteristiche 

ambientali, sociali e di 
governance in conformità 

alla regolamentazione 
europea. In particolare, il 
processo di investimento 

del fondo esclude le società 
che adottano pratiche o 
standard bassi in questi 
settori, o quelle con un 
rischio di sostenibilità a 
lungo termine elevato. 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Dal 2 agosto 2021 il 
comparto ha cambiato 

denominazione da European 
Value in European Dividend 

Plus. 

EUROPEAN DIVIDEND PLUS* 
INVESTOR LETTER – Q3 2022 

Azionario Europa. Fondo direzionale gestito con approccio “value” ed esposto in modo attivo sulla ripresa 
europea. Il portafoglio è costruito a partire dai fondamentali, cercando di bilanciare il potenziale di crescita e 
la preservazione del capitale. Gli strumenti derivati a copertura sono utilizzati solo occasionalmente per 
ridurre la volatilità del portafoglio. 

Nel corso dell'ultimo trimestre, il fondo Banor SICAV European Dividend Plus ha 
subito una perdita del -4,58% sottoperformando leggermente il benchmark (-3,9%) 
dello 0,68%. 

Su base annua, il fondo è in linea con l’indice Euro Stoxx 50 Tot Return. 

I principali risultati negativi stati registrati dai titoli ciclici, ovvero dai settori 
automobilistico, dei beni di consumo e industriale, che hanno risentito maggiormente 
dei timori legati ad una possibile recessione in arrivo. 

 PESO PERF. 

ADIDAS AG 3,76 -29,56 

INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI 2,08 -13,73 

MICHELIN (CGDE) 1,27 -13,05 

DEUTSCHE POST AG-REG 3,40 -12,94 

AMADEUS IT GROUP SA 2,08 -12,77 

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 2,51 -9,51 

 

Un gruppo di aziende di altissima qualità ha invece registrato risultati positivi grazie a 
solidi risultati trimestrali. 

 PESO PERF. 

UNIVERSAL MUSIC GROUP NV 1,20 +12,60 

SIEMENS AG-REG 4,36 +4,79 

STELLANTIS NV 3,69 +4,19 

HEINEKEN NV 3,04 +3,83 

IBERDROLA SA 3,56 +3,78 

AXA SA 3,88 +3,76 

 

Dal nostro punto di vista, nonostante l'alto rischio di recessione e la diminuzione degli 
utili, oggi le azioni europee e i settori ciclici (automobilistico, industriale, finanziario e 
delle materie prime), scambiano a prezzi scontati.   

La tabella seguente mostra come una parte consistente delle partecipazioni del fondo 
BEDP sia al di sotto della valutazione più bassa (Lehman/2008) degli ultimi 10-20 anni 
e la loro valutazione attuale implica una riduzione degli utili di circa il 40%. L’esperienza 
ci dice che quando ci sono aziende di alta qualità scontate rispetto al valore equo 
bisogna investire e nel medio/lungo termine il rendimento sarà sostanziale. 
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Anche sul fronte del rendimento, siamo molto vicini ai massimi storici con il nostro 
fondo che registra il 5,5% rispetto al 4,25% dell'indice.  

Infine, su base relativa, il divario di valutazione tra le azioni statunitensi ed europee è 
il più alto nella storia. 
 

Premio di valutazione medio Europa vs USA 

 

 

Il grafico delinea un quadro chiaro del settore azionario dell'area dell'euro. 

GIANMARCO RANIA - BANOR CAPITAL 

Responsabile Equities in Banor Capital e  
Portfolio Manager di Banor SICAV European Dividend Plus 

 
DISCLAIMER Il presente documento non costituisce un'offerta né una sollecitazione a presentare domanda di sottoscrizione di strumenti finanziari sulla base dello stesso. Il contenuto si basa su informazioni 
provenienti da fonti ritenute affidabili, ma non offre garanzie di accuratezza, completezza o validità e non dovrebbe essere considerato come tale per nessuno scopo. Qualsiasi sottoscrizione deve basarsi 
esclusivamente sul Prospetto del Fondo, nonché sull'ultima relazione annuale certificata (e, se disponibile, sulla successiva relazione semestrale non certificata) fornita ai sottoscrittori prima della sottoscrizione 
e/o disponibile su richiesta all'indirizzo 19-21, route d’Arlon Lussemburgo L-8009 Strassen, Granducato di Lussemburgo. Un investimento nel Fondo comporta rischi, che sono descritti in modo più completo 
nel Prospetto del Fondo. La performance passata non costituisce una garanzia della performance futura e potrebbe non ripetersi. Il valore di un investimento può aumentare o diminuire con le fluttuazioni del 
mercato e l'importo originariamente investito può non essere recuperato. Le variazioni sui tassi di cambio possono determinare un aumento o una diminuzione del valore di qualsiasi investimento estero. I 
prezzi espressi in una valuta diversa dalla valuta di base del portafoglio sono disponibili a titolo puramente informativo. Il Fondo non può essere registrato né autorizzato per la vendita nel paese d'origine 
dell’investitore. Il trattamento fiscale dipende dalle circostanze individuali di ogni cliente e può cambiare in futuro. Si prega di contattare il proprio consulente finanziario al riguardo. Il presente documento è 
stato redatto da Banor Capital Ltd, società autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority (FCA). 

 


