
TREETOP QUARTERLY INSIGHTS | Q4 2025 2

2025 verkennen.
2026 tegemoet.

01

02

03

04

05

Marktprestaties in 2025

Belangrijke lessen uit 2025

2026: Risico’s en kansen

Onze aanpak

Conclusion

TREETOP QUARTERLY INSIGHTS | Q4 2025
Jacques Berghmans & Félix Berghmans



TREETOP QUARTERLY INSIGHTS | Q4 2025 2

Beste lezer,

Veertig jaar op de markten hebben me één ding geleerd: 

goede reflexen zijn belangrijker dan goede voorspellingen.

2025 herinnerde ons hieraan. In april, toen de markten kelderden na de aan-

kondiging van Amerikaanse invoerheff ingen, zagen degenen die hun hoofd 

koel hielden hun geduld binnen enkele weken beloond. Wie in paniek raakte, 

maakte van een tijdelijke correctie een permanent verlies.

In de volgende pagina’s blikken Félix en ik terug op een jaar dat opnieuw 

bewees dat markten discipline belonen, niet zekerheid.

Op nog een jaar van samen de markten verkennen.

Jacques Berghmans

Voorwoord
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Bij het begin van een nieuw jaar is het altijd interessant, en vaak 

confronterend, om terug te lezen wat we twaalf maanden geleden schreven. 

Financiële voorspellingen verouderen doorgaans meer als melk dan als goede 

wijn, en onze ervaring op de markten heeft geleerd dat flexibiliteit essentieel 

is. Een uitstekend resultaat bestaat vaak uit het vermijden van grote fouten, 

eerder dan alles correct te voorspellen.

Onze laatste nieuwsbrief van 2024 ging over artif iciële intelligentie en de pas 

verkozen Trump-administratie, twee thema’s die inderdaad 2025 hebben 

gedomineerd.

Ons voorzichtig optimisme en ons advies om verder te kijken dan de door 

technologie gedomineerde Amerikaanse aandelenmarkt hebben ook goed 

standgehouden. 2025 was een van de eerste jaren in lange tijd waarin de rest 

van de wereld de VS beduidend overtrof, vooral rekening houdend met de 

dollardepreciatie. AI bleef de markten massaal beïnvloeden, maar de beste 

presteerders waren voor één keer niet genoteerd op de NASDAQ. Ze waren te 

vinden in Zuid-Korea, Taiwan en in sommige gevallen bij traditionele Europese 

industriële bedrijven.

Inleiding
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Marktprestaties in 2025

2.1 WERELDWIJDE AANDELENMARKTEN

Vrijwel elke belangrijke aandelenmarkt leverde positieve prestaties in 2025:

De MSCI All Country World Index steeg met meer dan 20% in 

Amerikaanse dollar (niet afgedekt), maar slechts 6,4% in euro

Amerikaanse technologiebedrijven bleven outperformen, 

met Nasdaq en Magnif icent Seven respectievelijk 20% en 25% hoger

Noord-Azië was de best presterende regio: Japan +26%, 

Hang Seng +28%, KOSPI +76% in lokale valuta

De S&P 500, de belangrijkste index in de VS, steeg 16,4% in dollar

De Europese markt leverde uitstekende prestaties, 16,7% hoger over het jaar

Equity Market Performance

MSCI ACWI (USD)

84101/01/2025

31/12/2025

Change

1,015

20,6%

26,067

32,469

24,6%

MSCI ACWI (EUR)

812
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6,4%

508

592

16,7%

S&P 500 (USD)

5,882

6,846

16,4%

39,895

50,339

26,2%

NASDAQ (USD)

19,311

23,242

20,4%

20,060

25,631

27,8%

23,743

26,130

10,1%

NIKKEI 225 (JPY) HANG SENG (CNY)MAGNIFICENT 7
(USD)

STOXX EUROPE 600
(EUR)

NSE NIFTY 50
(INR)

SOURCE: BLOOMBERG
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2.2 VALUTA’S EN GRONDSTOFFEN

Hoewel 2025 een zeer goed jaar was voor de aandelenmarkt, werd het ook gekenmerkt door 
aanzienlijke volatiliteit in valuta’s en belangrijke grondstofprijzen. Afgezien van deze volatiliteit 
bleef de wereldeconomie over het algemeen solide, met lage inflatie, stabiele rentetarieven en 
geen grote f inanciële crisis.

Government Bond Yields Currencies Commodities (USD)

US 10yr (%) CNY-USD Brent Gold CopperChina 10yr (%) EUR-USDGerman 10yr (%) JPY-USD INR-USD

01/01/2025

31/12/2025

Change

4.57

4.17

-0.40

1.68

1.86

0.18

2.37 0.137 74.64 2,625 4.03

60.85

-18.5%

4,319

64.6%

5.68

41.1%

1.04 0.00636 0.0117

0.0111

-4.7%

0.00638

0.3%

1.17

13.4%

0.143

4.4%

2.86

0.49

SOURCE: BLOOMBERG

De prijzen van goud en koper stegen aanzienlijk. De goudprijs werd gedreven door speculatie 
over oplopende inflatie en algemene macro-economische onzekerheid. Goud is historisch zeer 
volatiel geweest en vraag- en aanboddynamiek is vrijwel onmogelijk te voorspellen. Het grootste 
deel van het goud ter wereld ligt in kluizen en zou de markt snel kunnen overspoelen, zoals 
tijdens de laatste bearmarkt in de jaren negentig. Koperprijzen werden voornamelijk gedreven 
door een krap aanbod en toenemende vraag door elektrif icatie en de AI-boom. De correlatie 
met industriële activiteit maakt koper geen goede hedge. Bij een recessie daalt koper 
waarschijnlijk mee met de aandelenmarkt.
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COPYRIGHT ©2026 BLOOMBERG FINANCE L .P.
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2.3 RENTEOMGEVING

De wereldwijde rentes bleven relatief stabiel. De Fed kon de rente verlagen dankzij lagere 
inflatie, waardoor het renteverschil met Europa kleiner werd. Hoewel de inflatie in Europa 
stabiliseerde, bleef ze op een hoger niveau dan vóór de COVID-pandemie, wat verdere 
verlagingen door de Europese Centrale Bank (‘ECB’) verhinderde. De kans dat de rente 
beduidend daalt vanaf de huidige niveaus is klein. 

De kans dat de rente beduidend daalt is klein. Inflatie stabiliseert rond 2 à 3% in zowel de VS 
als Europa, dicht bij de langetermijntrend. Een langetermijnrente van ongeveer 3% in Europa en 
4% in de VS is dan ook macro-economisch logisch. Rendementen zullen daarom afhangen van 
winstgroei. Activaklassen zoals vastrentende waarden en vastgoed zullen niet profiteren 
van dalende rentes, zoals tussen 2000 en 2022 wel het geval was.

Belangrijke lessen uit 2025

3.1 NIET IN PANIEK RAKEN EN VERKOPEN BIJ SLECHT NIEUWS

2025 was het eerste jaar van Trumps tweede termijn, en het stelde niet teleur qua verrassingen. 
De grootste schok kwam in april, toen de VS unilaterale handelstarieven oplegde aan vrijwel de 
hele wereld. Aandelen, obligaties en de dollar gingen enkele dagen in vrije val. Pas toen 
Washington de meest extreme maatregelen begon terug te draaien, keerde de rust terug.

De les? Paniekverkopen loont zelden. Wereldwijde markten herstellen doorgaans snel en 
krachtig. De grafiek hierboven toont vergelijkbare dips in 2015 (Europese schuldencrisis), 
2020 (COVID) en 2022 (Russische inval in Oekraïne). Telkens volgde een snel herstel.
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3.2 DE WERELDWIJDE VOETAFDRUK VAN AI: WINNAARS BUITEN DE NASDAQ

Artif iciële intelligentie bleef de belangrijkste waardedrijver, maar de grootste winnaars 
bevonden zich grotendeels buiten de Verenigde Staten.

Bij halfgeleiders waren Aziatische bedrijven dit jaar de beste presteerders: SK Hynix, de grote 
Zuid-Koreaanse geheugenproducent, en Samsung Electronics, eveneens een leider in 
geheugenchips.

AI-modellen evolueren razendsnel. Begin dit jaar dook het Chinese DeepSeek op als sterke 
concurrent, gebouwd voor een fractie van de kosten van Amerikaanse modellen. De NASDAQ 
schudde enkele dagen op zijn grondvesten. In november bracht Google/Alphabet Gemini 3 uit, 
wat beleggers positief verraste en leidde tot een forse herwaardering van het aandeel. Wie wil 
inspelen op dit thema doet dat het best via een passieve tracker: de technologie evolueert zo 
snel dat niemand weet welk AI-model morgen wint.

De AI-boom raakt ook traditionelere sectoren, vooral elektriciteitsproductie. Datacenters vreten 
energie. Enkele van de best presterende Europese aandelen in 2025 waren klassieke industriële 
bedrijven zoals Siemens Energy, die profiteerden van nieuwe centrales en netwerkprojecten.

MXWD Index (MSCI ACWI Index) (EUR) — Last Price 882.50812
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3.3 DE WERELD BLIJFT VOORUITGAAN

De macro-economische omstandigheden bleven wereldwijd goed, waarbij de wereldwijde 
economische groei veerkrachtig bleek. In een recente blog merkten economen van de 
Wereldbank op dat sinds het einde van de pandemie in 2022 de wereldeconomie telkens de 
verwachtingen heeft overtroffen en consequent beter dan verwachte groei heeft geleverd. 
Deze outperformance werd tot 2024 voornamelijk gedreven door de Amerikaanse economie, 
maar was breder gespreid in 2025, waarbij zowel ontwikkelde als opkomende economieën de 
initiële verwachtingen overtroffen.

United States
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Euro Area

EMDEs

AEs excluding US and Euro Area

World Economic Outlook Growth Projections
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2026: Risico’s en kansen

4.1 CONCENTRATIERISICO IN INDICES

Eind 2025 was het bovenste kwart van de MSCI ACWI, de meest gebruikte benchmark voor 
wereldwijd aandelenbeleggen, geconcentreerd in tien technologieaandelen, waarvan negen 
Amerikaans en één Taiwanees (Taiwan Semiconductor Mfg of TSMC). Met uitzondering van 
Apple zijn al deze tien namen sterk blootgesteld aan artif iciële intelligentie, variërend van 
grafische verwerkingseenheden (‘GPU’s’) voor Nvidia (4,9% van de index) tot datacenterleasing 
voor Amazon (2,4% van de index) tot AI-software voor Microsoft (3,7% van de index).

Sommige regionale indices doen het niet beter, met bijvoorbeeld de MSCI Emerging Markets 
die voor bijna 12% belegd is in TSMC, de grootste halfgeleiderproducent ter wereld en een 
begunstigde van artif iciële intelligentie. De derde, vierde en vijfde grootste posities in de 
opkomende-marktindices (Samsung Electronics, Alibaba en SK Hynix) zijn eveneens sterk 
afhankelijk van AI.

Marktkapitalisatiegewogen indices volgen van nature het momentum: beleggers profiteren 
tegen lage kosten van stijgende markten. Maar er is een keerzijde. Deze indices verhogen 
systematisch de blootstelling aan de grootste en best presterende aandelen. Naarmate het 
leiderschap smaller wordt, concentreert het risico zich in een handvol bedrijven, sectoren of 
landen. Bij oververhitting wegen ze overgewaardeerde bedrijven het zwaarst, met potentieel 
forse verliezen bij een correctie.

Graphic Processing Units (GPU) for AINVIDIA US 4,532 4.87

Smartphones sales & softwareAPPLE US 4,035 4.33

Businesses software, AI and data centersMICROSOFT CORP US 3,415 3.67

E-commerce and business data centersAMAZON.COM US 2,216 2.38

Internet search engine, smartphone software, AIALPHABET A US 1,821 1.96

Semi-conductor solutionsBROADCOM US 1,553 1.67

Internet search engine, smartphone software, AIALPHABET C US 1,534 1.65

Social networks & AIMETA PLATFORMS A US 1,432 1.54

Electric cars, robotic and AI selfdrivingTESLA US 1,271 1.36

Semi-conductors foundryTAIWAN SEMICONDUCTOR MFG

TOTAL 23,023

Country Most important businesses

Float Adj. 
Market Cap
(USD Bn)

Index 
Weight (%)

24.74

TAIWAN 1,215 1.31

31 DECEMBER 25,  TREETOP, MSCI

SOURCE: MSCI,  TREETOP, BLOOMBERG
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De dotcom-cyclus herhaalde hetzelfde patroon, dit keer via sectorconcentratie. Op de piek in 
maart 2000 bestond de top van de wereldwijde aandelenmarkt uit namen als Microsoft, General 
Electric, NTT Docomo, Cisco, Intel, Lucent, Deutsche Telekom en NTT. Allemaal bedrijven die 
meeliften op de investeringsgolf van dat moment. Wat volgde was geen korte schok, maar een 
reset van jaren. Tegen de f inanciële crisis van 2008 was de MSCI ACWI nauwelijks hersteld, 
waarna hij opnieuw kelderde. Het resultaat: twaalf jaar magere rendementen.

Japan is een interessant historisch precedent. In 1989 vertegenwoordigde Japan ongeveer 
45% van de MSCI World Index. Wereldwijde diversif icatie was een weddenschap op één land 
geworden. Toen Japan corrigeerde, sleepten de benchmarks de terugval mee, en hun allocatie 
aan Japan bleef veertig jaar een blok aan het been.

MXWD Index (MSCI ACWI Index) 110.37

TPX Index (tokyo Stock Exchange Tokyo Stock Price Index TOPIX) 52.72

SPX Index (S&P 500 Index) 129.55
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4.2 WAARDERINGSDIVERGENTIE: GOEDKOPE AANDELEN BESTAAN

Hoewel sommige sectoren en regio’s duur zijn geworden, zijn er kansen voor wie zorgvuldig 
kijkt. Aandelen buiten de Verenigde Staten worden verhandeld tegen 14x de toekomstige winst 
(MSCI ACWI ex-US), in lijn met de waardering van de afgelopen twintig jaar. Aandelen in de VS 
(MSCI US) zijn duurder geworden en worden nu verhandeld tegen 26x de toekomstige winst. 
Waarderingsniveaus zijn nog steeds lager dan tijdens de post-COVID aandelenmanie van 2021 
en de dotcom-zeepbel aan het eind van de jaren negentig, maar het zijn niet meer de koopjes 
van tien jaar geleden. Goedkope Amerikaanse aandelen bestaan en het land heeft, ondanks al 
zijn problemen, nog steeds fantastische ondernemers, maar zorgvuldige selectie is noodzakelijk.

MXWD INDEX (MSCI ACWI INDEX) MSCI ACWI VS COMM VS TE DAILY 01JAN1999-13JAN2007

COPYRIGHT ©2026 BLOOMBERG FINANCE L .P.

15JAN2026 11 :16:01

MXWD Index (MSCI ACWI Index) 134.56

MXWDOIT Index (MSCI ACWI Information Technology Index) 92.64

MXWDOTC Index (MSCI ACWI Communication Services Sector Index) 76.99
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MSCI USA Price Return USD Index 26.4888

MSCI ACWI Excluding United States Index 14.1710

26.4888

14.1710

MXUS INDEX (MSCI USA PRICE RETURN USD INDEX) US VS REST OF THE WORLD DAILY 12OCT 1999-12JAN2026
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Onze aanpak

5.1 HET BELANG VAN DISCIPLINE

Bekwame beheerders konden van oudsher de concentratieproblemen van indices verzachten op 
twee manieren: waarderingsdiscipline (niet meelopen met de massa naar de duurste koplopers) 
en kapitaalherallocatie (verschuiven naar onderbelichte segmenten).

In theorie werkt dit nog steeds. In de praktijk is de actieve beheerindustrie hier niet meer toe 
in staat, zeker niet in wereldwijde large caps. Elk jaar zijn er beheerders die de markt verslaan, 
maar slechts weinigen houden dit vol over langere periodes. Wereldwijde aandelenselectie lijkt 
op topsport: weinig winnaars, en de meesten verdwijnen snel.

120

130

4.3 HET WINSTMOMENTUM VERSCHUIFT

Sinds 2022 leverde de Amerikaanse markt de beste winstgroei, gevolgd door Europa en ten 
slotte Azië. In 2025 leverden alle drie de regio’s solide winstgroei, waarbij Azië het snelst 
herstelde met een groei van 28% sinds het dieptepunt begin 2024.

MXNA INDEX (MSCI NORTH AMERICA INDEX) MSCI ASIA VS EUROPE EPS DAILY 01JAN2022-15JAN2026

COPYRIGHT ©2026 BLOOMBERG FINANCE L .P.

15JAN2026 11 :40:01
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MSCI North America Index (USD) 132.8904
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Conclusie

Beleggen in aandelen houdt risico’s in en markten zullen altijd correcties kennen. 
Onze aanpak is erop gericht deze risico’s te beperken, niet om ze weg te nemen. Naast 
marktkapitalisatiegewogen indices zetten we kwantitatieve strategieën in die gebaseerd zijn 
op vrije kasstroom en een aandeelhoudersvriendelijk kapitaalbeleid. Deze combinatie streeft 
naar minder concentratie in een handvol megacaps en meer kansen over verschillende regio’s 
en marktkapitalisaties heen.

Bedankt voor uw vertrouwen. We blijven beschikbaar voor al uw vragen.

Jacques Berghmans & Félix Berghmans

5.2 ONZE OVERTUIGINGEN

Deze realiteit bepaalt hoe wij naar aandelenallocatie kijken. Wij verkiezen regelgebaseerde 
discipline boven intuïtieve aandelenselectie. Diversif icatie over stijlen en regio’s boven een 
weddenschap op één factor. Regelmatige herevaluatie boven een set-and-forget aanpak. 

De details verschillen per klant. Het principe niet: blootstelling aan wereldwijde markten, 
zonder blinde afhankelijkheid van de namen die vandaag toevallig de grootste zijn.

Concreet betekent dit:

Kwantitatieve methodologieën die brede marktblootstelling bieden en de 

afhankelijkheid van overbelopen koplopers verkleinen

Erkennen dat geen enkele strategie altijd wint, en daarom werken 

met een beperkte set complementaire strategieën

Die strategieën regelmatig toetsen: past de omgeving nog bij de 

omstandigheden waarin ze historisch hun meerwaarde bewezen?

De wereldwijde aandelenmarkt blijft de beste manier om vermogen op te bouwen. Maar indices 
zijn geconcentreerder geworden, met het risico dat een zeepbel de marktkapitalisatiegewogen 
indices meesleurt. En actieve beheerders? Hun trackrecord stelt doorgaans teleur, zonder 
garantie dat ze het in een crisis beter doen.

14
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Juridische disclaimer

De informatie in dit document is bedoeld voor algemene informatiedoeleinden en houdt geen rekening met de beleggingsdoelstellingen, f inanciële situatie of 

specif ieke behoeften van een belegger. Dit document mag niet worden verstrekt aan een Amerikaanse belegger (zoals gedefinieerd in de Amerikaanse regelgeving). 

Dit document is gebaseerd op bronnen die TreeTop Asset Management SA (de “Vennootschap”) betrouwbaar acht en weerspiegelt de visie van de beheerders van 

de Vennootschap. Dit document dient uitsluitend ter informatie en vormt geen beleggingsadvies of productaanbod. De Vennootschap aanvaardt geen aansprakeli-

jkheid, direct of indirect, voor het gebruik van de informatie in dit document.

Gegevens over prestaties en trends uit het verleden vormen niet noodzakelijkerwijs een indicatie voor toekomstige prestaties of ontwikkelingen. Gegevens en in-

formatie per 31 december 2025. Gepubliceerd door TreeTop Asset Management SA, een ICBE-beheervennootschap met vergunning krachtens Hoofdstuk 15 van de 

Luxemburgse Wet van 17 december 2010.
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