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GELD & BELEGGEN

5 FAVORIETE AANDELEN
Yves Vaneerdewegh
(Quest Cleantech Fund)

SELECTIE 17 JANUARI 2025

Koersevolutie + dividend, in €

EVS

Jensen

CEWE

Harvia

Robertet

+26,9%+26,9%

+37,5%+37,5%

+3,6%+3,6%

+2,0%+2,0%

+5,6%+5,6%
Bron: Bloomberg

De selectie van een klein jaar 
geleden staat op een gemiddelde
winst van 15 procent, inclusief 
dividenden. Over dezelfde 
periode won de Stoxx600-
returnindex eveneens 15 procent. 
De beheerder van Quest Clean-
tech Fund kiest traditioneel 
voor vijf Europese spelers, 
waaronder één Belgische. 
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ROBERTET
GEUREN EN AROMA’S

In 2025 is Robertet uitgegroeid tot 
een van de grootste posities in Quest 
Cleantech Fund. Het bedrijf is ge-
specialiseerd in de productie van 
geuren en aroma’s die worden ge-
bruikt in onder andere parfums, 
voeding en dranken. De focus op 
natuurlijke ingrediënten is een on-
derscheidend kenmerk. Het aandeel
kan gezien worden als een defensief 
groeiaandeel, met een lage volatili-
teit. Het familiebedrijf heeft voor het 
eerst in zijn geschiedenis een externe 
CEO en doet inspanningen om de 
fi nanciële communicatie te verbete-
ren. Zo organiseerde het voor het 
eerst een Capital Markets Day in het 
Franse Grasse, bekend als de parfum-
hoofdstad van de wereld.
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EVS
BEELDVORMINGSGROEP

EVS staat al drie jaar op rij in dit lijst-
je. Het Luikse technologiebedrijf ligt 
op schema met zijn groeiambities. 
De competitieve positie is sterk en 
EVS slaagt erin klanten af te snoepen 
van concurrenten. Het management
is van mening dat het voorloopt met 
de integratie van AI in zijn produc-
ten. Het bedrijf zet ook sterker in op 
expansie in de Verenigde Staten. In 
2026 wordt de groei geholpen door 
de bijdrage van de recente acquisities 
in robotica voor camera’s en grote 
sportevenementen. De waardering 
van het aandeel blijft interessant met 
een verwachte koers-winstverhou-
ding van iets meer dan 11.
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VIRBAC
GENEESMIDDELEN VOOR DIEREN

Grote Amerikaanse spelers zoals 
Zoetis domineren de markt voor ge-
neesmiddelen voor dieren. Maar ook 
in Europa zijn er enkele interessante 
spelers, zoals het Franse Virbac. In 
het segment boerderijdieren draagt 
het bedrijf bij aan duurzamere vee-
teelt met gezondere dieren. Huis-
dieren leveren echter het ruimere
deel van de omzet. In die markt is de 
groei groter. Interessant in vergelij-
king met bedrijven actief in genees-
middelen voor mensen is de veel
grotere productdiversifi catie en het 
beperktere patentrisico. De waarde-
ring tegen 17 keer de verwachte winst 
ligt dicht bij het laagste niveau van 
de afgelopen tien jaar. 
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RENOVATIESPECIALIST

Kingspan is een wereldleider in 
energie-effi  ciënte bouwmaterialen. 
Naast isolatiepanelen breidt het be-
drijf uit in aanverwante gebieden, 
zoals dakbedekking. Het aandeel is 
gewaardeerd tegen 17 keer de winst, 
terwijl het tienjarig gemiddelde voor 
de waardering van het aandeel 
22 bedraagt. Een beursintroductie in 
Amsterdam van de dochteronder-
neming Advnsys is gepland voor 
begin dit jaar. Zo wil het bedrijf pro-
fi teren van de hogere waarderingen 
voor bedrijven actief in datacenters, 
een domein waar een signifi cant deel 
van de omzet van Advnsys vandaan 
komt.
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ANDRITZ
EUR

ANDRITZ
TECHNOLOGIE

Het Oostenrijkse Andritz is het aan-
deel dat al het langst in de portefeuil-
le van Quest Cleantech Fund zit 
- sinds 2008. De Oostenrijkse tech-
nologiegroep is doorgaans de we-
reldleider in haar activiteiten (het
leveren van fabrieksinstallaties,
apparatuur, systemen en diensten
voor verschillende industrieën). An-
dritz profi teert van een renaissance
van investeringen in waterkracht,
vanwege de mogelijkheden voor
energieopslag en de stabilisatie van
het elektriciteitsnetwerk. Op lange
termijn is Andritz erin geslaagd de
marges gradueel te verhogen, onder
meer door de groei van het percen-
tage diensten in de omzet. Ondanks
een goede performance van het aan-
deel het afgelopen jaar noteert het
erg goedkoop tegen 11,5 keer de ver-
wachte winst voor 2026.

individuele aandelen. In het obligatieluik 
verkiezen we bedrijfsobligaties - vooral 
van financiële instellingen - boven staats-
obligaties. Bij de overheidsobligaties blijven
we inspelen op de periferie van de euro-
zone. Spaanse en Italiaanse staatsobligaties 
blijven interessant.’ In Spanje en Italië daalt
het begrotingstekort, wat ruimte creëert
voor lagere langetermijnrentes, en dus 
 hogere obligatiekoersen. 

Rally aandelenmarkten breder
Ook Degroof Petercam AM blijft optimistisch
over aandelen. ‘Aandelen hebben een groter
dan normaal gewicht in de pen sioen spaar-
fondsen’, zegt Van Haute. ‘We verwachten
dat de rally op de aandelenmarkten breder 
wordt. Voor de banken staan alle lichten
op groen. Ook de sectoren staal, bouw-
materialen, gezondheid en farma zijn 
relatief aantrekkelijk. De vooruitzichten 
voor de technologiesector zijn onzeker. 
We hebben winst genomen op half-
geleiders, maar zien opportuniteiten 
in software.’

Van Haute verkiest bedrijfsobligaties,
vooral van financiële instellingen en vast-
goedbedrijven, boven staatsobligaties. 
‘Het rendement van overheidsobligaties
is fair en dat van bedrijfsobligaties is
 aantrekkelijk.’

Opvallend: KBC wil niets kwijt over de 
huidige beleggingsstrategie. De bank wil 
bijvoorbeeld niet meedelen welke soort 
aandelen of obligaties het komende jaar 
een groter dan normaal gewicht krijgen 
in de pensioenspaarfondsen. ‘Inzage in 
de strategie in 2026 geeft de beheerder 
liever niet’, zegt de bank.

bedrijven, terwijl die sterk zijn gestegen. 
Ten slo�e hadden sommige AI-aandelen
en enkele andere stock picks, zoals Novo 
Nordisk, Lotus Bakeries en Kinepolis, een 
negatieve impact.’

Ook Interbeurs Hermes Pensioenfonds,
het fonds van het beurshuis Dierickx Leys
dat in 2025 is overgenomen door Delen, 
heeft een minder goed jaar achter de rug. 
De aandelenselectie in de technologie-
sector, met onder meer posities in de soft-
warebedrijven Adobe en Salesforce, had
een negatieve impact. Ook de aandelen 
van de consultant Accenture, de farma-
groep Novo Nordisk en de gezondheids-
verzekeraar UnitedHealth drukten het 
rendement. Interbeurs Hermes zal dit 
jaar fuseren met Hermes Pensioenfonds.

Strategie in 2026
‘In 2026 zullen we in het Hermes Pensioen-
fonds wellicht wat financiële aandelen
verkopen en de vrijgekomen middelen 
herinvesteren in meer defensieve sectoren,
zoals energie en vastgoed’, zegt Delen. ‘We
behouden voorlopig een grote weging in 
technologiebedrijven die gestuwd worden 
door de AI-investeringsgolf. De opgelopen
waarderingen nopen wel tot voorzichtig-
heid. We houden dus met argusogen
nieuwsberichten en resultaten in de gaten.’

BNP Paribas AM blijft positief over aan-
delen, zegt Van Poucke. ‘In de eurozone zal 
de economie wat verstevigen en blijven we
positief over fi nanciële aandelen. In de VS
zijn de waarderingen van technologieaan-
delen niet overdreven. We hebben geen
specifi eke sectorbenadering. We volgen
een bo� om-upaanpak, vertrekkend vanuit

Sommige AI-aandelen 
en andere ‘stock picks’, 
zoals Novo Nordisk, 
Lotus Bakeries en 
 Kinepolis, hadden 
een negatieve impact.

Olivier Van Haute
Beheerder pensioenspaarfondsen 
Argenta en VDK

Dynamische fondsen
KBC Pension Savings Fund

Pricos SRI (KBC)

Hermes Pensioenfonds (Bank Delen)

Metropolitan-Rentastro Growth (Fintro)

BNP Paribas Pension Growth

Crelan Pension Fund Growth

Star Fund Active (ING)

Belfius Pension Fund High Equities

Interbeurs Hermes (Dierickx Leys)

Argenta Pension Fund

VDK Pension Fund

Gemengde fondsen
Star Fund Balanced (ING)

BNP Paribas Pension Balanced

Metropolitan-Rentastro Balanced (Fintro)

Crelan Pension Fund Balanced

Belfius Pension Fund Balanced

Defensieve fondsen
KBC Pension Savings Fund Defensive

Belfius Pension Fund Low Equities

BNP Paribas Pension Stability

Metropolitan-Rentastro Stability (Fintro)

Crelan Pension Fund Stability

Star Fund Moderate (ING)

Argenta Pension Fund Defensive

Algemeen gemiddelde

10,27

9,93

9,52

9,28

9,27

9,24

8,96

7,74

6,83

5,40

4,75

8,29

7,44

6,96

6,96

6,91

5,98

6,85

5,28

4,91

4,47

4,47

4,41

3,99

2,69

4,32

6,77

3,87

-

4,85

3,66

3,62

3,61

-

4,20

3,86

4,41

4,19

4,03

3,63

2,36

-

2,31

2,94

2,81

1,44

2,06

1,15

-

1,10

-

1,77

1,50

3,06

2025 Gemiddelde jongste 10 jaar

Rendementen gebaseerd op inventariswaarde beschikbaar op 29 december
Bronnen: Infront en De Tijd

RENDEMENTEN PENSIOENSPAARFONDSEN

Gemiddelde 

Gemiddelde 

Gemiddelde 

Pensioensparen
praktisch

Alle Belgen van 18 tot en met 
64 jaar kunnen op een fi scaal
vriendelijke manier aan pensioen-
sparen doen. Dat kan via een 
pensioenspaarfonds of een pen-
sioenspaarverzekering. Wie in 
2026 maximaal 1.050 euro spaart, 
krijgt een fi scaal voordeel van
30 procent of maximaal 315 euro.
Wie van 1.051 tot 1.350 euro
spaart, krijgt een fi scaal voordeel 
van 25 procent of maximaal 
337,50 euro.
Op uw 60ste verjaardag betaalt u 
8 procent belasting op het kapitaal 
en het verworven rendement. 
Voor pensioenspaarfondsen gaat
de fi scus uit van een fictief rende-
ment van 4,75 procent (6,25% 
voor de stortingen vóór 1992). 
De jongste tien jaar heeft slechts 
één dynamisch pensioenspaar-
fonds dat rendement gehaald. 
Voor pensioenspaarverzekeringen
van type 21 wordt de belasting
berekend op de premies met 
ge garandeerde rente. De winst-
deelname is vrijgesteld.
Een pensioenspaarfonds heeft 
geen vervaldag. Het is niet aan-
gewezen om het gespaarde bedrag 
voor uw 60ste verjaardag op te 
nemen. Doet u dat toch, dan moet 
u meer belastingen betalen, 
meestal 33 procent. Een pensioen-
spaarverzekering heeft wel een 
vervaldag, doorgaans de 65ste
verjaardag.
Een 60-plusser kan zijn of haar 
pensioenspaarfonds breken 
wanneer hij dat wenst. In geval 
van overlijden wordt het fonds 
automatisch vereff end en gaat de
opbrengst naar de nabestaanden.

De relatief grote 
blootstelling aan 
smallcaps speelde 
in ons voordeel.
Bart Van Poucke
Beheerder pensioenspaarfondsen 
BNP Paribas Fortis, Crelan en Fintro
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