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Een hang naar 
zekerheid en
hoop op betere 
tijden.  
Voor één 
beleggings- 
instrument lijkt 
het de ideale 
voedingsbodem

30%
_ Het rendement  

op ‘sterke’ staats-
obligaties afgelopen 
drie jaar

In grillige beurstijden hebben beleggers behoefte aan 
zekerheid zonder de kans op mooie rendementen te 
verspelen. Converteerbare obligaties komen dan  
bovendrijven als interessante belegging. Helaas is  
het aanbod beperkt en moeilijk te doorgronden.

obligatie wordt feitelijk gecombi-
neerd met een call-optie, een recht 
om aandelen te kopen.

Stijgen de aandelen van de on-
derneming dan zal ook de koers van 
de converteerbare obligatie oplo-
pen. In eerste instantie zal dat niet 
één op één zijn, maar naarmate de 
koers verder stijgt zal de koers van 
de convertible steeds meer met de 
aandelenkoers meebewegen. Om-
gekeerd geldt dat bij een daling van 
de aandelenkoers de convertible 
steeds minder met de aandelen-
koers zal schommelen, maar zich 
steeds meer als een pure obligatie 
zal gedragen.

voor iedere portefeuille
De twee verschillende kanten ma-
ken converteerbare obligaties 
geschikt voor aanvallende en ver-
dedigende beleggers. Een defen-
sieve belegger kan extra rende-

Aandelenbeleggers moeten wel 
haast zeeziek zijn geworden van 
de heftige schommelingen op de 
beurs afgelopen jaar. De aandelen-
markten lijken manisch depressief 
zonder uitzicht op een geschikt 
antidepressiva. Voortdurende on-
zekerheid in Europa jaagt de beurs-
koersen alle kanten op maar per 
saldo toch omlaag. 

Ook op de obligatiemark-
ten zijn de mooie tijden uit het 
recente verleden even ver weg. 
De onzekerheid heeft beleggers 
massaal richting veilig geacht 
staatspapier gejaagd. Effectieve 
rendementen op leningen van de 
meest kredietwaardige landen 
staan op historisch lage niveaus. 
Ze zijn nog maar net voldoende 
om de inflatie te verslaan. Dat is 
een groot verschil met winsten  
van een procent of dertig die af-
gelopen drie jaar in totaal te be-

halen vielen op staatsobligaties 
uit sterke landen. 

Een hang naar zekerheid en 
hoop op betere tijden. Voor één 
beleggingsinstrument lijkt het de 
ideale voedingsbodem, conver-
teerbare obligaties. Het is een be-
leggingsinstrument met twee ge-
zichten. Convertibles combineren 
kansen van koerswinst op aandelen 
met de relatieve veiligheid van obli-
gaties. 

Omhoog en stabiel 
Converteerbare obligaties of con-
vertibles zijn obligaties die de hou-
der kan omzetten in aandelen van 
de uitgevende instelling. Net als 
gewone obligaties kennen conver-
tibles een nominale waarde, een 
rentecoupon en een einddatum. 
Wat ze bijzonder maakt is het recht 
om de obligatie niet af te laten los-
sen in geld, maar in aandelen. De 
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Het beste van 
twee werelden 
is moeilijk  
verkrijgbaar

Convertibles combineren
kansen van koerswinst op 
aandelen met de relatieve 
veiligheid van obligaties

De houder van een converteerbare 
obligatie heeft de mogelijkheid om 
zijn obligatie aan het einde van de 
looptijd in te ruilen voor aandelen 
van de uitgevende onderneming te-
gen een op voorhand vastgestelde 
verhouding, de conversie ratio. 

Door deze conversieratio te 
vermenigvuldigen met de aande-
lenkoers kan op ieder moment de 
conversiewaarde worden berekend. 

Converteerbare obligaties wor-
den uitgegeven tegen een prijs die 
hoger is dan de waarde van het aan-
deel waartegen ze zijn in te wisselen 
(“converteren”). Deze meerprijs is 
de conversiepremie. 

Een convertible kan zich in drie 
fasen bevinden (zie grafek). In de 

eerste fase gedraagt de convertible 
zich noch als pure obligatie, noch als 
puur aandeel. De convertible is nu 
‘at-the-money’ en de delta, die de 
beweeglijkheid van de convertible 
koers ten opzichte van de aandelen-
koers meet, ligt rond de 0,5. Iedere 

procent verandering in de aande-
lenkoers resulteert in een verande-
ring in koers van een half procent 
voor de converteerbare obligatie.

Naarmate de koers van een 
aandeel stijgt, zal de converteer-
bare obligatie steeds meer gaan 

meebewegen met de aandelenkoers 
en bereikt het stadium van ‘in-the-
money’. Uiteindelijk zullen conver-
tible en aandeel gelijke bewegingen 
laten zien.

Daalt het aandeel, dan zal de 
convertible steeds meer een nor-
male obligatie worden. De schom-
melingen in de aandelenkoers heb-
ben dan steeds minder efect op de 
converteerbare obligatie hebben. 

De obligatiewaarde legt geen 
absolute bodem onder de waarde 
van de converteerbare obligatie, 
want net als bij ieder andere be-
drijfslening zal ook de converteer-
bare obligatie fors in waarde dalen 
op het moment dat een onderne-
ming in fnanciële problemen komt.

Zo werken convertibles
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