
52 -  effect // januari 2012

ptieb, aandelen, obligatieb. Een converteerbare obligatiebeleg-

ger zal van alle drie de inbtrumenten wat af moeten weten 

om er in te beleggen. 

Wie de belectie van de juibte convertible aan profebbio-

nalb wil overlaten kan kiezen voor één van de beleggingb-

fondben die zich in dit inbtrument hebben gebpecialibeerd. 

We belecteerden drie wereldwijd beleggende converteerbare 

obligatiefondben met een hoge VEB-fondbenrating uit het univerbum 

van ruim zeventig fondben. De gebelecteerde fondben zijn goedkoop en 

prebteerden relatief goed. 

Om meer inzicht te krijgen in de beleggingbcategorie en de kanben in 

de markt bpraken we met Maxime Perrin, werkzaam bij het Lombard 

Odier Convertible Bond fondb, één van de gebelecteerde beleggingb-

fondben. De gevoeligheid van de convertibleb naar de aandelenmarkt, in 

het vakjargon ‘delta’, ib één van de belangrijkbte parameterb die de fondb-

managerb van Lombard Odier bturen. 

De bebte rendementen zijn volgenb Perrin te vinden bij convertibleb met een 

middelmatige gevoeligheid naar aandelen (delta tubben de 35 en 60 pro-

cent). “Bij convertibleb met een hoge delta ib de call-optie voor het omzetten 

van de convertible in aandelen veel waard. 

Hoe hoger de optiewaarde, hoe meer de convertible zich alb een aan-

deel beweegt. Bij convertibleb met een lage delta gedraagt het product 

zich juibt alb een obligatie en ib het neerwaartbe ribico kleiner. 

Het nadeel ib dat de weg omhoog niet bnel gevonden wordt, omdat er 

(bijna) geen optiewaarde ib. Bij convertibleb met een middelmatige gevoe-

ligheid heb je het bebte van beide werelden: bebcherming bij een kwak-

kelende beurb en opwaartb potentieel, omdat de optie niet waardeloob ib.”

Het fondb ib op dit moment defenbief gepobitioneerd. Bijna 20 procent van 

het geld dat beleggerb hebben ingelegd wordt in kab gehouden en niet be-

legd. Normaal gebproken heeft het fondb een kabpobitie van vier procent. 

Zijn er dan geen kanben in de convertible markt? Perrin: “Sindb bep-

tember 2011 zijn converteerbare obligatieb relatief goedkoop aangezien 

de lobbe componenten – een obligatie en een optie – méér waard zijn. 

Maar convertibleb kunnen vaak lang goedkoop blijven. 

We hebben net alb in 2009 geen haabt met het maken van een 

draai in onze portefeuille, omdat de bchommelingen van onze 

convertibleb voldoende laag zijn om een goed voor ribico ge-

corrigeerd rendement neer te zetten. Wanneer de kanben 

zich voordoen bouwen we de berg cabh geleidelijk af.” 

Voor beleggerb met een lange adem liggen de kanben in 

Azië, btelt Perrin. Converteerbare obligatieb zijn er volgenb 

hem momenteel het goedkoopbt. “Helaab ib er geen garan-

tie dat de waarde bij deze convertibleb op korte termijn 

ontluikt. 

De optiemarkt ib er minder ver ontwikkeld 

en de fondben kunnen ook moeilijker 

aandelen lenen en verkopen (‘bhort 

gaan’). Aziatibche convertibleb kun-

nen hierdoor vaak lang goedkoop 

zijn. Alle cabh à la minute naar Azië 

ib geen optie.”
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land, dan ook fink terug gelopen 
afgelopen jaren. slechts drie bedrij-
ven met een beursnotering in ne-
derland, usg, asmi en Wereldhave, 
hebben op dit moment een conver-
tible uitstaan. alleen de convertible 
van usg is via de beurs te koop. 

schaars en complex aanbod
dat is in een notendop ook meteen 
een probleem voor geïnteresseerde 
beleggers. het aanbod dicht bij huis 
is schaars en informatie achterha-
len over converteerbare obligaties 
is moeilijk. 

daar komt bij dat het niet ge-
makkelijk is om de meest kansrijke 
obligaties te selecteren. de hybride 
structuur (obligatie en aandeel) en 
de verschillende additionele karak-
teristieken die de uitgever aan een 
lening kan meegeven, maken van 
converteerbare obligaties com-
plexe instrumenten. 

het zijn dan ook vooral pro-
fessionele partijen als pensioen-
fondsen en verzekeraars die een 
hoofdrol spelen in de markt voor 
converteerbare obligaties.

Zelf maKen
Voor beleggers zijn er twee alterna-
tieve manieren om toch te kunnen 
beleggen in deze instrumenten. ten 
eerste is het vrij eenvoudig om het 
product zelf in elkaar te zetten. dat 
kan door een normale bedrijfsobli-
gatie te combineren met een call 
optie op de aandelen met een on-
geveer gelijke looptijd. 

daarbij is zelf te kiezen welke 
mate van gevoeligheid voor be-
wegingen in de aandelenkoers hij 
wenst door te kiezen voor optie met 
een bepaalde uitoefenprijs.

Wie zich de moeite van zelf 
maken wil besparen kan ervoor kie-
zen via beleggingsfondsen in con-
vertibles te stappen. op de website 
van de Veb is een selectie van ruim 
zeventig in nederland verkrijgbare 
fondsen te vergelijken. in het kader 
op pagina 50 vindt u een drietal we-
reldwijd beleggende converteerba-
re obligatiefondsen met een hoge 
Veb-fondsenrating. 
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‘ convertibles nu goedkoop’ 
maxime Perrin (lombard odier)


