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De inflatie is recent fors verder gestegen, mede
als gevolg van de Russische invasie van de
Oekraine en de hierop volgende sancties. In
hoeverre de hogere inflatie langer zal aanhouden
dan eerder verwacht is mede afhankelijk van de
duur en het verloop van de oorlog.

Begin van het jaar, voor het uitbreken van de
oorlog, waren veel ondernemingen positief
gestemd over de winstverwachting voor 2022. De
recente ontwikkelingen temperen dit optimisme.
Een belangrijke factor hierbij is in hoeverre een
onderneming in staat is om hogere kosten door te
berekenen aan de klanten. Dit noemen we het
vermogen tot prijszetting of ‘pricing power’.

Onze inschatting van de ‘pricing power’ van een
bedrijff is een  belangrijk  criterium  bij
aandelenselectie. Zaken als de prijspositionering,
de afhankelijkheid van de klant van de geleverde
dienst of het product, kracht van de merknaam en
mogelijkheden voor substitutie nemen wij mee in
onze analyse.

Ondernemingen met veel pricing power zullen in
het algemeen hoger gewaardeerd zijn (0.b.v.
bijvoorbeeld koers-winstverhouding). Daardoor is
de aandelenkoers weliswaar gevoeliger voor
renteverhogingen maar is tegelijkertijd de
gevoeligheid van de winst voor kosteninflatie lager
waardoor de bedrijfswinst veelal beter op peil blijft.
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