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Investisseur, sais-tu ce que la stagflation 
signifie pour toi ?  

 

En 3 points 
 

§ Il n’y a eu que 3 épisodes de stagfla5on (1990, 2008 et 2022) sur les 4 dernières décennies. 
§ Au total, on enregistra une baisse réelle (ou au mieux une stagna5on réelle) de toutes les 

classes d’ac5fs financiers pendant presque 10 ans. 

§ Nous restons selon nous dans la 1ère phase stagfla5onniste et nous préférons le cash (dans 

la mesure où les taux réels restent posi5fs) et les ma5ères premières aux obliga5ons et aux 
ac5ons. 

 

Définition et rappel historique  
 

Qu’est-ce que la stagfla/on ? La combinaison d’une croissance réelle plus faible que le poten/el et 

d’une infla/on élevée dans la durée. L’expression de stagfla5on fait référence aux années 70. Une 

période où l’on sortait des 30 glorieuses et où l’on croyait encore à un arbitrage infla5on/croissance.  

Et où l’on avait dès lors du mal à imaginer une longue période de faible croissance et de forte infla5on. 
La croissance économique (en volume) des pays de l’OCDE s’est en effet établie à 2% entre 1974 et 

1981 vs. 5,1% de 1960 à 1973, accompagnée d’une hausse des prix à la consomma5on à 10,1% sur la 

même période.  

La grande infla/on des années 70 a été /rée et entretenue par plusieurs chocs d’offre néga/fs : les 2 
grands chocs pétroliers bien sûr, les fortes dévalua/ons issues du floFement généralisé des changes 

de 1971-73, de nombreuses ini/a/ves protec/onnistes … Et elle s’était diffusée et avait persisté sous 

l’effet des mécanismes d’indexa5on des salaires, de syndicalisa5on élevée, de la persistance de 
structures oligopolis5ques et d’un degré d’ouverture limité aux échanges. Mais elle avait également 

profité d’une passivité de la FED avec au surplus des difficultés de transmission de la poli5que 

monétaire. 
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Années 70 : effets sur les actifs financiers  
 

En ce qui concerne les ac/fs financiers, il est surtout intéressant de regarder les performances des 

États-Unis. À ce`e époque les marchés de capitaux de l’Europe con5nentale étaient en effet beaucoup 

moins développés. Si l’on prend la période de janvier 1974 à octobre 1982, la performance des ac5ons 
américaines est nulle en termes réels (9% en termes nominaux). 

Le marché obligataire et du crédit fut évidemment pénalisé par la hausse des taux nominaux, 
sanc/on logique à l’époque d’une Fed « behind the curve » (jusqu’à la poli5que de durcissement 

monétaire intense de Paul Volcker en 1979-82). La performance réelle du crédit IG fut aussi quasi-nulle 

(8% en termes nominaux) de même que celle du cash. Les obliga5ons souveraines à 10 ans eurent une 
performance réelle néga5ve de -2% (7% en termes nominaux). Si l’on voulait être complet, on pourrait 

même considérer que la performance réelle fut nulle/néga5ve depuis… 1966, date de l’intensifica5on 

de la guerre du Vietnam, des pressions de L. Johnson sur la Fed et donc déjà de la montée de l’infla5on 

à la fin des années 60. 

S’agissant des ac/ons, les périodes de stagfla/on furent marquées par une baisse des marges (non-
répercussion de la hausse des coûts de produc/on sur les prix de vente) et des profits réels pour les 

entreprises. Le marché ac5ons fut aussi affecté par une baisse des P/E et une montée des taux longs 

nominaux.  

En termes sectoriels, la défense, l’énergie sont les seuls à avoir systéma/quement surperformé. 

Contrairement à une opinion communément répandue, les secteurs dits « défensifs » (Staples, 
U5li5es, Telcos, Santé) n’ont pas systéma5quement surperformé, loin de là. La plupart ont enregistré 

des performances hétérogènes et les Staples ont même systéma5quement sous-performé. La 

consomma5on cyclique, les Bancaires et la Tech ont également systéma5quement sous-performé. Les 

Industrielles ont quant à elles sous-performé dans les années 70 mais surperformé légèrement dans 
les années 80.  

En termes de style d’inves/ssement, la Value sur performa la Growth (pénalisée par la hausse des 

taux nominaux) 

Au total, on enregistra une baisse réelle (ou au mieux une stagna/on réelle) de toutes les classes 

d’ac/fs financiers pendant presque 10 ans (cf. graphique ci-dessous), et même plus de 15 ans si l’on 

remonte à 1966 (cf. graphiques ci-dessous). 
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À retenir des années 70 
 

On le sait, les meilleures performances réelles posi/ves furent enregistrées par les ac/fs physiques, 

l’or, le pétrole et les marchés immobiliers (dans la mesure où les taux réels sont restés le plus souvent 
néga5fs).  
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Depuis 40 ans : des épisodes plus courts 
 

Quid des poussées stagfla/onnistes depuis 40 ans ? En fait, elles n’ont pas duré très longtemps. La 
différence de fond de ce point de vue par rapport aux années 70 est l’avènement du ciblage 

d’infla/on dans les années 90 et la forte crédibilité des banques centrales (idée de dominance 

monétaire). Les an5cipa5ons d’infla5on sont ainsi beaucoup plus ancrées. Cela réduit 

considérablement le risque de boucle prix/salaires ce d’autant que l’indexa5on des salaires n’est plus 
la règle et que le niveau de syndicalisa5on est faible. Au total, il n’y a eu que 3 épisodes de stagfla5on 

(1990, 2008 et 2022) sur les 4 dernières décennies. 

Dans un premier temps, on enregistre à chaque fois une hausse de l’infla/on (an/cipée et réalisée), 

une hausse des an/cipa/ons de resserrement monétaire ainsi qu’une réduc/on des perspec/ves de 
croissance. Cela est donc défavorable à la fois aux ac5ons et aux obliga5ons. Dans un second temps, 

cela peut se normaliser (a`énua5on des pressions infla5onnistes, an5cipa5ons de pic de resserrement 

monétaire, résilience macro), ce qui est plus favorable aux ac5ons vs obliga5ons, ou finir en récession, 

ce qui est alors plus favorable aux obliga5ons.  

 

1990 et 2008 : deux épisodes brefs 
 

Les périodes de stagfla/on de 1990 et 2008 furent très courtes et furent alimentées par un choc 

pétrolier.  Dans le premier cas (1990), cela fut lié à l’invasion du Koweït par l’Irak à l’été 19901 (et les 

an5cipa5ons de conflit qui finalement suivra avec la guerre du Golfe) avec un véritable choc d’offre sur 

le pétrole (cf. graphique ci-dessous).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 En fait, la récession commença o2iciellement en juillet 1990 pour se terminer en mars 1991. Les taux 
longs se tendirent en août et septembre et le marché actions baissa entre juillet et octobre 1990 (-20%). 
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Dans le second cas, on observe une bulle pétrolière au premier semestre 20082, alimentée par une 

théma/que de pénurie, d’où des an/cipa/ons infla/onnistes, alors même que les an5cipa5ons de 

croissance diminuaient du fait non seulement du choc pétrolier mais aussi de la crise financière et 
bancaire. En fait, ce`e phase s’est achevée en récession pure et simple (cf. graphique ci-dessous). 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
2 La récession a o,iciellement commencé en octobre 2007, pour s’approfondir avec le choc Lehman en septembre 
2008 (jusqu’en juin 2009). On se souvient que les taux longs ont commencé à se détendre à l’été 2008 pour 
s’e,ondrer ensuite. Le marché actions ne repartit à la hausse qu’en mars 2009 (du fait de l’ampleur de la récession).  
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Dans une première phase, la dynamique infla/onniste l’emporte et les taux longs montent. La 
corréla/on ac/ons/obliga/ons est posi/ve avec une baisse simultanée des 2 classes d’ac/fs. La 

percep5on des marchés est que la banque centrale est bridée dans la conduite de sa poli5que 

monétaire par le choc infla5onniste. Cela contribue un peu plus à pénaliser l’ac5vité avec l’idée d’un 
choc monétaire, au détriment des ac5ons.  

Si le choc récessif est suffisamment puissant comme dans ces deux exemples (phénomène fortement 

amplifié par la crise financière en 2008), la dimension dépressive l’emporte alors avec un recul des 

taux longs qui apportent alors tout leur intérêt en diversifica/on de portefeuille. La corréla/on 
redevient néga/ve, avec une hausse des obliga/ons et une baisse des ac/ons.  

 

2022 : un épisode plus long et plus intense 
 

L’épisode de stagfla/on de 2022 fut un peu plus long et plus intense en termes d’infla/on car le choc 
pétrolier s’accompagna d’un choc sur le prix du gaz, qui lui-même entraina une forte hausse des prix 

de l’électricité3. Cela alors que l’infla5on avant même l’entame de la guerre d’Ukraine était déjà très 

élevée (choc post-Covid qui causa des goulets d’étranglement sur nombre de chaines de produc5on). 
Elle ne s’acheva pas en récession, ce qui explique que les tensions sur les taux d’intérêt longs 

s’étalèrent sur 20 mois environ (contrairement aux 2 épisodes précédents), alors même que les ac5ons 

rebondirent à par5r d’octobre 2022 (après un bear market de 25% sur 9 mois) ; cf. graphique ci-

dessous.  

 

  

 
3 La hausse des prix de l’électricité s’explique par sa tarification au prix marginal (coût du gaz de la dernière centrale à 
gaz appelée). Il faut y ajouter le fait que la production d’énergie nucléaire en France était au plus bas du fait 
d’opérations de maintenance. 
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Le graphique ci-dessous résume la situation en termes de corrélation actions/obligations de ces 3 
phases de stagflation (cf. graphiques ci-dessous). 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Qu’en est-il aujourd’hui ? Nous nous sommes déjà exprimés à de nombreuses reprises sur la situa5on 

depuis 3 semaines4. Nous restons selon nous dans la 1ère phase stagfla/onniste et nous préférons le 
cash (dans la mesure où les taux réels restent posi/fs) et les ma/ères premières aux obliga/ons et 

aux ac/ons. D’une manière générale, il est important d’être short dura/on. 

 

Positionnement actuel  

En termes de stratégie pays ac/ons, nous préférons les USA, en sous-pondérant l’eurostoxx et les 

émergents. En termes de style et de secteurs, nous favorisons toujours la Quality5, l’énergie, la 

défense et les telcos, et nous sous-pondérons les small caps, la consomma5on cyclique et les foncières. 
Le « sweet spot » des 2 dernières années est terminé pour les bancaires. Les minières ont vu de fortes 

prises de profit du fait des craintes de récession, alors qu’elles avaient fortement progressé au cours 

des derniers mois. Nous renforçons progressivement, car la théma5que de la souveraineté est une 

théma5que séculaire. Nous restons sélec5fs sur les Industrielles, mais sous-pondérons dans 
l’ensemble au vu des risques sur la croissance. 

 

 
4  Voir notamment notre Chronique hebdomadaire du 15 mars 2026 « Ormuz, Kharg et la stratégie 
d’investissement » et notre dernière revue mensuelle Asset Allocation 
5 Attention toutefois à la composition des indices MSCI Quality 
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Sur les obliga5ons, nous sous-pondérons la de`e émergente, la de`e périphérique et le High yield. 
Nous préférons la de`e européenne core et l’investment grade.  

Sur les commos, nous favorisons le pétrole et l’or (même si ici, nous avons eu tort). La difficulté pour 
l’or est qu’il souffre de la hausse du dollar et des taux réels alors qu’il avait déjà ne`ement progressé 
en début d’année. 

Sur le change, nous surpondérons encore le dollar et le franc suisse.  

Nous surpondérons enfin le cash.  

 

Conclusions et scénarios  

En cas de stabilisation future (détente des tensions géopolitiques), nous débouclerons les 
positions prises depuis 3 semaines.  En cas de perspective réelle d’entrée en récession, nous 
renforcerons les govies, le crédit investment grade et le dollar, ainsi que les secteurs défensifs 
au sein des actions. Rappelons que le compartiment obligataire surperforme en cas de récession à 
l’inverse de la stagflation. Il faudra donc être capable de se positionner sur les obligations souveraines 
si ce scénario gagne en crédibilité. 
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