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Paul Volcker, président de la Fed entre 
1979 et 1987, est célèbre pour son 

en 1981 plongeant les USA dans la 

 

Trois facteurs ont concouru à cette 

l’Occident, la guerre russo-ukrainienne, 
la crise sanitaire chinoise.

Les populations confinées pendant 

consommation et donc épargné une 

période, ont inondé la planète d’argent 

à consommer sur une grande échelle 

pétrole, et des engrais ont connu une 

dernier.

La forte inflation actuelle sera-t-elle 

un pic dans les prochains mois, le 

arrière. L’homme de la rue est moins 

chefs d’entreprises de leur côté se 

salaires et à l’augmentation des coûts 

premières agricoles ou minérales, la santé 
et l’appareillage médical, la distribution 
« low cost »…

russo-ukrainien sera primordiale, un 
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caddie rempli de courses au supermarché 

à la consommation ont progressé 

phénomène est donc mondial.

Quelles sont les causes de cette hausse 
des prix partout dans le monde ? 

probablement dans la très forte reprise 

confinements successifs. En effet, en 

diminué leur consommation du fait de 

ménages français disposaient de plus de 

Sans elles, les Etats n’auraient donc pas pu 

à leur charge les salaires des employés 

de stimulus à la population comme ce fut 

Mais une fois la pandémie et les 

ménages ont tout de suite commencé 
à dépenser cette manne accumulée. 
Les consommateurs sont retournés au 

leur intérieur, déménagé ou encore 

En effet, remettre en route une usine, 

transporter un container de l’Asie 
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Plus récemment, en 2022, ce 
phénomène que beaucoup pensaient 
temporaire a été accentué par deux 
événements : la guerre en Ukraine et 

Le conflit russo-ukrainien a eu de 

des matières premières. Le cours du baril 

une telle augmentation ?
Russie et l’Ukraine sont d’importants 
producteurs de matières premières. La 

est un important producteur de denrées 

russe en Mer Noire ? L’Europe peut-elle 

Russie peut-elle fermer complètement 

rendements agricoles ? De cette hausse 
des matières découle une hausse des 

nous consommons (nourriture, chauffage, 

la distorsion entre l’offre et la demande 

en Chine en raison de la recrudescence 

des répercussions sur la production 

mai, le grand armateur danois Maersk, 
fait état de retard sur les transports en 

la production industrielle a fortement 

les coûts de production et de transport. 

dernier facteur pourrait également 

terme. Il s’agit des relocalisations de 
certaines productions en Europe et 

comme corollaire un meilleur respect de 

à la consommation. 



Depuis plusieurs mois à présent, les 

Systèmes monétaires publié en 1968, 
l’économiste américain Milton Friedman 

comparaison et la situation actuelle ? En 

centrales se sont engagées sans limite en 
se présentant contrepartie des plans de 
soutien déployés par les Etats. Le total de 

créant une telle masse monétaire, elles 
ont perturbé durablement le mécanisme 

ont enclenché un cycle de resserrement 

Elle n’a d’ailleurs pas hésité à les augmenter 

Centrale Brésilienne a ainsi récemment 

de la contrôler.

COMMENT LUTTER
CONTRE L’INFLATION ?

 TAUX DIRECTEURS

Une hausse des taux directeurs mondiale : l’évolution des taux directeurs des banques 
centrales brésilienne (échelle de gauche), britannique et américaine du 28 juin 2020 au 
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du 6 mai dernier, François Villeroy de 

endiguer le phénomène sans pour autant 

« Les moyens de traiter l’inflation 
consistent à freiner l’ensemble des 
dépenses » précise Milton Friedman 

Les ménages adaptent leurs modes 
de consommation. Augmenter les 

augmentation du poids des charges 

lourdement endettés par la mise en 
place des plans de soutien au cours de 
la pandémie. En augmentant le loyer de 

à réduire le processus de création 

des ménages ou des entreprises, sont 
à l’origine de l’essentiel de la création 
monétaire. En sifflant la fin de partie 

le Choc Volcker, du nom du Président 

partir du second semestre de 1978. La 

n’est pas étrangère à cette percée. Pour 
éteindre l’incendie, et en se rangeant à 

et 1981.
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malgré son indiscutable succès sur le 
front monétaire. Le chômage franchit 

très forte appréciation du dollar – 

de la masse monétaire en circulation 

de la dette au sein des pays émergents, 

offre actuellement une certaine latitude 

concerne la dette des pays émergents. 

considérablement dégradées depuis le 
début de la pandémie et le poids de leurs 

constaté) demeurent bien ancrés en 
territoires négatifs.

En complément de ces méthodes 

d’endiguer le mécanisme. On notera par 

sur l’huile de palme ou encore sur le 
blé en Inde. Des systèmes de blocage de 

Intérieure sur la Consommation Finale 
de l’Electricité) pour contenir la hausse 

Ce faisant, il réduit le rendement de cette 

réduisant le poids de cette recette. Tôt 
ou tard, consommateurs et entreprises, 

paieront la différence.

pilotage de la masse monétaire en 
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pouvoir d’achat des ménages

composantes de l ’ inf lat ion pour 
comprendre ses incidences sur les 
budgets des ménages. L’INSEE nous 

les produits frais et autres produits 
d’alimentation enregistrent une hausse 

pour les foyers les plus modestes), le 

dans les médias, les ménages les plus 

Les caddies sont moins remplis et 
les comparateurs en ligne et autres 
applications permettant de faire des 

durant le premier trimestre de cette 
année, soit la plus forte baisse depuis 

phénomène commence également à se 

dans les commerces, en ligne et dans les 

mai comparé au mois précédent pour 
la première fois cette année. 

Les hausses de taux ont également 
des conséquences sur le pouvoir 
d’achat des ménages

En plus de l’inflation, le budget des 

propriétaires en ayant recours à un 

Cela représenterait donc une perte 

LES CONSÉQUENCES
DE L’INFLATION

 EFFETS SUR L’ÉCONOMIE RÉELLE
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français commence à montrer des signes 
de ralentissement. 

budgets des ménages sont doublement 
lésés par la situation actuelle de forte 

y répondre. 

total de la dette des ménages américains 

partie de cette dette et leur montant a 

crédits immobiliers, les montants de la 
dette étudiante (en rouge sur le second 

Evolution du montant total de la dette des ménages aux USA
(en milliers de milliards $) 



Evolution des composantes de la dette des ménages hors crédits immobiliers 
(en milliers de milliards $) :

payées par les ménages américains 

visibles pour les entreprises

Beaucoup d’entreprises ont été touchées 

conflit ukrainien, la hausse des coûts 

premières et des salaires a pour effet 
d’encore plus contracter leurs marges. 
Les entreprises n’ont donc pas d’autres 

compenser cet effet, mais cela contribue 
directement à l’inflation et à la perte 

ménages.
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plus d’argent à leurs actionnaires. C’est le 

certains actionnaires.

pour les entreprises, notamment pour 

entreprises pourraient également 
enregistrer une hausse de la demande 
à court terme, les consommateurs 
achetant maintenant certains produits 

L’alourdissement du budget des Etats

de la dette, c’est-à-dire le montant des 

constitue un poste important des 
dépenses des pays endettés comme la 

du budget total de l’Etat. Cependant, 
la plupart de la dette remboursée 

assistons actuellement à une remontée 

endettés sont en déficit budgétaire 

de l’Etat ont été supérieures de 161 

une hausse de seulement un point de 

fois le montant alloué pour l’écologie, 

émettant encore plus de dettes durant 

ans bondir de plus de trois points de 
pourcentage depuis le début de l’année.

Une des solutions des Etats pour limiter 

diminuer leur recours à l’endettement 

touchait de plein fouet les ménages.



L’inflation actuelle est inédite en 

de comparer la performance des 
différentes classes d’actifs durant les 

Voici les performances réelles (nettes 
d’inflation) des principales classes 

après-guerre (les performances passées 

Les matières premières, refuge 

Les matières premières maintiennent 

de leur forte nécessité, elles incluent les 

parallèles sont faits entre ces périodes 

anticipé de la croissance, rappelant le 

nulle). 

etc. 

COMMENT INVESTIR EN PÉRIODE 
INFLATIONNISTE ?

 PLACEMENTS



L’immobilier, un autre rempart 

Les périodes de for te inf lat ion 
s’accompagnant d’un resserrement 

l’immobilier souffre initialement des 

un second temps seulement – pour 
résister à une période prolongée de 

1.

Les actions : nécessité d’être sélectif

Les actions restent la classe d’actifs la 

croissance réelle est également forte (cf. 
guerre de Corée et guerre du Golfe). 

et une croissance du chiffre d’affaires 
sous pression, détruisant leurs marges. 

producteurs d’énergie et de matières 

distribution alimentaire. Au global, il 

disposant d’une structure financière 

les marges).

1. The Impact of Rising Interest Rates on REITs (2017)



Les obligations et le cash : plus 
fragiles dans un environnement 

La classe d’actifs obligataire ne constitue 

subissent l’effet délétère de la hausse 

TIPS (obligations du Trésor américain 

cependant de se protéger de la hausse 



La forte hausse du prix de l’énergie aux 
US et dans l’UE constitue une part non 

2022 à ce jour

du pétrole brut « Brent » européen côtoie 
en moyenne depuis le début de l’année les 

l’énergie est responsable de plus d’un 
 

États-Unis.  Au sein de l’Union Européenne, 

ukrainien

de l’Ukraine a donné lieu à des sanctions 

du Nord. Les sanctions occidentales 
concernent notamment le pétrole russe, 

sanctions en Europe car les Européens 
restent largement dépendants des 

Ces imports ne sont pas totalement 

1

et

HYDROCARBURES, INFLATION
ET TRANSITION ÉNERGÉTIQUE

 ÉNERGIE

Source : US Bureau of Labor Statistics, Bloomberg
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de l’UE, mettant ainsi les pays membres 
sous pression. 

Mais le choc d’offre d’hydrocarbure a 
d’autres fondements structurels, qui 
préexistaient à la crise géopolitique

s’est nettement renforcée (notamment 

pays de l’OPEP refusent pour l’instant 

pétrole brut des pays de l’OCDE sont 

La production de produits pétroliers 
raffiné, elle, a globalement diminué en 

, créant de facto une tension sur 

le gasoil ou le kérosène. 

La cause de ce phénomène de limitation des 

éroder ses marges. 

certaines se restructurent pour produire 

à court terme.

Les « Supermajors »
largement de cette tension sur l’offre, 

importants aux yeux des investisseurs 

La hausse des cours des hydrocarbures a 

augmenter les marges des groupes 

de trésorerie générés leur permettent 

aussi d’augmenter la rémunération des 

centrales dans les critères de sélection 

TotalEnergies a soumis son plan climat 

production d’hydrocarbure augmente en 

.

3. Source : estimations U.S. Energy Information Administration
4. D’après l’Agence Internationale de l’Energie
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groupes largement engagés dans la 

concurrents américains, ils se sont engagés 

 

sur les émissions liées à l’utilisation 
de leurs produits par leurs clients 

bas-carbone, l’électricité, l’hydrogène, le 

6 

de l’analyse. En parallèle pourtant, les 

l’offre mondiale d’énergie remettent en 
7 » à 

à relancer certaines centrales à charbon, 

économies ne sont à court terme pas 

décarbonées. A moyen terme, le pétrole 

les parties prenantes du secteur.

6. ESG : Environnement, Social, gouvernance de l’entreprise

Source : Données Sociétés, DTG
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«  Pour lutter contre l’inflation, il 

dépensent et ne pas le prendre a 

Georges Wolinski, il lustrateur de BD 
françaises

Milton Friedman, économiste monétariste 

plaisirs les plus gratifiants du 

d’augmentation »
Philippe Bouvard dans Mille et une pensées 
(2005)

«  L’ inf lat ion est une maladie 
dangereuse et parfois fatale »

et le débiteur gagne »
Irine Fisher, L’illusion de la monnaie stable 

législation »

prime pour les r iches , est 

un an » 

Alda Cammarota

ont épargné » 

Margaret Thatcher 

Sam Ewing 

américain entretient une relation 

William E. Simon
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