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CONTEXTE ECONOMIQUE EN FRANCE

STAGNATION DE LA CROISSANCE, HAUSSE DU CHOMAGE, DE L’ INFLATION ET DES TAUX D’INTERET LONG TERME EN 2026

Scénario France de Crédit Agricole SA/ECO

France 2021 2022
Croissance PIB annuelle 7,0
Taux de chémage (France entiére) 7,9
Inflation 1,6

Taux d'intérét OAT 10 ans -0,06 1,60

Source : Crédit Agricole S.A. / ECO

Dans un contexte politique et géopolitique compliqué, la croissance économique a
ralenti a +0,9% en 2025 et devrait stagner a +0,9% en 2026.

Malgré cette conjoncture économique peu favorable, le marché de I'emploi a fait preuve de
résilience avec une hausse limitée du taux de chdbmage a 7,6% en 2025. Cette dégradation
devrait se poursuivre de maniére contenue, avec un taux de chdmage prévu a 8,0% en 2026.

Aprés avoir atteint son niveau cible de 2% en 2024, linflation a poursuivi son net
ralentissement a 0,9% en 2025, mais devrait remonter a +2,3% en 2026, en répercussion de la
hausse du prix du pétrole liée au conflit en Iran.

2,6
7,3

5,2
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2,95 3,02 3,55 3,98

Ces prévisions économiques ont été établies en faisant I'hypothése d’'une réouverture
progressive du détroit dOrmuz, sans retour a la normale.

Dans un contexte de hausse des dettes souveraines, le taux d’intérét a long terme (OAT
dix ans) continuerait d’augmenter en France de 3,55% fin 2025 a 3,98% fin 2026.

Ce scénario! reste soumis a de nombreux aléas, notamment politiques et géopolitiques.

1 Cf. publication Scénario 2026-2027 — France : la croissance affaiblie par la hausse des prix de I'énergie et le regain d’incertitude
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LOGEMENTS NEUFS

LES COUTS DE CONSTRUCTION ET LES TAUX D’EMPRUNT RISQUENT D’AUGMENTER EN 2026

Coits dans le secteur du batiment
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Avec le rebond économique post-Covid, la guerre en Ukraine et la mise en application de
nouvelles normes (réglementation environnementale RE 2020 a partir de 2022), les colts
dans le secteur du batiment ont augmenté de 16,5% entre février 2020 et mai 2023. Cette
hausse a ensuite fortement ralenti, avec une augmentation de seulement 3,4% de mai 2023
a janvier 2026.

Le début du conflit en Ukraine en février 2022 avait entrainé une hausse du pétrole a
120 $ et de P’inflation générale a 5,2% en 2022 et 4,9% en 2023. Dans le méme temps,
les colits du batiment avaient augmenté de 5,9% en 2022 et de 3,0% en 2023. Le conflit
en Iran fait actuellement remonter les prix du pétrole, ce qui devrait entrainer une
hausse de I'inflation générale et les colts du batiment.

Taux d'intérét sur les crédits habitat aux ménages
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Sources : Banque de France, Refinitiv/Datastream, Crédit Agricole S.A./ECO

Pour juguler l'inflation, la BCE a relevé ses taux directeurs de 0% a 4% en 2022 et 2023. Une
fois I'inflation maitrisée, la BCE a baissé ses taux d’intérét en 2024 et 2025 de 4% a 2%.
Dans le méme temps, le taux d’intérét des préts immobiliers aux ménages est passé de
1,10% fin 2021, & 3,60% fin 2023 et 3,00% fin 2025.

Malheureusement, en 2025, la conjoncture économique et les incertitudes politiques et
geéopolitiques ont porté 'OAT dix ans a 3,56% fin 2025. Le conflit en Iran pousse maintenant
les taux long terme a la hausse et 'OAT dix ans pourrait atteindre prés de 4% fin 2026. Dans
ces conditions, les taux d’intérét des préts immobiliers ont commencé a augmenter
d’environ 0,2% et cette hausse risque de se poursuivre sur le reste de I'année 2026.
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VENTE DE LOGEMENTS NEUFS

LEGERE HAUSSE POUR LA MAISON INDIVIDUELLE ET POURSUITE DE LA BAISSE POUR LE COLLECTIF EN 2026

Ventes annuelles de maisons individuelles

180 000

160 000
140 000 /\ /\
120 000 v%

100 000

80 000

60 000

40 000

20 000
O O N O D > v 0 A 0 9 O N A D B R
Q N N N N N N N N N N Q& QP ©
T E S S E S S S S S

= Nb de maisons individuelles vendues e \loyenne 2009-2022
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Les ventes de maisons individuelles neuves ont chuté de 2022 a 2024 en raison :
— Du niveau élevé des colts de construction (RE 2020, forte inflation jusqu’en 2023)
— Du niveau élevé des taux d’intérét pour les crédits immobiliers
— De l'exclusion des maisons individuelles du PTZ (Prét a Taux Zéro) en 2024

Grace a l'extension du PTZ aux maisons individuelles neuves sur I’ensemble de la

France en 2025, les ventes correspondantes ont rebondi de 33,5% a 67 800 en 2025.

Avec une remontée des colts de construction, des taux d’intérét des préts
immobiliers et du climat anxiogéne lié aux incertitudes géopolitiques, la progression

des ventes de maisons individuelles neuves ralentirait fortement a +2,5% en 2026.

Promotion immobiliére en nombre de logements neufs
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Sources : Ministere de la Transition écologique, Crédit Agricole S.A. / ECO

Comme pour les maisons individuelles, les ventes des appartements neufs des promoteurs
immobiliers ont baissé a partir de 2022, atteignant -37% en 2023 par rapport a 2019. La
baisse des ventes d’appartements neufs s’est ensuite poursuivie tout en ralentissant a -6,5%
en 2025 par rapport a 2024, a cause notamment du non-remplacement du dispositif Pinel
(aide a l'investissement immobilier résidentiel locatif) en 2025.

En 2026, les éléments défavorables (remontée des colits et des taux d’emprunt, climat
anxiogéne) I’emporteront sur les effets favorables du Plan relance logement (légére
amélioration pour les logements sociaux et I'investissement immobilier résidentiel
locatif — avec un dispositif Jeanbrun moins attractif que le Pinel), si bien que les
ventes d’appartements neufs devraient continuer de baisser de 5% en 2026.
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BATIMENTS NON RESIDENTIELS NEUFS
RALENTISSEMENT DE LA BAISSE D’ACTIVITE DE CONSTRUCTION NEUVE NON RESIDENTIELLE EN 2026

Volume d'activité en Mds€ 2007 constants

Evolution de I’activité de construction en batiments non résidentiels neufs

Batiments agricoles
Batiments industriels
Batiments de stockage
Commerces

Bureaux

Enseignement santé culture loisirs

1,1 -24,8% 0,8 20,7% 1,0 -22,0% 0,7 -15,5% 0,6 -9,6% 0,6 14,4% 0,7 -1,1% 0,6
2,1 -27,1% 1,5 37,4% 2,1 6,7% 2,2 -6,8% 2,1 -0,3% 2,1 -9,9% 1,9 -11,8% 1,7
4,8 -1,7% 4,4 31,1% 5,8 11,2% 6,5 -24,6% 4,9 -10,2% 4,4 -9,1% 4,0 5,3% 4,2
1,9 -31,3% 1,3 41,8% 1,9 1,0% 1,9 -12,6% 1,7 5,8% 1,8 44,0% 2,5 7,9% 2,7
52 -39,1% 3,2 41,9% 4,5 7,6% 4,8 -6,9% 4,5 -13,4% 3,9 -15,8% 3,3 -7,6% 3,0
6,6 -31,9% 4,5 25,8% 57 7,7% 6,1 0,2% 6,1 -5,0% 5,8 -4,5% 5,6 1,0% 5,6

Source : Crédit Agricole S.A. / ECO

Batiments industriels : les projets de relocalisation donnent des signes d’essoufflement et la
conjoncture incertaine pousse a I'attentisme.

Batiments de stockage : le développement du e-commerce soutient toujours la demande
d’entrepbts et, aprés avoir touché un plus bas en 2025, I'activité repart en 2026.

Commerces : les effets négatifs de la concurrence du e-commerce se poursuivent, mais apres
avoir atteint un plus bas en 2024, I'activité redémarre en 2025 et 2026.

Bureaux : le développement du télétravail se stabilise, mais la poursuite de la mise en place du
flex-office et la conjoncture défavorable pésent sur la demande, avec toutefois un
ralentissement du rythme de baisse en 2026.

Enseignement / santé / culture / loisirs : la phase favorable du cycle des élections
municipales a soutenu les investissements publics en 2025, ce qui devrait entrainer une légére
croissance de l'activité en 2026.
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ENTRETIEN-RENOVATION DES BATIMENTS

HAUSSES DES AIDES A LA RENOVATION ENERGETIQUE, MAIS CONJONCTURE DEFAVORABLE

Budget MaPrimeRénov’ (MPR)
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Source : Crédit Agricole S.A. / ECO

Budgets de subventions pour la rénovation énergétique de batiments :

— Logements privés : MaPrimeRénov’ a connu des vicissitudes en 2025, budget en hausse pour
2026, mais avec des conditions d’obtention durcies et des subventions réduites par opération

— Pour tous types de batiments : poursuite de la hausse des CEE (certificat d'économie d’énergie)
sur la 62 période (de 2026 a 2030), financée par les assujettis et hors budget de I'Etat
Renforcement de la réglementation :
— Logements privés : interdiction de louer des passoires thermiques

— Non résidentiel : obligation du décret tertiaire de baisser les consommations énergétiques des
batiments non résidentiels de 40% en 2030, 50% en 2040 et 60% en 2050

Certificat d’économie d’énergie (CEE)
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Source : Crédit Agricole S.A. / ECO

Au total, I'activité d’entretien-rénovation des batiments a baissé en volume de 1,1% en
2025 et devrait rester en baisse de 'ordre de 1,0% en 2026 en raison :

— De la hausse prévue des codts de construction et des taux d’intérét

— D’un climat anxiogéne pesant sur la confiance des ménages et sur les investissements
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TRAVAUX PUBLICS

PHASE DU CYCLE DES ELECTIONS MUNICIPALES ET HAUSSE DES PRIX DEFAVORABLE EN 2026

Prix

Avec le rebond économique post-Covid et la guerre en Ukraine, les colts dans le secteur
des travaux publics (TP) ont augmenté de 15,4% entre février 2020 et mai 2023.

Les colts dans le secteur des TP se sont ensuite stabilisés, avec une augmentation de
seulement 1,9% de mai 2023 a janvier 2026.

En 2026, la hausse du prix des produits pétroliers devrait faire augmenter les colts
des TP, au travers notamment des matiéres premiéres concernées comme le bitume et
le carburant des engins de chantier.

Volume d’activité

Routes : pour des raisons écologiques, les routes ne font plus partie des priorités. Aprés une
croissance relativement faible en 2025, I'activité baisserait avec les élections municipales en
2026.

Ferroviaire : considéré comme le moyen de transport le plus écologique, le ferroviaire
bénéficie d'importants investissements pour l'entretien et la remise a niveau du réseau
existant. En revanche, les budgets manquent pour les projets de nouvelles lignes TGV.

Electricité et télécommunications : ce segment bénéficie du développement des énergies
renouvelables et de I'électrification des usages, avec des investissements dans la connexion
des installations et I'enfouissement des réseaux. La croissance robuste en 2025 devrait
néanmoins ralentir en 2026.

Eau : face au réchauffement climatique et aux risques grandissants de périodes de
sécheresse, le Plan Eau soutient les investissements améliorant la gestion des ressources,
avec notamment des travaux de remise a niveau des centrales de traitement des eaux usées
et de rénovation des réseaux d’adduction d’eau pour en réduire les fuites.

Au total, aprés avoir stagné en 2025, l'activité en volume des travaux publics
baisserait en 2026 avec le début de la phase défavorable du cycle des élections
municipales et I'impact négatif de la hausse des prix prévue.

Colts dans le secteur des TP (Index TP01)
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Volume d'activité des TP en France
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ACTIVITE BTP FRANCE

REVISION A LA BAISSE DE LA REPRISE D’ACTIVITE PREVUE EN 2026

Le secteur du BTP a atteint un creux de cycle en 2025. L’activitt commengait ainsi a montrer des
signes de reprise au second semestre 2025 et les défaillances des entreprises s’amélioreraient fin
2025. En effet, les défaillances d’entreprises de BTP ont augmenté de 40,2% en 2023 et de 22,5%
en 2024, avant de baisser de 2,2% en 2025. Malgré cette Iégére amélioration, les défaillances
dépassent de 28,1% en rythme annuel au premier trimestre 2026 le niveau de 2019 d’avant-crise.
Cependant, dans le méme temps, le nombre d’entreprises créées a encore largement dépassé celui
des défaillances et le nombre total d’entreprises de BTP a augmenté.

L’emploi salarié du BTP a baissé d’environ 18 600 postes entre le T4 2024 et le T4 2025, soit une
diminution de -1,2%. Cependant, avec 1 535,2 milliers de postes au quatrieme trimestre 2025,
I'effectif salarié reste 3,7% au-dessus de son niveau d’avant-Covid au T4 2019.

En 2025, cette dégradation est ainsi restée globalement modérée pour 'ensemble du BTP, qui a subi
par le passé des fluctuations bien plus fortes. L’activité a continué de baisser, notamment dans le
logement neuf. Mais ce segment a bénéficié d’'un rebond des ventes de maisons individuelles qui
devrait entrainer une reprise de la maison individuelle plus forte que le marasme du logement
collectif, permettant ainsi a la construction neuve de logements dans son ensemble, au batiment et
au BTP de retrouver une croissance d’activité en 2026.

En 2026, la hausse des prix du pétrole liée au conflit en Iran devrait entrainer une hausse de
I'inflation, des colits de construction et des taux d’emprunt immobilier, et un attentisme des
investissements qui devraient avoir un impact défavorable sur les ventes du BTP. Avec
I'inertie liée au temps de transformation des ventes, en permis de construire, puis en mises
en chantier et enfin en activité, la baisse des ventes prévue en 2026 n’impactera vraiment
I'activité qu’a partir de 2027.

Au total, grace aux chantiers en cours et au bon niveau des carnets de commandes a fin
2025, I'activité ne commencerait a vraiment fléchir que fin 2026. Compte tenu des prévisions
d’un impact économique du conflit en Iran moins négatif que celui en Ukraine, le
ralentissement de l’activité BTP serait moins fort en 2026 qu’en 2022. Nos prévisions
d’évolution de I’activité du BTP en France sont ainsi revues a la baisse a +0,6% en volume en
2026, contre +1,3% prévu avant le conflit en Iran. L’impact négatif de cette guerre serait
ensuite plus sensible a partir de 2027, avec une amplitude qui dépendra des évolutions
géopolitiques au cours de 2026.

Volume d'activité du BTP en France

Volume d'activité du BTP en France

Evolution en % 2021 2022 2023

Logements neufs +48,5 -4,9 -15,2 -13,9 -5,6 +12,5
Non résidentiel neuf +32,8 +6,6 -10,9 -6,9 -3,4 -0,1

Entretien-rénovation +9,8 +2,0 +2,0 +0,7 -1,1 -1,0

Batiment +22,1 +0,8 -4,7 -3,9 -2,4 +1,9
TP +10,5 -1,3 +4,0 +2,3 +0,0 -3,2

BTP +19,2 +0,3 -2,7 -2,4 -1,8 +0,6

Source : Crédit Agricole S.A. / ECO
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SITUATION DU BATIMENT EN REGION : VENTES DE LOGEMENTS NEUFS EN REGION

SITUATION A JANVIER 2026

Evolutions régionales des ventes de logements neufs

Promoteurs (2025 / 2024, en %)

CMistes (en glissement annuel sur 3 mois a fin janvier 2026

/ 2025, en %)

France =-6,9
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Sources : MATTE/CGDD/SDES, ECLN ; FFB a partir de CGI Batiment/Caron Marketing, Markemétron

Pour les logements collectifs neufs vendus par les promoteurs immobiliers, les régions
présentent des situations contrastées, mais confirment globalement, au niveau national, le
ralentissement des ventes en 2025.

Pour les ventes de maisons individuelles neuves, le fort rebond de 2025 fait place a un
ralentissement, avec des disparités notables selon les régions sur 3 mois a fin janvier 2026.
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PERMIS DE CONSTRUIRE ET MISES EN CHANTIER DE LOGEMENTS NEUFS EN REGION

SITUATION A JANVIER 2026

Evolutions régionales (en %) des mises en chantier et autorisations de logements en glissement annuel sur trois mois a fin janvier 2026

Mises en chantier
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Sources : MATTE/CGDD/SDES, Sit@del2

Pour la construction neuve de logements :
— la hausse de la maison individuelle 'emporte sur la baisse des appartements
— avec des mises en chantier et des permis de construire de logements neufs globalement en augmentation

— et quelques disparités selon les régions
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PERMIS DE CONSTRUIRE ET MISES EN CHANTIER DE BATIMENTS NON RESIDENTIELS EN REGION
SITUATION A JANVIER 2026

Evolutions régionales (en %) des surfaces commencées et autorisées de batiments non résidentiels en glissement annuel sur trois mois a fin janvier 2026

Surfaces commencées Surfaces autorisées
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@ Moins de -20

@ De -20 a moins de -10
De -10 @ moins de 0
[—JDe 0 a moins de 10
De 10 a moins de 20
@820 et plus

@ Moins de -20
@8 De -20 a moins de -10
[JDe -10 a moins de 0
[JDe 0 a moins de 10
[ De 10 a moins de 20
@820 et plus

-3,7 1,0
=Y X3 > P e ¥
Sources : MATTE/CGDD/SDES, Sit@del2
La situation apparait trés contrastée pour les mises en chantier de batiments non résidentiels Pour les permis de construire de batiments non résidentiels, la situation ressort globalement
selon les régions, avec une hausse globale au niveau national. défavorable, mais avec de fortes disparités entre régions.
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TRAVAUX D’AMELIORATION-ENTRETIEN DES BATIMENTS EN REGION
SITUATION EN 2025

Evolutions régionales (en % et en volume) de I’activité en amélioration-entretien en glissement annuel en 2025

Logement Non résidentiel

France =-1,1 France =-1,0
@8 Moins de -2 @ Moins de -1
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3 De -1 a moins de 0 ) De 0 a moins de 1
[De 0 @ moins de 1 [@De 1 a moins de 2
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n.d. n.d.

Sources : FFB/Réseau des CERC

L’activité en 2025 ressort :
— globalement en baisse pour 'ensemble des travaux d’amélioration-entretien des batiments
— etencore plus sur le segment de la rénovation énergétique a -1,4% en 2025

— avec des disparités notables selon les régions
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