R

L’analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

4

erspectives

N°26/127 — 5 juin 2026

France — Immobilier résidentiel
Légere progression des prix dans I’ancien au

premier trimestre 2026

Dans le sillage de la baisse, puis de la stabilisation
des taux des crédits a I'habitat, les transactions de
logements sont reparties a la hausse en France en
2025. En conséquence, aprés avoir baissé en 2023
et 2024, les prix des logements (neufs et anciens)
se sont redressés en 2025 (+1% sur un an au T4).

Un impact différencié du resserrement
monétaire sur les prix des logements
selon le pays de la zone euro

L’indice du prix des logements (anciens et
neufs) a progressé sans interruption depuis
2015 (base 100) en moyenne annuelle dans la
zone euro. Avec le retour de l'inflation en 2022 et
les hausses successives des taux directeurs de la
BCE, les taux longs ont augmenté a des niveaux
jamais atteints depuis le début des années 2010.
Par exemple, le taux du Bund a 10 ans s’est établi
a 2,13% en moyenne en décembre 2022, un niveau
inédit depuis aolt 2011 ; de méme, le taux de 'OAT
10 ans a atteint 2,63% en moyenne en décembre
2022, un plus haut depuis mai 2012. Dans le sillage
des taux souverains, les taux des crédits a I'habitat
se sont également inscrits en hausse, ce qui a
restreint l'accés au crédit et les transactions
immobiliéres. En conséquence, en Allemagne, sur
la période 2022-2025, I'indice moyen des prix des
logements a atteint un maximum a 165,1 en
septembre 2022, avant de retomber a 147,3 en
septembre 2024, soit une baisse de 10,8% en deux
ans. En France, la correction a eu lieu avec un léger
retard. Le maximum du prix des logements sur la
période 2022-2025 a été atteint en juin 2023 et son
minimum en décembre 2024, soit une baisse de
4,9% en 18 mois. En France et plus encore en
Allemagne, les prix sont repartis a la hausse en
2025 (respectivement +0,7% et +3,2% sur un an au
T4 2025)

En Espagne et en ltalie, la hausse des taux de la
BCE n’a pas fait fléchir le prix des logements. En
Espagne, la hausse des prix a été soutenue par une
forte pression de la demande (hausse du nombre
de ménages, demande étrangére) et I'insuffisance
de I'offre. Entre fin 2022 et fin 2025, les prix moyens
des logements ont progressé de 27,2%, soit une
croissance moyenne annuelle de 8,4%. En ltalie, le
prix moyen des logements a également continué de
progresser, mais plus faiblement : +8,7% entre fin
2022 et fin 2025 (+2,8% en moyenne annuelle). Les
transactions étant financées a moins de 50% par le
crédit, le renchérissement de son colt a eu des
conséquences moins marquées sur le marché. En
2025, la hausse des prix des logements a accéléré
tant en Espagne (+12,7% en 2025 vs +8,5% en
2024) qu’en Italie (+4% en 2025 vs +3,2% en 2024).
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Quelle dynamique en France au T1 2026
dans I’ancien ?

Selon les données publiées par I'ilnsee le 28 mai
dernier, l'indice du prix des logements anciens pour
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le T1 2026 a progressé de 0,2% par rapport au T4
2025 (données provisoires corrigées des variations
saisonniéres), soit une hausse de seulement 0,1%
sur un an. La stabilisation des prix des logements
anciens au T1 2026 sur un an est due a un effet de
base lié a une hausse des prix exceptionnellement
dynamique au T1 2025 (+1,1% en glissement
trimestriel).

Au T1 2026, la reprise est surtout portée par Paris
ou les prix progressent de 1% sur un an. En lle-de-
France (hors Paris), ils augmentent Iégérement
(0,4%), tandis qu'’ils sont stables en province.
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La légére hausse des prix des logements anciens
constatée au T1 intervient dans un contexte de
stagnation des transactions dans I'ancien par
rapport au T1 2025 et de Iégére remontée des taux
des crédits a I'habitat qui ont atteint 3,1% en
moyenne (toutes maturités confondues) en mars
2026, contre 3% en décembre 2025. Surle T1 2026,
la production de crédit a I'habitat s’éléve a 45 Mds €,
un montant assez stable par rapport au T1 2025
(43,7 Mds €).

Crédits nouveaux a I'habitat

120 des ménages sur trois mois
flux cvs,
100  en Mds €

80
60
40
20

0
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Sources : Banque de France, Crédit Agricole S.A./ECO

T Avec la publication de I'acquis pour le T1 2026 et I'intégration
des nouvelles hypothéses du scénario macroéconomique qui
sortira en juin, cette prévision sera mise a jour.

Quelles perspectives pour 2026 ?

Dans notre scénario économique, publié début avril
2026, nous avions fait I’hypothése que le prix du
pétrole atteindrait un pic au T2 2026 (110 $ le baril
de Brent en moyenne) avant de baisser et de se
stabiliser (85 $ a partir du T4) sans qu’il ne revienne
toutefois aux prix qui prévalaient avant la guerre au
Moyen-Orient. Ces hypotheses restent valables a
ce jour. Ainsi, l'inflation harmonisée de la zone euro
est attendue a 3,1% en moyenne annuelle en 2026
(3% observé en avril), contre 2,1% en 2025.

Dans ce contexte, afin d’ancrer les anticipations
d’inflation, la BCE devrait procéder a trois
hausses de ses taux directeurs d’ici a la fin de
I'année. En conséquence, les taux longs sont
également attendus en hausse d’ici la fin de 'année
méme si la courbe des taux s’aplatit. Les taux swap
10 ans atteindraient 3,2% fin 2026 (contre 2,86% fin
2025), tandis que 'OAT 10 ans s’établirait a environ
4% fin 2026 (contre 3,56% fin 2025), pénalisé par la
situation budgétaire frangaise et I'approche des
élections présidentielles. Les taux des crédits a
'habitat sont ainsi attendus a 3,1-3,2% (en
moyenne, toutes maturités confondues,
renégociations incluses) fin 2026 (contre 3% en
décembre 2025), ce qui devrait légérement peser
sur la capacité des ménages a emprunter.

La remontée des taux d’intérét, combinée a un
taux de chémage qui devrait continuer de
progresser légérement, se traduirait par un
coup darrét a la reprise du marché de
I'immobilier résidentiel ancien entamée en 2025.
Dans I'ancien, nous anticipons une stagnation des
transactions en 2026 (autour de 950 000 unités) et
des prix qui progresseraient de 0,8% sur un an en
fin d'année’. Dans le secteur du neuf promoteur, les
réservations ont atteint un plus bas historique en
2025. L’adoption du dispositif Jeanbrun devrait
légérement relancer les réservations des
investisseurs, mais ne sera pas de nature a
réellement dynamiser les ventes dans le segment
du neuf promoteur. Les prix des logements neufs,
dont les évolutions dépendent principalement du
colt du foncier et des colts de construction
(matiéres premiéres, main-d’ceuvre), devraient
réagir avec retard sur le choc inflationniste causé
par le blocage du détroit d’'Ormuz.
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