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ENSEMBLE
DES MARCHES

LES TAUX DES CREDITS AUX PARTICULIERS
PRETS BANCAIRES (Taux nominaux et hors assurances)

3,26%

TAUXMOYEN
DES PRETS
IMMOBILIERS

En juin 2026, le taux moyen des credits du secteur LES TAUX DES CREDITS IMMOBILIERS AUX PARTICULIERS (EN %)
concurrentiel s’est établi a 3.26 %. Pour I'ensemble du ENSEMBLE DES MARCHES

2¢me trimestre 2026, le taux moyen a été de 3.24 %. Source : L'Observatoire Crédit Logement/CSA

Aprés une hausse de 3 points de base (pdb) en janvier 2026, 50 1

le taux moyen des crédits immobiliers s’était stabilisé pour
s’établir a 3.22 % de février a avril. Puis face a I'accentuation
de la crise économique et financiére provoquée par la guerre 40 |
au Moyen-Orient et dans un contexte politico-économique
national incertain, les établissements de crédit ont
progressivement relevé leurs taux d’intérét. Le taux moyen 30 |
des crédits s’est élevé de 3 pdb en mai et d'un point
supplémentaire en juin pour se fixer a 3.26 %.

2,0 A
Mais il ne s’agit pas véritablement d’une remontée des taux
de nature a dégrader la demande des ménages. En revanche,
ces évolutions illustrent les conséquences des hésitations des
acteurs économiques privés dans un environnement dominé
par l'incertitude.
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ENSEMBLE
DES MARCHES

PRODUITS "PHARES”

LES TAUX DES CREDITS AUX PARTICULIERS

Aprés plusieurs mois d’hésitations et alors que les taux de refinancement de la BCE n’avaient pas été réajustés depuis juin 2025, 'arbitrage
des banques en faveur du renforcement des fonds propres a doucement pris le pas sur la consolidation d'une demande toujours inquiéte. Mais
les banques ont choisi de relever leurs taux sans excées, afin de limiter « autant que possible » la dégradation de leurs marges.

Concernant I’évolution des taux de leurs produits « phares », au-dela des hésitations et des ajustements qui ont émaillés le 2éme trimestre, les
taux des préts a 15 ans ont augmenté de 3 pdb durant le 1" semestre 2026, et ceux des préts a 20 ans et a 25 ans de 5 pdb. Ainsi, I'annuité
moyenne des nouveaux emprunteurs n‘a progressé que 0.7 % entre décembre 2025 et juin 2026 : les établissements bancaires ont ainsi
préservé la demande de ménages déstabilisés par les pertes de pouvoir d’achat et un climat politico-économique particulierement anxiogéne.

PRETS A TAUX FIXE DU SECTEUR CONCURRENTIEL

m-cl;?/:)r(\s Sur 15 ans Sur 20 ans Sur 25 ans
Décembre 2024 3,24 3,26 3,34
Juin 2025 3,01 3,07 3,12
Décembre 2025 3,09 3,17 3,25
Mars 2026 3,04 3,21 3,27
Juin 2026 3,12 3,22 3,30
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ENSEMBLE
DES MARCHES

LA DUREE DES CREDITS AUX PARTICULIERS

PRETS BANCAIRES (en mois)

Pour le 2éme trimestre 2026, la durée moyenne des préts
accordés était de 251 mois.

La durée moyenne des crédits octroyés qui s’est accrue de 6 mois
en un an, se maintient sur ses niveaux les plus élevés jamais
observés. En préservant des durées élevées pour beaucoup
d’emprunteurs, elles cherchent a rassurer une demande qui
chancelle, alors que les évolutions des taux des crédits ne
permettent plus d’alléger le poids des charges de remboursement
des emprunts. Car avec la remontée des taux des crédits
accordés, les banques ne parviennent que difficilement a atténuer
les conséquences de la remontée du co(t des opérations financées
qui pese de plus en plus lourdement sur les capacités d’emprunt
des candidats a un achat immobilier.

ACCORDES AU
2¢me TRIMESTRE 2026

257

MOIS

LA DUREE DES CREDITS IMMOBILIERS AUX PA,RTICULIERS (EN MOIS)
ENSEMBLE DES MARCHES
Source : L'Observatoire Crédit Logement/CSA
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ENSEMBLE
DES MARCHES

LA DUREE DES CREDITS AUX PARTICULIERS

PRETS BANCAIRES POUR L'ACCESSION

D’ailleurs, la déformation de la structure de la production s’est poursuivie, au-dela des évolutions constatées d’un mois sur l‘autre. La proportion des préts
bancaires d'une durée de 25 ans et plus s’est accrue, a 47.8 % en juin 2026, contre 46.8 % en 2025 : cependant, cette catégorie de préts représentait 51.1 % en
2024. Et la part des préts de 20 ans a moins de 25 ans s’est élevée a 35.1 % en juin, contre 33.7 % en 2025. La structure du marché s’est donc transformée
(moins de préts courts) : dans un paysage dominé par les incertitudes, les banques s’efforcent de contenir la durée de leurs engagements mais sans négliger les
formules a durée élevée.

La structure de la production (en %) répartie selon la durée des
crédits accordés

STRUCTURE DE LA PRODUCTION 50
DUREE DES PRETS A L'ACCESSION (EN ANNEES)

de 10 a de 15 a moins de 20 a moins de 25 a moins

-de 10 moins de 15 de 20 de 25 de 30 30et+
2019 2,0 8,6 20,2 30,7 37,8 0,7 30
2024 1,3 6,9 12,8 27,9 51,1 0,0
2025 1,3 6,4 11,8 33,7 46,8 0,0 20
T1-2026 1,0 6,6 11,2 33,2 47,9 0,0
T2-2026 0,9 6,4 11,1 35,2 46,4 0,0 10 —
M06-2026 0,6 5,8 10,7 35,1 47,8 0,0 o -

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
T1-2026
T2-2026
M06-2026

s [0ins de 15 ans =s==De 15 ans & moins de 20 ans === De 20 ans & moins de 25 ans sm==35 ans ef plus
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ENSEMBLE
DES MARCHES

PRETS BANCAIRES POUR L'ACCESSION

LA DUREE DES CREDITS AUX PARTICULIERS

Ce sont toujours les jeunes emprunteurs (faiblesse des apports, moindre capacité d’emprunt) qui bénéficient le plus largement des durées élevées. Parmi les
moins de 35 ans, 87.9 % ont bénéficié d’un prét a 20 ans et plus au 1 trimestre 2026 (54.0 % en 2013 et 80.7 % en 2019).

Durant la période de la baisse des taux, I'allongement des durées s’était généralisé. La stratégie mise en ceuvre par les banques pour développer puis soutenir
le marché s’était traduite par un déplacement de la production de crédits immobiliers vers les formules de préts a plus de 20 ans. Mais face a la montée de
I'incertitude, cette stratégie céde progressivement la place a l'octroi de préts moins longs. Les jeunes en sont encore (en partie) préservés : méme si, pour
eux aussi, la proportion des préts les plus longs commence a se réduire (51.2 % de préts a 25 ans et plus au T2-2026, contre 53.2 % au T1-2026).

STRUCTURE DE LA PRODUCTION (EN %)
DUREE DES PRETS

- de 10 10 a 15 153 20 20 & 25 25 a 30 30 et +
. - de 35 ans 0,5 3,7 7,8 36,7 51,2 0,0
de 35a 45 ans 0,6 4,2 8,3 32,8 54,1 0,0
T2 2026 EELEREEELS 1,3 10,2 18,9 38,0 31,6 0,0
de 55 a 65 ans 3,5 27,3 32,3 29,9 7,0 0,0
T 65 ans et + 12,5 44,8 23,2 15,2 4,4 0,0

L'Observatoire CREDIT LOGEMENT / CSA -2%me trimestre 2026 - 16/07/2026 - Toute reproduction interdite sans accord de Crédit Logement




ENSEMBLE
DES MARCHES

LES TAUX DE CROISSANCE ANNUELS MOYENS EN %)

Avec la reprise de l'inflation et des augmentations salariales contenues, 13,2
le pouvoir d‘achat des ménages se dégrade. Les revenus des
emprunteurs qui avaient progressé rapidement en 2025 augmentent
toujours, mais en deca de la hausse des colts des logements. Aussi
dans un contexte de dégradation de l’environnement économique et
financier des candidats a un achat immobilier, |'accés au marché reste
compligué en raison du resserrement de l'accés au crédit. Méme si
aprés une année 2025 de remontée rapide, la progression du co(t des
opérations réalisées ralentit nettement.

Dans le méme temps, le niveau de |'apport personnel recule encore,

aprés le rebond de 2024. Mais depuis 2023, le niveau moyen de I 5.0
I'apport personnel s’est en fait stabilisé : cependant, il a augmenté de ’ -6.4
47.9 % depuis le 4éme trimestre 2019. -8,4

-12

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e=@==Apport personnel moyen e={==Revenus moyens e=@==Co0t moyen de I'opération
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ENSEMBLE
DES MARCHES

L'INDICATEUR DE SOLVABILITE DE LA DEMANDE REALISEE
Base 100 en 2020

L'indicateur de solvabilité de la demande (base 100 en 2020) :

ensemble des marchés
Crédit Logement/CSA -Observatoire du Financement des Marchés Résidentiels

105

Néanmoins, malgré |‘augmentation du colt des logements
financés, l'indicateur de solvabilité de la demande rebondit au
2eme trimestre, pour s’établir & prés de 3 % au dessus de sa
moyenne de longue période. Cette évolution intervient grace au
retour sur le marché de ménages plus aisés, des secundo
acheteurs avec revente notamment, qui peuvent plus facilement 100 +
satisfaire aux contraintes instaurées avec le plafonnement du
taux d’effort des emprunteurs, méme s’ils sont de plus en plus
souvent déstabilisés par I'augmentation des co(its des logements.

95
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ENSEMBLE
DES MARCHES

L' ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

L'affaiblissement du marché n’est pas simplement la conséquence de la dégradation de Ensemble _ o . )
I’économie frangaise, ni d’une remontée des taux des crédits immobiliers restée trés du marché Pmd“CtT'%'jzcc')ezgr?d'ts Nombre d$2p_r2e0t§6a(.:cordes
modérée. L'atterrissage de la conjoncture a été rapide en raison des hésitations et de Niveau annuel au : au :

I'inquiétude d'une demande, par ailleurs déstabilisée par le resserrement de |'acces au

crédit. Cet atterrissage qui jusqu’alors semblait opérer en douceur prend une allure moins
sympathique

glissant + 6.5 O/O + 11.2 0/0

Rappel : + 32.8 % au T2-2025 | Rappel : + 45.0 % au T2-2025

- 14.8 % pour la production de crédits (+ 31.7 % en juin 2025) et
- 9.6 % pour le nombre de préts accordés (+ 42.2 % en juin 2025)

, a , ,
, INDICATEUR D'ACTIVITE : NOMBRE DE PRETS ACCORDES / ENSEMBLE DES MARCHES
PRODUCTION DE CREDITS NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020)
NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020) Source: L'Observatoire Crédit Logement/CSA
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ENSEMBLE
DES MARCHES

L' ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

La production de crédits s’était ressaisie au printemps 2024. Mais les hésitations de la demande (intentions d’achats, demande de crédits) ont

progressivement pesé sur le dynamisme du marché. De mois en mois, les évolutions sont devenues moins rapides, annongant l'atterrissage de la
conjoncture. Jusqu’au printemps dernier, la production de crédits semblait encore résister a la dépression

: mais il n'en est plus de méme depuis et a fin
juin l'atterrissage s’est transformé, avec un risque de retournement de conjoncture si la demande ne se ressaisit pas durant I'été.

Crédits immobiliers (Observatoire Crédit Logement/CSA)

Crédits immobiliers aux "ménages™
Variation (en %) en glissement annuel du ... Variation (en %) en glissement annuel du niveau trimestriel glissant
60 60
a=cms ... niveau annuel glissant em=+mm»Observatoire Crédit Logement/CSA (seuls particuliers)
e=C== .. niveau trimestriel glissant

e=CmwBanque de France hors renégociations (ménages)

-60 L L B -60 T T
AP APAAYQLLLLLLLLLLIIIIII 0oL WL OO O N N N N AN AN®MO®O®MO®®®OIT I I T T T OO OO W O O O
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EE 8558585535858 3E5835838¢E¢8°¢ E S ES 5358553858588 5¢8588¢e5t®
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ENSEMBLE
DES MARCHES

L'ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

Aprés une courte embellie au mois d’avril portée par des établissement
bancaires soucieux de limiter le repli de la production de crédits, la
conjoncture du marché s’est fortement détériorée en mai : la succession
des jours fériés et des ponts a pesé sur l'activité, alors que les tensions
nées de la guerre au Moyen-Orient ont affecté I'ensemble de I’économie
francaise. L'affaiblissement de la demande et du marché des crédits s’est
constaté : avec en GA, - 7.5 % pour la production de crédits mesurée en
niveau trimestriel glissant et — 3.5 % pour le nombre de préts accordés.

Le regain du marché des crédits constaté en juin, aprés un mois de mai
placé sous le sceau de la dépression, n‘a pas été suffisant pour atténuer
le risque de recul de la production. D'ailleurs I'atterrissage du marché des

crédits qui jusqu’alors semblait opérer en douceur prend une allure moins
sympathique : avec a fin juin, en GA, - 14.8 % pour la production de
crédits mesurée en niveau trimestriel glissant et - 9.6 % pour le nombre
de préts accordés.

Jusqu’a présent la production de crédits semblait résister a une
dépression qui prend progressivement les habits de la récession : a fin
juin, la production mesurée en niveau annuel glissant n‘augmente plus
que de 6.5 % en GA. Et le nombre de préts accordés ralentit trés
rapidement, avec + 11.2 % a fin juin.

ENSEMBLE DES MARCHES - VARIATIONS OBSERVEES

T2 -2026 S1-2026 T2-2026
2025 glissement annuel glissement semestriel annuel glissant
Production de
crédits + 31,1% - 14,8% - 8,2% + 6,5%
Nombre de préts
accordés + 38,0% - 9,6% - 3,8% +11,2%

Lecture : Au T2-2026, la production a reculé de 14.8 % en glissement annuel (T2-2026 / T2-2025).
L'atterrissage de la reprise de 2025 est donc rapide : S1-2026 diminue de 8.2 % par rapport a S2-2025.
Mais en niveau annuel glissant, I'activité progresse encore (effet de base) : + 6.5 % en glissement annuel.
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MARCHE
DU NEUF

MARCHE DU LOGEMENT NEUF

Depuis le début de l'année 2026, le marché du neuf est affecté par le
ralentissement économique et le recul de pouvoir d’achat des ménages. En
outre, les revenus des ménages qui réalisent des opérations immobilieres
dans le neuf n’ont que faiblement progressé (+ 0.7 % au 1¢ semestre
2026, en GA, aprés + 2.3 % en 2025). Mais le colt des opérations
réalisées progresse un peu plus rapidement que les revenus des
emprunteurs (+ 1.0 % au 1¢ semestre 2026, en GA, aprés + 4.8 % en
2025). Aussi le colt relatif des opérations réalisées s’établit a un niveau
élevé : 5.2 années de revenus, contre 5.0 années de revenus il y a un an.

Taux d'apport Coit relatif

Dans le méme temps, le niveau de |'apport personnel mobilisé se replie
rapidement (- 4.4 % au 1¢ semestre 2026, en GA, aprés + 9.5 % en
2025) : difficultés économiques et financiéres des emprunteurs,
renforcement du poids des PTZ, dépression du secteur de la promotion
immobiliére. Aussi les emprunteurs sont amenés a accroitre les montants
moyens des crédits contractés (+ 2.7 % au 1¢ semestre 2026, en GA,
apres + 3.5 % en 2025).

Durée Taux d'intérét
personnel moyen mo
. yenne moyen
apparent (en années de (en mois) (en %)
(en %) revenus)
21,4 5,2 255 3,16
dont accession 21,6 6,0 261 3,13
20,2 5,0 255 3,05
dont accession 19,8 57 263 3,03
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MARCHE
DU NEUF

LE PROFIL DES EMPRUNTEURS
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Depuis le début de 2026, le marché du neuf enregistre les conséquences
des désordres économiques et financiers, nationaux et internationaux. Afin
de limiter leurs conséquences, les banques ont ajusté les conditions de
crédit proposées (allongement des durées, maintien des taux des crédits) et
allégé les contraintes imposées sur le niveau des apports personnels. Les
moins de 35 ans ont largement bénéficié de la mise en ceuvre de cette
stratégie : leur place dans le marché se stabilise donc a niveau élevé.

REPARTITION DES EMPRUNTEURS SELON L'AGE (EN %)

57,4
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Cette évolution s’alimente en outre du redressement des ventes de
maisons individuelles accompagnées par l'extension du PTZ dans les
zones B2 et C. La volonté des banques de redynamiser un secteur
sinistré est venu appuyer cette évolution : la part des moins de 3 SMIC
dans le marché s’est accrue en conséquence. Alors que la clientéle
traditionnelle des promoteurs immobiliers connait une érosion rapide de
sa place dans le marché du neuf.

REPARTITION DES EMPRUNTEURS SELON LE REVENU DU MENAGE(EN %)
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MARCHE
DU NEUF

L' ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

Sur le marché du neuf aussi, la demande s’essouffle et pourtant au cours des Marche du Production de credits | Nombre de préts accordes
derniers mois, les établissements bancaires n’avaient pas augmenté les taux des neuf au T2-2026 : au T2-2026 :

crédits accordés au neuf. En fait, seul le marché de la maison individuelle soutient Niveau + 6.6 % + 9.0 %
encore celui des crédits. Le rythme d’évolution en GA de l'activité mesurée en annuel

. . . . . , . . . . - Rappel : + 34.5 % au T2-2025 R |+ + 52.4 % T2-2025
niveau trimestriel glissant redevient négatif, pour la premiére fois depuis deux ans : glissant appe oau

-17.6 % pour la production de crédits (+ 32.8 % en juin 2025) et

o , T L'INDICATEUR D'ACTIVITE : NOMBRE DE PRETS ACCORDES / MARCHE DU NEUF
-14.3 % pour le nombre de préts accordés (+ 41.1 % en juin 2025) NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020)
i Source: L'Observatoire Crédit Logement/CSA
PRODUCTION DE CREDITS
NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020) 0
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MARCHE
DU NEUF

L' ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

A l'instar de I'ensemble du marché des crédits, celui du neuf a repris
des couleurs en 2025. Mais les rythmes de progression constatés des
I’été 2025 sont devenus moins rapides. L'atterrissage de la reprise se
confirme depuis le début de I'année 2026. Ainsi a fin juin 2026, la
progression de l'activité observée jusqu’en avril dernier a cédé la
place au recul : avec en GA, - 17.6 % pour la production de crédits
mesurée en niveau trimestriel glissant et — 14.3 % pour le nombre
de préts accordés. Sur le marché du neuf aussi, la demande a
trébuché et pourtant au cours des derniers mois, les établissements
bancaires ont facilité la distribution des «crédits au neuf,

notamment les crédits en faveur de la primo accession : mais seul le
dynamisme du marché de la maison individuelle avait, jusqu’alors,
évité a ce marché de reculer.

Mais le marché des crédits au neuf est encore actif en juin 2026, la
production de crédits mesurée en niveau annuel glissant progressant
de 6.6 % en GA et le nombre de préts de 9.0 %. Cependant le
nombre de préts accordés au cours du 1¢" semestre 2026 reste tres
inférieur a son niveau moyen des années 2016 a 2019 : - 34.4 %
pour le nombre de préts accordés et - 47.3 % pour la production de
crédits.

MARCHE DU NEUF - VARIATIONS OBSERVEES

T2 -2026 S1-2026 T2 -2026
2025 glissement annuel glissement semestriel annuel glissant
Production de
crédits + 31,7% -17,6% - 9,9% + 6,6%
Nombre de préts
accordés +37,1% - 14,3% - 6,9% + 9,0%

Lecture : Au T2-2026, la production a reculé de 17.6 % en glissement annuel (T2-2026 / T2-2025).
L'atterrissage de la reprise de 2025 est donc rapide : S1-2026 diminue de 9.9 % par rapport a S2-2025.
Mais en niveau annuel glissant, I'activité progresse encore (effet de base) : + 6.6 % en glissement annuel.
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MARCHE
DE L'ANCIEN

MARCHE DU LOGEMENT ANCIEN

Sur le marché de I'ancien la demande peine toujours a finaliser ses
projets. Et la pression sur le co(it des opérations ne se relache pas,
compte tenu de la pénurie de logements constatée sur I'ensemble du
territoire. Le co(it des opérations réalisées s’accroit donc rapidement
(+ 3.0 % au 1¢ semestre 2026, en GA, aprés + 3.3 % en 2025).
Mais les revenus des ménages qui entrent sur le marché s’élevent
bien plus lentement que le co(t des opérations (+ 2.0 % au
1er semestre 2026, en GA, aprés + 1.4 % en 2025). Aussi le co(t
relatif des opérations se maintient a 4.6 années de revenus au
2¢me trimestre 2026, comme il y a un an a la méme époque : a un
niveau proche de celui constaté 15 années auparavant, mais bien en
deca des niveaux observés entre 2019 et 2023.

Taux d'apport

Dans le méme temps le niveau de |'apport personnel se redresse
rapidement (+ 2.9 % au 1¢" semestre 2026, en GA, aprés - 6.4 % en
2025) : hausse des colts des logements et renforcement de la
présence des accédants aux revenus moyens. Comme sur le marché
du neuf, les emprunteurs augmentent donc les montants moyens des
crédits contractés (+ 3.0 % au 1 semestre 2026, en GA, aprés
+ 7.5 % en 2025), afin de faire face a I'augmentation des colts des
opérations réalisées.

Colt relatif

Durée Taux d'intérét
personnel moyen mo
. yenne moyen
apparent (en années de (en mois) (en %)
(en %) revenus)
p8me i, 19,9 4,6 260 3,25
2026 dont accession 4,9 263 3,24
péme g 19,8 4,6 258 3,06
2025 dont accession 4,9 262 3,05
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LE COUT MOYEN DES LOGEMENTS

Sur le marché de l'ancien, le co(it des opérations réalisées s’accroit

toujours rapidement (+ 3.1 % au 2éme trimestre 2026, en GA, aprés rythme annuel de 4 %. La crise actuelle qui fait suite a prés de deux
+ 3.3 % en 2025). Les difficultés de réalisation des projets de primo années d’incertitude politico-économique nationale va peser sur le
accession (resserrement de |'accés au crédit) renforcent la place des niveau des transactions réalisées, plutot que sur le rythme
acheteurs a revenus moyens (voire plus aisés) et contribuent a d’évolution des colits des logements.
I’entretien des tensions, sur des territoires largement déstabilisés par

la pénurie de |'offre.

La progression du co(t moyen se stabilise depuis le printemps sur un

Indice du colt moyen des logements anciens

Crédit Logement / CSA : variation (en %) en glissement annuel ...
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MARCHE

DE L'ANCIEN

LE PROFIL DES EMPRUNTEURS

A la différence du neuf, la part des moins de 35 ans s’érode : des conditions de crédit qui ne s’améliorent plus et des colts d’opérations en
progression pésent sur la solvabilité des plus jeunes. Pourtant les offres des banques favorisent toujours cette clientéle, dés lors qu’elle est en
mesure de mobiliser un apport personnel suffisant.

Et aprés avoir décroché en 2024, la part des moins de 3 SMIC se stabilise, alors que les autres ménages (et surtout les revenus moyens) sont pris en
étau entre la limitation des taux d’effort et la hausse des co(its des logements. Avec le retour de ménages plus aisés sur le marché (des cadres
supérieurs et des professions libérales), le renforcement des secundo acheteurs et la persistance des tensions sur les co(ts des logements le marché
poursuit sa transformation.

; R REPARTITION DES EMPRUNTEURS SELON LE REVENU DU MENAGE(EN %)
REPARTITION DES EMPRUNTEURS SELON L'AGE (EN %)
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MARCHE
DE L'ANCIEN

L' ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

Les rythmes de progression de l'activité s’affaissent, de mois en mois : Marché Production de crédits Nombre de préts accordés
I’atterrissage de la conjoncture se réalise désormais sans douceur. Les évolutions

J - : de au T2-2026 : au T2-2026 :
de l'activité en GA constatées en juin 2026 et mesurées en niveau trimestriel

Are : I'ancien + 6.7 % + 21.4 %
glissant illustrent le déreglement du marché de I'ancien : !
SUNEaE Rappel : + 30.6 % au T2-2025 | Rappel : + 44.7 % au T2-2025
annuel
- 11.4 % pour la production (+ 39.4 % en juin 2025) et glissant

- 3.8 % pour le nombre de préts (+ 64.0 % en juin 2025)

PRODUCTION DE CRéDITS L'INDICATEUR D'ACTIVITE : NOMBRE DE PRETS ACCORDES / MARCHE DE L'ANCIEN
NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020)
NIVEAU ANNUEL GLISSANT (BASE 100 EN 2020) Crédit Logement/CSA - Observatoire du Financement des Marchés Résidentiels
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MARCHE

DE L'ANCIEN

L'ACTIVITE DU MARCHE DES CREDITS IMMOBILIERS

Comme l|'ensemble du marché des crédits immobiliers, celui de
I'ancien a retrouvé le chemin de |'expansion en 2025. Mais comme
pour I'ensemble du marché, les rythmes de progression de |'activité
s'affaiblissent, de mois en mois : l'atterrissage de la conjoncture est
rapide. D’ailleurs, |'activité constatée en juin 2026 recule maintenant,
pour la premiére fois depuis deux ans avec en GA,
- 3.8 % pour le nombre de préts accordés mesuré en niveau
trimestriel glissant ; alors que le niveau de la production diminue plus
rapidement encore, avec - 11.4 %.

La vigueur de la reprise constatée il y a encore un an se dégrade
rapidement. Et le marché des crédits a l'ancien commence a
flancher : avec en juin 2026, une production de crédits mesurée
en niveau annuel glissant qui n‘augmente plus que de 6.7 % en
GA, contre + 30.6 % il y a un an a la méme époque. Et un nombre
de préts accordés mesuré en niveau annuel glissant en hausse de
21.4 %, contre + 44.7 % en juin 2025.

L'atterrissage de la conjoncture se renforce de mois en mois.
D’ailleurs le nombre de préts accordés au 1€ semestre 2026 est

inférieur de 26 % a son niveau moyen des années 2016 a 2019 et
la production de crédits, de 35.7 %.

MARCHE DE L'ANCIEN - VARIATIONS OBSERVEES

T2 -2026 S1-2026 T2 -2026
2025 glissement annuel glissement semestriel annuel glissant
Production de
crédits + 34,6% -11,4% -2,7% + 6,7%
Nombre de préts
O doE + 53,4% - 3,8% -1,9% + 21,4%

Lecture : Au T2-2026, la production a reculé de 11.4 % en glissement annuel (T2-2026 / T2-2025).
L'atterrissage de la reprise de 2025 est donc rapide : S1-2026 diminue de 2.7 % par rapport a S2-2025.
Mais en niveau annuel glissant, I'activité progresse encore (effet de base) : + 6.7 % en glissement annuel.
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FOCUS
MARCHE

LES TENDANCES DE L'ACCESSION A LA PROPRIETE

LA PRIMO ACCESSION A LA PROPRIETE EN METROPOLE

Aprés cing trés bonnes années, les flux de la primo accession ont
reculé de 249 000 unités (- 39.5 %) entre 2019 et 2023 : cette
chute explique 93.6 % du recul de l'ensemble de l'accession
constatée durant cette période (892 000 accédants en 2019 a
626 000 en 2023 : - 266 000 unités, soit - 29.8 %). Le
resserrement de l'‘accés au crédit immobilier pour des ménages
faiblement dotés en apport personnel (recommandation du HCSF
de 2019) a déstabilisé le marché. Le rebond de l'accession observé
depuis deux ans (+ 7.3 %, pour 672 000 accédants en 2025) s’est
accompagné de celui de la primo accession (+ 10.2 %) : mais cette
reprise reste (trés) modeste.

Nombre de primo accédants (en milliers)
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Les flux annuels de la primo accession (neuf et ancien confondus)
(Source : Observatoire du Financement du Logement /CSA/)
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FOCUS

MARCHE

LES TENDANCES DE ’ACCESSION A LA PROPRIETE
LES TAUX D'APPORT PERSONNEL DES ACCEDANTS A LA PROPRIETE

De 2019 a 2025 le nombre des accédants dont le taux
d’apport personnel est inférieur a 10 % a fondu

- 253 000 unités (- 42.4 %). Cette baisse n'a pas été
compensée par l'accroissement de 35 000 unités
correspondant sur des taux d’apport entre 10 et 30 % :
apport supplémentaire difficile a mobiliser pour des
ménages modestes, abandon des projets ... Finalement
une perte nette de 232 000 accédants : soit 93.1 % du
recul de la primo accession et encore 87.2 % de la baisse
de l'accession.

Effectif (en milliers d'unités) des
accédants a la propriété répartis

[=2]
< selon leur taux d’apport personnel
(en %)
Source : Observatoire du Financement du
Logement/CSA)
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= Génération 2019 : 892 000 accessions a la propriété
Génération 2025 : 672 000 accessions a la propriété

Génération 2015 : 728 000 accessions a la propriété
= Génération 2024 : 629 000 accessions a la propriété
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FOCUS
MARCHE

LES TENDANCES DE ’ACCESSION A LA PROPRIETE

LA PLACE DES SECUNDO ACCEDANTS A LA PROPRIETE DANS LE MARCHE

La part de la secundo accession (neuf et ancien confondus)
(Source : Observatoire du Financement du Logement /CSA/)

42
Le récent regain de la primo accession a la

propriété reste modeste. La place des 2
secundo accédants se maintient donc a un

niveau élevé : elle s’établit méme au-dessus 37 38 38
de sa moyenne de longue période (35 %) 36 36 36 36
depuis 2021. Alors que les soutiens publics a
la primo accession (PTZ) restent contraints
par la situation budgétaire de la France, le
resserrement de l'accés au crédit favorise la
secundo accession a la propriété.
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CONCLUSION

LA TENDANCE DES MARCHES

LES INTENTIONS D'ACHATS IMMOBILIERS

D'aprés l'enquéte de conjoncture de IInsee, la Opportunité de faire des achats importants (centrée sur sa moyenne de longue période)

confiance des ménages s’est dégradée depuis la fin de (Source INSEE : Enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages)
I’été 2024, sans réussir a se ressaisir. Elle s'est méme
détériorée un peu plus depuis le déclenchement de la 15 -
guerre au Moyen-Orient. Et au-dela de ses variations,
d’'un mois sur l'autre, l'indicateur de confiance reste
ancré sur un niveau de 15 % inférieur a sa moyenne
de longue période. Il révéle en cela les inquiétudes 0 -
des ménages, dans un environnement national et
international anxiogene, face a la montée d‘une
incertitude sur laquelle ils n‘ont guére de prise.

Dans ces conditions, les ménages choisissent
I’épargne de préférence a la réalisation d’achats
immobiliers ou d’achats de consommation durable les
engageant sur plus ou moins long terme. L'indicateur -30 -
exprimant l'opportunité de faire des achats importants
s’établit donc depuis mars dernier a 20 % sous sa
moyenne de longue période. Le temps n’est pas a la
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LA TENDANCE DES MARCHES

LA DEMANDE DE CREDITS

Dans un environnement dominé par lincertitude, les
ménages different fréquemment (ou abandonnent) la
réalisation de leurs projets immobiliers.

Leur préférence pour |'épargne se confirme, au
détriment de la réalisation d’achats importants les
engageant sur plus ou moins long terme. Aussi, leur
demande de crédits se dégrade encore : depuis le
début de 2025, la dépression des intentions de
souscription de nouveaux crédits immobiliers se
renforce, chaque fois un peu plus. Pour le 1¢r
semestre 2026, cette tendance avait été percue des
l'automne 2025 par |I'Observatoire des Crédits aux
Ménages /ASF et FBF/ : il affichait d’ailleurs la plus
mauvaise des situations attendues depuis 1989
(création de I'Observatoire).

Plus récemment, I'enquéte de la Banque de France sur
la demande de crédits a I'habitat des ménages
renforce ces constats : les perspectives a 3 mois de la
demande mesurée au 2¢me trimestre se situent a prés
de 20 % sous la moyenne de longue période.
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Demande de crédits a I'habitat (perspectives a 3 mois)
Centrée sur sa moyenne de longue période (2003-2026)
(Source : Banque de France)
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LA TENDANCE DES MARCHES

LES TAUX DES CREDITS IMMOBILIERS

En dépit de l'affaiblissement de la demande, les banques ont choisi de
remonter leurs taux au début de la période estivale. Car durant les mois
d’été, le marché des crédits tourne habituellement au ralenti, avec un creux
particulierement prononcé en ao(t (un repli de l'ordre de 33 %, en
moyenne). Et maintenant, aprés avoir comprimé leurs marges durant
plusieurs mois afin de contenir la hausse des taux, les banques arbitrent en
faveur de la consolidation de leurs fonds propres.

Surtout qu’aprés avoir relevé son principal taux de refinancement de 25 pdb
a 2.40 %, la BCE devrait prochainement accroitre I'ensemble de ses taux.
Alors que la remontée du taux moyen de rémunération des dépots
d'épargne des ménages devrait suivre la prochaine revalorisation du taux du
livret A. Et que les tensions se sont de nouveau renforcées sur le marché
obligataire depuis le début du mois de juillet.

Dans ces conditions, le taux moyen des crédits s’est établi a 3.29 % a la mi
juillet, en augmentation de 3 pdb (3.26 % en juin). Et la durée des crédits
octroyés recule a 250 mois, contre 254 mois en juin.

EN
CONCLUSION

01-22

s Taux des credits immobiliers Crédit LogementiCSA

wen T3 de refinancement de la BCE (niveau mensuel moyen)

s Taux d'usure (préts a plus de 20 ans)

mmm T3 moyen de rémunération (annuelle) des dépdts des ménages (Banque de France)
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EN
CONCLUSION

LA TENDANCE DES MARCHES
LES TAUX DES CREDITS IMMOBILIERS

Dans le scénario retenu, la croissance francaise se dégradera de nouveau en 2026 (un PIB a + 0.6 %, aprés + 0.9 % en 2025), surtout si les
ménages privilégient I'’épargne dans le contexte d'une nouvelle baisse de leur pouvoir d’achat. Le niveau des prix de I'énergie, les incertitudes
sur la mise en ceuvre du protocole d'accord signé entre les Etats-Unis et I'Iran et la persistance d’un contexte national peu apaisé affectant
I’économie francaise, l'activité économique ne se reléverait que doucement en 2027 (+ 0.9 %).

La situation du marché du travail a ainsi peu de chances de s’améliorer. Le taux de ch6mage devrait augmenter et afficher un pic en fin
d’année 2026, pour redescendre dés 2027 avec le renforcement de la croissance économique. Et méme si le rythme de l'inflation ralentit en
2027 (+ 2.0 %, aprés + 2.5 % en 2026), le pouvoir d’achat ne progresserait que lentement en 2027 (+ 0.3 %) apres avoir reculé en 2026
(avec - 0.5 %, apres - 0.4 % en 2025). Aussi la confiance des ménages va certainement se maintenir sous sa moyenne de longue période et
les intentions d'achats et d’endettement immobiliers des ménages devraient donc rester contenues.

D’autant que le renforcement de l'inflation et le risque de dépassement de la cible des 2 % devraient amener la BCE a relever une nouvelle
fois ses taux de 25 pdb lors de la réunion du 23 juillet ou (plus certainement) le 10 septembre (la BCE s’attendant a un pic d’inflation durant
I’été). Puis, face a un risque macroéconomique non négligeable dans la zone euro, la BCE ne s’engagera probablement pas sur le chemin
d’une autre augmentation de ses taux en 2027. Avec la consolidation de la croissance économique et le ralentissement de I'inflation, la BCE
devrait alors baisser ses taux durant I'automne 2027.

Les conditions de financement de I’économie ne devraient donc pas s’améliorer, : avec des taux réels (et des primes de risque) stabilisés a
des niveaux élevés (des taux réels sur les crédits immobiliers a plus de 2.10 % depuis un an, alors que le pouvoir d’achat recule) et
déconnectés des fondamentaux de I’économie et surtout incompatibles avec la réalisation des projets d’investissement industriels ou
résidentiels a moyen et long terme.
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CONCLUSION

LES TENDANCES DE L'ACCESSION A LA PROPRIETE

LES TAUX DES CREDITS IMMOBILIERS

Compte tenu de l'environnement des marchés, la 6
remontée des taux des crédits immobiliers devrait
s’amplifier en 2026, puis se stabiliser en 2027. Face

a l'évolution du co(it des ressources, les banques
devraient progressivement reconstituer leurs marges
(érodées au T2 pour soutenir le marché) et limiter

I'engrangement de nouveaux risques de défaut, la
prudence occupant une place de plus en plus large
dans la stratégie des établissements distributeurs.

Aprés 3.24 % au T2-2026, le taux moyen augmente
sur le reste de I'année : 3.55 % au T4-2026 (aprées 2
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3.11 % en 2025, 3.35 % sur 2026). Pour finir 2027 a
3.80 % au T4-2027 (3.80 % sur l'année).
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CONCLUSION

LA TENDANCE DES MARCHES

LA PRODUCTION DE CREDITS IMMOBILIERS

La dégradation de l’environnement économique et financier et le repli de la demande des ménages affecte particulierement le marché des crédits
immobiliers. Et peu de facteurs viennent soutenir une production de crédits qui reste bridée par les contraintes que la Banque de France fait peser sur la
demande des particuliers.

La production devrait ainsi étre amputée de plus de 20 Mds d’€ en 2026, par rapport a sa tendance de la fin de I'année 2025 : autant en raison d’une
perte d’activité sur les marchés de l'ancien et des travaux, que du fait de la hausse de l'apport personnel qui s’est renforcée depuis un an. Elle
retrouverait néanmoins en 2027 son niveau de 2016 : elle aura alors perdu 25 % (en volume au prix de I'IPCH). Et ses marges de progression
ultérieure resteront trés limitées.

LES OFFRES ACCEPTEES EN MILLIARDS D'EUROS
(HORS RENEGOCIATIONS, RACHATS DE CREDITS ET PRETS RELAIS)

Source : Observatoire de la Production de Crédits Immobiliers (OPCI)
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