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L 6 BSERVATOIRE FNAIM DES MARCHES DE LANCIEN

Cr®® enOh9®O&5vattdire de | a FNAI M des march®s de | danci
déun million de r ®f ®rences concernant des transactio
adhérents. lsbenr i chi t chaque mois de | d6dordre de 5 000 r ®f
compter sur un échantillon représentatif de plus de 10% du marché, tous intermédiaires

confondus.

La mission de | 60bservatoire est doubl e
- fournir un diagnostic conjoncturel del6 ® vol ut i on des prix et de | dactivi
- déceleretant i ci per | es tendances de | 6®voghuti on des mar
|l appui ddune analyse de | eur environnement ®conomi

Il se fonde pour cela, entre autres, sur les prévisions macroéconomiques et financiéres
réalisées par le Cabinet Asteres.

La principale force de | 6Observatoire de | a FNAI M reg
indicateurs, établis a la signature des compromis. Toutefois, leur principale force peut

également constituer leur principal e f ai bl esse. En sdbappuyant sur une
dédautres nbdéont pas, | danal yse peut s6®l oigner du cons
lorsque la FNAIM anticipait un « atterrissage » en douceur du marché, alors que les

principaux analystesdusect eur pri vil ®gi ai ent , " tort, |l e sc®nario
spéculative. Cela a encore été le cas au printemps 2009, alors méme que les fortes baisses

de prix enregistr®es dans |l a deuxi me moiti® de | dann(

cours du 1* semestre 2009 et ont cédé la place & un mouvement de stabilisation des prix.

Pour illustrer et développer son analyse conjoncturelle du marché, | 6 Obser vatoire de | a
FNAI M est d®sormai s enrichi déune enqu°ade vVvisant " n
| 6®gard du march® de | 6i mmobil i er.
Pl us pr®ci s®ment, cette enqu°t e apBrobjecté:®e en coll abor at
- de définir la perception générale des ménages vis-a-vis du marché immobilier ;
- de mesurer | es compor t e haedptusoumainslorgterme;nt enti ons dodac
- et dé®valuer |l es eff et saviséslsoenonciue. par | es Fran-ai s
A | 6i maglebidcdhdi cat eur de <confiance des m®nages ®tabl i
déenqu°tes pluriannuelles serodonr®aum®Pstr e syemrtme®t ia
FNAIM-IFOP du moral des ménages visant a relativiser leur perception du marché de
| 6i mmobilier et " anticiper | es tendances de | eurs opi
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INTRODUCTION

Quoi qudon | i se,enmaidgretd 6a Mmmeib ti
est bon de rappeler a nouveauquel 6 ani mat i ®@n
nique conjoncturelle ne doit pas se faire au doigt mouillé.
Qui plus est, dans un contexte de crise singulier ou, avec
une confiance des ménages en berne, le recul brutal de
|l activit® npas 0ad drermeptiddy prie.

Bien entendu, apres plus de dix années ou le marché a
connu une véritable expansion et enregistré, année apres
année, des progressions record des prix (+140% en 1997
et 2007 1), les scénarii « catastrophes » ont fleuri. Mais en

éaulpeint noir et pourtant majeur:1 e f ort recul
auiip apres lesc giemiéres suppressions d 6 e mp b @été s ,
suivi par les premiéeres fermetur e s
contexte, il est urgent que le marché renoue avec plus de
confiance, de sagesse et de stabilité. Car il ne pourra pas
supporter un nouveau choc exogeéne au marcheé : de nou-
vel |l es dest r wswiendraientsannditerclesmé- o i
n®f i ces de | 0rehépbsavée depois 1995. ma

Alors, au-dela des artefacts statistiques que les chiffres
considérés isolément peuvent laisser entrevoir, il est im-

de

déentrepri ses.

r®al it ®, | a b u lpdsexplesp Relleud taut i pogantn 6 a

simplement commencé a dégonfler progressivement. En - de distinguer | 6anal yse de coc
2007, le marché a amorcé son atterrissage en douceur et a terme pour déceler les tendances a venir ;

méme renoué avec plus de confiance grace a une incita- - débappr®tibenvironnemeiddantifiedu mar c
tion publique forte : l e cr®dit doéi mptt posaéatletdesspport eni i ®s ®dHiBVveEestisse
déemprunt s. La m®cani epuaijodrsi e n &t wWe fe®@e campte ffindlanment ide la réalité, telle

équilibrée avec ses fondamentaux - il est bon de le rappe- celle qui fonde la rationalité économique des projets

ler a chaque fois au risque de surprendre - a fait son immobiliers des ménages.

T uvre. Maislemarchen6aura pas ®chapE®Rcdeslta wme s go@fcless profdssonnels de

nanci ~re qui s 0 €608 et d B clisa éc@e- d MO i mmadtamméeneCarc 6 est | eur rrant|l e, sur
mique qui a suivi. Perspectives de récession, pression a la - de réconcilier, en toute impartialité, les prétentions

hausse du chémage, trés vite, les marchés ont perdu leurs des vendeurs et des acquéreurs,

repéres. Et a nouveau, le scénariode | 6 ®cl at emenngtt d&U Mear t i c ik peeeur de l&Cité >t @alat quod
bulle spéculative a rejailli. Mais le constat est tout autre fluidité du marché, en modérant les comportements

auj o ur dlé freaulides prix a bien eu lieu mais 18 mois sp®cul ati fs taudtalshussegantdt@e n t

plus tard, le marché semble bien avoir résisté a la baisse. la baisse, chez les vendeurs ou chez les acheteurs.

LES PRIX DE LO KCIEN EN 2009

Pas de recul brutal des prix deux dates données (+100.0%) doit enregistrer une baisse

Au cours de |Ilésaénagesayahtorénltsé un de 50.0% pour retrouver sa valeur initiale (graphigue 4).

projetimmob i | i er d aontbénéfitiéa encnioyenme, Al a fin de | 06ann®e aifsDrétrouvkes pr i
d @ne baisse des prix de -4.9% par rapport & 2008 (gra- leurs niveaux observés en moyenne fin 2005, il y a

phique 1). Toutefois, le fort recul des prix amorcé au cours ~ Presque quatre ans maintenant !

du second semestre 2008 (-5 . 9 %) ne sobest pas confirm®,

cédant la place & un mouvement de stabilisation des Une baisse plus vive sur le marché des maisons

prix. Au terme de hausses et de baisses alternées a court  La baisse des prix aura été plus vive sur le marché des

terme (-1.0% au cours du 1% trimestre 2010, +3.9% au maisons (-10.2% entre 2008 et 2009) que sur celui des

2°™ _1.0% au 3°™ et +0.4% au 4°™), les prix des loge-  appartements (-5.4% entre 2008 et 2009).

ments anciens ont résisté a la baisse. En deux ans, les prix des maisons se sont ainsi dépré-

La hausse des prix a méme rejailli : en effet, apres avoir  ciés deux fois plus vite que ceux des appartements

atteint leur point bas au 1% trimestre 2009, les prix ont en  (graphique 5). Les prix des maisons & fin 2009 sont dé-

effetprogr ess® de 3. 2% entr e | 0asotmaismoompaables b aeuxX pratiqués eu dodsadu 2@

(graphique 2). trimestre 2005. Les prix des appartements, quant a eux,

Pour autant, les variations saisonniéres et les soubre- retrouvent leurs niveaux observés début 2006, un an plus

sauts des prix observés au mois le mois, trimestre aprés  tard, avec toutefois une baisse prés de deux fois plus vive

trimestre (graphique 3), ne doivent pas venir cacher sur les biens de petite taille (-6.2% en moyenne pour les

| 6acqui s de baidspsiele 8" rtrengstres t troi® pieces et moins, contre -3.3% pour les quatre pieces

2007. Au printemps, le marché connait traditionnellement et plus).

un regain dbdéactivit® qui se traduit par des pressions plus

vives sur les prix.

Le recul des prix de -3.1% en 2008 et de -4.9% en 2009
(soit -7.9% sur 2 ans) aura permis de compenser les
hausses de prix observées entre 2006, +7.2%, et 2007,
+3.7% (soit +11.2%). Et cela, par simple effet de base en
rappelantqu e | e |hbienigui dadideuda valeur entre

Au total, aprés avoir atteint son point bas au cours de
I 6aut omnk.0% LuOud anj, la baisse des prix alors
acquise aura progressivement cédé la place a un mouve-
ment de stabilisation des prix en 2009 (graphiques 6).



Graphique 1 : Moyennes trimestrielles des prix
( Aim2 - France entiere)

Graphique 4 : Indice FNAIM des prix
(base 100 : 1°' trimestre 2000)
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LES CONDITIONS DEXPRESSION DE LA DEMANDE ET LOACTIVITE

Le crédit immobilier une nouvelle fois a larescousse

Le durcissement des conditions d6 o c t de® préts
observé en 2008 sous les effets de la crise financiére
ne se sera pas confirmé en 2009. Au contraire, la forte
bai sse des taux sur un an

(3.79% au 4°™ trimestre 2009 contre 5.09% au 4™ tri-
mestre 2008) aura permis de compenser le raccourcisse-
ment de la durée des emprunts (17,5 années au 4°™ tri-
mestre 2009 contre 18.1 années au 4°™ trimestre 2008).

A fin 2009, le codt relatif des opérat i o n s
niveau comparable & celui de 2006. La baisse des prix
conjugu®e ° | 6 a m@tlons ae tatxi aora
ainsi permis aux ménages der ®dui re | eur

nages (de +3.9% en moyenne chaque année depuis 2000)
aura permis, quant a elle, de g o mme r
hausse des prix observée depuis 2000. Corrigée de
|l 6®vol uti on

Aletatal, avecrude hausse de +9.0% sur un an au 4°™

ttrimestre 2@D9 (graphique 8), la solvabilité des ménages

sO®t abl it +35.8% (conitale)e +75.
Coest | e r®sultat dééslass@eéal uti on
un capital emprunté aux conditions de prix, de taux et de

d eduréetobservbe ahaqdeeannée3@o rpjou 1t &e d'e lbaasm®l
des conditions de cr®ditsé | 0®V

| 6i nt ®gr al i f

des®huerdtd adu opoupairr
s 0 ®t a b les ptix sasont appréciés dei 19.9%.... (graphique 7)

de | 6or dr e daucbursadéssl8 gemiersymoss s 6 ®t abl it un niveau recrerd en
(tableau 1). nieres années.
Au total, | 6 am®l i orati on des comdiPbpuonsaidheses dodi®cki,ts il amompce de
mobiliers aura permis de compenser pres de la moitié  proximation, le marché semble équilibré avec ses fonda-
de la hausse des prix observée au cours de la derniére  mentaux ; pour le moins, grace aux acquis de baisses des
décennie. Corrig®e de | 6®vol ut i priw, elld etsouvé som niveae ¢ui lull aum pednis rde®spige-
des crédits, la hausse des prix observée depuis 2000 nirle marché dans les meilleures années de la reprise.
Déun recul brut af semestrd 62a0c0t 9 évli @ @v amluutli on de | a producti-on de
. . . dérée comme un bon indicateur du s, ui v i de En 6acti
Si |l e march® de | danci en pouyami $& r,®sume.r une simpl e
i L effet; toutes choSes égalés par ailleurs et a prix inchangés,
confrontation entre une offre (elle existe i pour preuve les . . . L
. . si la production de crédits augmente, on peut en déduire
520 000 biens sur le www.fnaim.fr) et une demande (les . L e
i T . . . une hausse dselaprodecton decréditsRdimj-
besoins exprimés par les ménages sont toujours aussi . . . .
nue,onpeutend ®dui re une baiDeméme,de | 6a

nombreux), le retour ~
Pour autant,| e mar ch® sobest
recul brutal de son activité au cours du 1% semestre

| 6 ®q u iitduébergarang.u r a
g rer pnp ® P80

toutes choses égalesgar ailleurs et a production de crédits
r

.enr. 1 S r PP
Inchangee : si Fes prix a%gmenttent, on peut en déduire une

. ; ai sse de silled prig tirminuent, @n peut en dé-
2008 q ui a atteint, en mo-QSd)%nAed uallr}r(]aueuln e®'h aJuussASEt%th ene babsedd la vi t ®.
sur un ?n. Et | e. spect ugeprod_gurngd uf:crt'isoen sdter uccrt®udriet|s eplpus @l ev ®
fonde sbest des:sen phase geerdtaurne- tra&ui?rgar'unebaisse déactivit® plus fa

ment, le marché produit lentement ses ajustements : les
acheteurs spéculent a la baisse ; les vendeurs maintien-
nent leurs prétentions trop élevées ; les délais de transac-

Iée par la production de crédits elle-méme.

Ci 5al | destoroiets imniokili ; Ainsi , | 6®v ol uti on d econfirae lepr odu c
! O,n soa @pogseiestproj IMMORHIErS son fr ®mi ssement ﬂ“deseMeﬁragot)Qi( rf\'phi @ au
plusfretquent s. Les bl ocages de I 0activi.t® se, font e[§’.u e
9):" corri g®e "de | 0 ®v egistteten effet, es p
plus nombreux. . . .
sur un an, un recul moindre que les baisses enregistrées
€ ° un | ®ger sursaut | 6 a u tayeoyrs du 1 semestre.
Toutefois, grace adebonnes conditi ons € d@ielgpehoedsisdiest pas confirm®
de la demande et a la modération des comportements . .
3 1 - . ) Toutefoi s, | e | ®ger fr®mi ssemen
spéculatifs™, | 6activit® semble avoi peonny., un | ®ger, . .
3 . N maer i e_do°tre re’ll'ati vi s®. nLes bl
sursaut au début de | 6 a ut .oGrbnees t ce que r%v () .
core nombreux et tous les facteurs de la reprise ne sont
; pas r ®uni s : lagjniiance ded ménages, en
Questionn®s en octobre 2009 sur 1 6® . i - i O 5 obhj i 47 %
des Frangais ont déclaré avoir conscience de la baisse des prix. En matiére Hé)plt lﬂé 58nn rege?]ﬁ rearééSém éin?’ réSPe anhrpl nl?\)eé\d ﬁlén_
de perspectivesenrevanche, | a majorit® doent raherehistoriquementtbas @raphigueu0) unet néest pas

stabilité (57%), les autres se partageant entre deux blocs équivalents : ceux
qui pensaient que les prix allaient augmenter (23%) contre ceux qui pen-
saient quodil s
| 6 enr ay enpogeamentssméculatifs a la hausse et a la baisse.

pice a déclencher la réalisation de projets futurs: en té-

al | aiumen dpiniod idémiontrane rinsi ( 2 i\GYne notamment la remontée du chémage.



Tableaul:Les i mpacts de | 6®volution des pl

de financement des opérationssur | e taux doéeffort des m®r
Prix Variation Taux Montant Variation
trimestriel | % Variation | annuelle d'intérét Durée opération | Mensualité** | taux d'effort
( en 0| trimestrielle (en %) (en %) (en années) | pour 70 m? (en ( (en%)

T1-06 2443 3,50 17,2 171 002 1106
T2-06 2521 3,2 3,63 17,5 176 452 1134 0,8
T3-06 2530 0,4 3,84 17,8 177 105 1145 1,1
T4-06 2 564 14 3,88 18,1 179 499 1152 1,2
T1-07 2578 0,5 3,96 18,3 180 466 1158 1,4
T2-07 2621 1,7 4,08 18,4 183 500 1184 2,1
T3-07 2602 -0,7 4,42 18,8 182 127 1192 2,3
T4-07 2630 1,1 3,7 4,61 18,7 184 098 1225 3,2
T1-08 2600 -1,2 2,5 4,66 18,5 181 967 1224 3,2
T2-08 2609 0,4 1,4 4,67 18,4 182 618 1234 3,5
T3-08 2533 -2,9 0,1 4,97 18,2 177 309 1236 3,5
T4-08 2368 -6,5 -3,1 5,09 18,1 165 795 1172 1,8
T1-09 2345 -1,0 -5,7 4,57 18,0 164 157 1118 0,3
T2-09 2436 3,9 -7,3 4,17 17,8 170516 1133 0,7
T3-09 2411 -1,0 -7,8 3,94 17,8 168 772 1100 -0,2
T4-09 2421 04 -4,9 3.79 17,5 169 447 1104 -0,1

*Mode delecture:l a variation du taux dboadtoddefelSor ®t adl b &S Gimabee @AY JmMppor
*Source OFMR i Crédit Logement i CSA (hors apport personnel et co(t des sdretés).

Graphique 7 : Co(ts réels versus nominaux Graphique 8 : Indice de solvabilité des ménages
( U/ -rAjance entiere) (base 100 : 2000)
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LA PERCEPTION DES MENAGES VIS-A-VIS DE LA CONJONCTURE

Dans un contexte conjoncturel toujours difficile, la
morosit® du march® i mmobilier persisteé

Le contexte reste percu comme peu favorable aux  Toutefois, les démarches d e recherche doéun

transactions i mmobil i —r 400% : imopabiker gamisseni fodjours’ lonfuésa et Haatidieuses,
mais surtout a la vente (11%). Un quart des Francais compte tenu des difficultés a trouver le bien recherché.
estime ainsi que |l a conjoncture nodoest pas du tout favorabl e

a la revente de son logement pour en acquérir un nouveau  Dans ce contexte, les Francais pensent de plus en plus a
(26%). Ce constat contribue a la perception du manque  déléguer, ce qui rejoint :

déof fres s uMas mé&me siad¥% de®Francais - le sentiment que les Francais ont besoi n dbéai de
jugentque | 6of f r iesemebetgue laipendeptich & déinformations

| 6®gard-cide sdalm®é i or e pr s -déa6pFpgheassosude1006inter m®di
d®cl arent qudil y a plus doopppoints auncpus@es dgroigds iamnees (50 fordesr ®al i s
de bonnes affaires immobiliéres (59% vs 55% en octobre transacti ons ®eéabsées paadeg ppod r d 6 hui
dernier). fessionnels (contre 45% en 1990) et 40% de particu-

lier a particulier (contre 55% en 1990).
€ méme si la perception de certaines conditions

déacc s w6am®lior Ldaspect financier demeur e | e [
|l ever é
LecréditimmobilierapparaTtplusaccessibleaujourd,L(?)eh:‘.uipriX pratiqu®s aujourdoéhui S
(23% des m®nages sond®s o0nt o8 enSafnthltibn™®EI8 p o FVPEiINr afFaShat ®t a
facile au crédit, contre 19% en octobre 2009) et les taux | o n®gligeabl e i néen resso

semblent plus attractifs ( pour 47 % dﬁentrmgpmpoppgh&g 4
en octobre), confirmant ainabsgiémlé@g@,m@m
009

d%communi otagesr s ur
it s e Sq % Onfipdiielsi, © NSy @

déoctroi des cr®dits tant a GideSuR Shhbt inShibbilier. et | 6am®l i or ati on
des conditions de financement.
Ce sentiment pourrait inciter les Francais : Les Frangais sont en effet moins nombreux & estimer que
- a étre moins réticents a réaliser les démarches pour  |og prix ont diminué au cours des 6 derniers mois (41%
obtenir un créditimmobilier, cone47% | ors de |la mesure dooctot
- et” passer ° [odacte. proche, ils sont 59% ~  ° t r e quel I8saprixi vent rester
A cet effet, ils resten.t par ) ailleurs _e n sat sttaSIéé,t &omrﬂaﬂt' a'f'r1£i 9€s nagrﬁpbrtgn%nts spéculatifs
sur tout élément qui pourrait leur permettre de faire des observ®s au d®but de | 6ann®e 20009 .
économies, la remontée du chémageet | es ri sques ddordre
financiers étant toujours les principaux freins alaconcrét- é voire ~ compenser par réd@sautres
sation de leur achat immobilier. aux yeux des Francais
Des perspectives d 0 a ¢ h a ivemerg stables La performance énergétique du logement semble étre un

Lesi nt ent i o negprinetes gar Hea tandidats a la cri t, ’r’e doachat qui prend de plu
est considéré comme :

primo-accession pour 2010 (les 12 prochains mois) sont . )
impoytagt pour plus de 9 Francais sur 10

restées stables par rapport au mois d6oct obr e. e e
N . . - ?t«tresmporfant»pOlIJrIamon i ® doéentre eux.
s6inscrivent n®anmoins er(lesre?lu ur e u [‘ong. .t er.me
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venir). De s o n investissementllodatif séduit toujours ) o I
Francais sur 10, en particulier pour Iesdpersonn?s décidées
un plus grand nombre de Fran- . ) egaln Oattfracti
. . a acheter Prochalnemgn&{>
quis6explique sans aucun doute pa e vel oppement du
Scellier.
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Tableau2:Les freins ° | dachat
Source FNAIM-IFOP (Janvier 2010)

Ont I'intention d'acheter Hésitent
Décembre Octobre | Décembre Octobre | Décembre Octobre
Base ont | dintention dboé 2009 2009 2009 2009 2009 2009
hésitent - 100% = 271 124 141 123 130
Prix de limmobilier trop élevé *............. 78 73
Difficulté a trouver le bien qui vous plait. 51 80 68 40 32
Apport personnel iNSUffiSant...........c.cccoerereirineneneeesene 62 45 48 75 80
Taux doéint®r°t trop ®lev®s. | .. .60, . 66, . ). .56 . .53 . .].. 65 ..
Difficultés a obtenir un crédit...........coovveererieienierereeerene 55 48 51 55 60
Crainte de baisse de VOS reVENUS...........ccouevveverenerieresesennens 42 41 35 61 51
Taux dobéendettement trop i mp . .42 . R85 .. 4T 0. 44 ). 37 ..
Offre de biens insuffisante...........cccccccveivevceciie e 40 54 47 44 31
Risques de licenciement, de chémage / chémage partiel......... 32 44 29 37 35
Difficulté a vendre votre bien, crainte liée a un prét relais... 34 46 46 25 20
Probléme de santé . 24 36 31 8 16
Qo] oI Vo L= OSSPSR 20 24
Contrainte du démEnagement.............ccueevveeeieeveeveeereeieeeeeeeeans 13 15 12 15 14
AULTES ..ottt ettt ettt e e be st e e neerearens 2 6 3 1 2
NS P 1 1 1
Tableau3:Les ®vol utions des incitations
Source FNAIM-IFOP (Janvier 2010)
Ont I'intention d'acheter| Hésitent
Décembre Octobre | Décembre Octobre | Décembre Octobre
Base : ont | d6intention do 2009 2009 2009 2009 2009 2009
hésitent - 100% = 271 124 141 123 130
Lébobtention ddédun taux de cr i mmo Bli | ifjer 84 nt|®r &5 s alnt 76 77
La possibilit® doéobtenir wun 76 81 72 Wi 80
La possibilité de déduire de vos impots les intéréts de votre 79 79 80 75 78
Léassouplissement des condi 70 73 71 76 69
Mi eux connaitre les aides d 63 7 59 72 68
Avoir un logement répondant aux nouvelles normes de 67 76 64 64 70
Pouvoir confier a un professionnel la recherche du bien 28 37 29 30 26
La certitude de pouvoir vendre votre bien actuel dans des 28 35 37 25 17
Nsp 4 2 3 5 5)

Tableau 4 : Les principaux indicateurs immobiliers
Source FNAIM-IFOP (Janvier 2010)

Octobre 2009 | Décembre 2009 .
Evolution

Base : ensemble 871 864
Conjoncture
...Favorable a I'achat d'un bien immobilier 39% 40% +1
...Favorable a la vente d'un bien immobilier 10% 11% +1
Conditions de financement
Facilité a obtenir un crédit 19% 23% +4
Attractivité des taux des crédits immobiliers 43% 47% +4
Indicateurs prix
Au cours des 6 derniers mois

Indicateur prix (A-B) -27 -18

A. ont plutdt augmenté 20% 23% +3

B. ont plutét diminué 47% 41% -6
Au cours des 6 prochains mois

Indicateur prix (A-B) +3 +7

A. vont plutét augmenter 23% 23% 0

B. vont plut6t diminuer 20% 16% -4
Offre
Plus d'opportunités aujourd'hui qu'hier pour réaliser de bonnes affaires immobilieres 55%
Les intentions d'achat
Total intentionnistes 18% 15% -3
Intention d'achat d'un bien immobilier dans les 12 prochains mois 6% 6% 0
Intention d'achat d'un bien immobilier dans les 3 ans & venir (mais pas dans 'année) 12% 9% -3
Souhait d'achat mais impossibilité pour diverses raisons 15% 15% 0




PERSPECTIVES

Au cours de |l a derni re d®c
aura eu bien de quoi surprendre. Pour quatre raisons
principales. La premiére porte sur le paradoxe observé
entre 2000 et 2004 : dans une économie déprimée par
une croissance molle, la hausse du chdomage et la
dégradation du moral des ménages, le marché a connu
une formidable expansion de son activité. La deuxieme
tient au caractere auto-entretenu de la hausse des prix :
en 8 ans, entre 1997 et 2004, les prix ont doublé
(+100.0%) ; puis aprés trois années de hausses plus
modestes (+10.8%, +7.3%, +3.7% entre 2005 et 2007),
leur progression a atteint 140.0% ! La troisieme repose sur
le fait que |l a bull e ndaura pasle
sc®nario doun att edurmasheegle
ralentissement progressif de la hausse des prix auront eu
raison des comportements spéculatifs ; La quatrieme
releve enfin d ine évolution singuliére : le retournement
du march® et un recul
pressions vives a la baisse des prix.

Sans conteste, lebx pansi on
trouvé son origine dans la déréglementation du marché
des crédits immobiliers aux particuliers dans
| 6am®l i oration des

- toujours renforcée en raison de la concurrence entre
| es ®t abl i ssement s, en t
courtage en ligne dans les années 2000 ;

- toujours soutenue par une poliique monétaire
accommodante, les taux directeurs de la BCE ayant,
année apres année, atteint des niveaux historiguement
bas.

et

En effet, | 6 am®Il i or ati on des
conjuguée a une progression du revenu des ménages
sur longue période (+4.3% en moyenne chaque année
entre 2000 et 2007 et +3.5% en 2008 et +2.0% en 2009)
aura constitué un puissant facteur de soutien de la
solvabilité de la demande. Cette derniére atteint méme
un niveau record aujourdbhui
- & des taux toujours attractifs qui permettent de
compenser la réduction de la durée des emprunts;
- aux acquis de baisses de prix enregistrées (-7.9%) qui,
début 2010, placent les prix a leur niveau de fin 2005.
Le jeu de ces quatre facteurs principaux aura méme
gommé la hausse des prix. Mais pas sans conséquence :
qudi l sbagisse de
ou de | 6 alellacduréeaes emptuntside plus de 4
années depuis 1995 !

Suivant cette logique et alors que les prix se sont stabilisés
au cours de
prix en 2010 est soutenable (hypothése haute). Mais
cette hausse sera contenue car les ressorts du crédit
sont aujourddhui ®pui s®s

brut al

condi:ti onasujddwrckcdhui’.

condi

Il ®Ranm®teh 29O 9dd une

e nhume aemgliordtidni desncondiiiohsi de crédits,ntellé aelie

observ®e encore en 2009, ndest
déoi nt®r°ts ®tant voisins de | eu
- les taux fixes pourraient se tendre dans le sillage des

taux obligataires 10 ans sou

des dettes publiques.

A |l dinverse, |l e sc®nario ddédune b

probable (hypothése basse). Mais cette derniére sera

également contenue :

-dans | 6 ampl iations destauxl ® oes deraiers
sdbappr ®ci ai ent ef fectivement

e X pskraient®llesenmémeg [in@tées pour ne pas contraindre

e rla crdissanaek u r
- et compte tenu du niveau historiquement élevé de la
solvabilité des ménages : la pression de la demande
exercerait alors mécaniqguement une résistance a la

baisse dés @rx,ccamme dela ®étédeaxasen 2@808. r ®el | e s
Au total, la confiance des ménages devrait, a elle-
de | 6i mmodruld, i censtituarnle i peimcipah ressort du marché
i mmobilier ancien en 2010¢ et
décenni e qui.Msi$lesperspectives sont limitées

| b@empemaeide dadtt enduijs
dans un climat économique 2010 dégradé et affaibli par :
® roeireprisede lalcroissgnpedrésimbdesten du
- un chémage qui devrait dépasser la barre des 10.0% a
| 6®t ® ;
-la faible progression anticip®
d®pit dbébune inflation ma tris®e
- les incertitudes qui pesent sur le passage de relais
entre le Plan de Relance et le Grand Emprunt.
tions de cr®dits
Toutef oi s, ceede compgbrRements nspéculatifs
(84% des Francais, pour qui les baisses de prix sont
acquises, anticipent en effet une stabilité des prix pour
2010), si le léger redressement de la confiance des
m®nages et Il e fr®mi ssement de | ¢
| @a wtcemn e 20009 e mant h®maliee nlt § ¢
pourrait retrouver plus de vigueur. Dans ce contexte, et a

| 6 agpwin sc®nario centr al de sta
en 2009 dans un intervalle de [-3.0% et +3.0%], au gré

de hausses et de baisses alternées au mois le mois,

| 6actdiuvima® ch® de | 6ancien pourrtr

progressivement en 2010 pour repasser au dessus de la

| 6®vi ct i o nbare des600cODO opémationd. Ausdeld, sede upelingitioomo d e s t

publique forte ou les bénéfices retrouvés de la croissance

pourraient contr i buer el ovgrimblementé act i v
encourager la primo-accession des ménages les plus

modestes.

hausse des

Année 2010 : Un scénario de reprise en douceur, en

avance sur la croissance économique et sans fortes

tensions ala hausse ou a la baisse des prix..



1995-2009 : Environnement économique et faits stylisés

Graphique 11 : Produit Intérieur Brut et croissance Graphique 12 : Revenudisponi bl e brut et
(Source : INSEE) (Source : INSEE / Astéres)
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Graphique 13: Taux de chémage et confiance des ménages Graphique 14: Les conditions de crédits immobiliers
(Source : INSEE) (Source : Banque de France / Astéres)
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1995-2009 : Marché immobilier et faits stylisés
1995- 2000 2000-2004 2004-2007 2007-2009
Les bénéfices de la Le paradoxe d Lédatterris Lacrise et le blocage
croissance retrouvée immobiliére en douceur de | dactiV

1 Baisse du chémage
1 Restauration de la confiance
1 Augmentation du revenu dis-
ponible des ménages
1 1% baisses de taux rallonge-
ment de la durée des emprunts
1 Une incitation publique forte, la
baisse des droits de mutation

=>
De 500 000 opérations en 1995
a de 750 000 en 1999

1 Croissance molle
1 Hausse du chémage
91 Dégradation du moral
des ménages
1 Le marché poursuit son expan-
sion grace a de nouvelles
baisses de taux et des durées
plus longues

=>
La barre des 800 000 opérations
est dépassée et la hausse des
pri x alindeate t o

1 Regain de croissance
1 Chémage en baisse
1 Confiance en hausse
1 Des conditions de crédits
historiguement bonnes
1 Atterrissage des prix
1 Incitation publique sur les
int®r°ts dobe

=>
Mai nti en
a haut niveau

de |

1 Crise financiére, bancaire et
économique
1 Crise de confiance
1 Attentisme et blocage du mar-
ché&bai sse de
1 Une résistance a la baisse des
prix conjuguée a une solvabilité
historiquement élevée

=>
Recul brut al
550 000 opérations




Annexe : Données chiffrées

I ndice FNAI M des Fhianceentiedkee | danci en
Appartements Maisons Ensemble du marché
| ndi Rythme RythmT aux ndi Rythme RythmT aux ndi Rythme RythmT aux
Année priy trim, naice trim. apnue annuel Prix trim. ndice trim. apnue annuel Prix trim. ndice trim. apnue annuel
(en d (base 100 @n% glissant % (en ¢ (base 100 (en%) glissant @% (en ¢ (base 100 en% glissant (en%
:2000) (en %) 3] :2000) (en%) 3] :2000) (en %) 3]
[2] [2] [2]
T1-00 1450 100,0 1226 100,0 1319 100,0
T2-00 1521 1049 4,9 1242 1013 1,3 1358 103,0 3,0
T3-00 1549 106,9 1,8 1276 104,1 2,7 1389 1053 2,3
T4-00 1571 108,4 1,4 1280 104,4 0,3 1401 106,2 0,8
T1-01 1573 1085 0,2 8,5 1319 107,6 3,0 7,6 1424 108,0 1,7 8,0
T2-01 1599 110,3 1,6 51 1352 110,2 25 8,8 1454 110,3 2,1 7,1
T3-01 1688 1164 55 9,0 1363 1111 0,8 6,8 1498 113,6 3,0 7,8

T4-01 1721 1187 2,0 9,6 81 1369 1117 0,5 6,9 75 1515 1149 12 8,2 78
T1-02 1755 1211 2,0 115 88 1419 1158 3,7 7,6 75 1559 1182 2,9 9,4 8,1
T2-02 1802 1243 2,7 12,7 10,7 1454 1186 2,4 75 72 1598 1212 2,6 9,9 8,8
T3-02 1872 129,1 3,9 10,9 11,2 1462 1192 0,6 73 73 1632 1237 2,1 9,0 9,1
T4-02 1936 1336 34 12,5 119 1517 1238 3,8 10,8 83 1691 1282 3,6 11,6 10,0
T1-03 2000 1380 3,3 14,0 125 1566  127,7 3,2 10,4 90 1746 1324 3,3 12,1 10,7
T2-03 2135 1473 6,8 18,5 140 1605 1309 5] 10,4 97 1825 1384 4,5 14,2 11,8
T3-03 2198 1517 2,9 17,4 157 1633 1332 18 11,7 108 1868 1416 2,4 14,5 13,1
T4-03 2238 1544 18 15,6 16,4 1692 138,0 3,6 11,5 110 1919 1455 2,7 13,4 13,5
T1-04 2358  162,7 54 17,9 173 1731 1412 2,3 10,5 110 1992 1510 3,8 14,0 14,0
T2-04 2506 1729 6,3 17,3 17,1 1830 1492 57 14,0 120 2110 1600 6,0 15,6 14,4
T3-04 2612  180,2 4,2 18,8 175 1868 1524 2,1 14,4 12,7 2177 1651 3,2 16,6 15,0
T4-04 2621 1808 0,3 17,1 178 1882 1535 0,7 11,2 125 2189 166,0 0,5 14,1 ABA
T1-05 2705 186,6 3,2 14,7 170 1932 1576 2,7 11,6 128 2253 1708 2,9 13,1 14,8
T2-05 2785 192,1 3,0 11 153 1995  162,7 3,3 O} 115 2323 1761 3,1 10,1 13,3
T3-05 2882 19838 3,5 10,3 132 2057 1678 31 10,1 105 2400 1820 3,3 10,2 11,8
T4-05 2850 196,6 Ayl 8,8 11,1 2092 170,7 A7/ 11,2 105 2407 1825 0,3 10,0 10,8
T1-06 2915 2011 2,3 7,8 95 2107 1719 0,7 9,1 99 2443 1852 15 8,4 9,7
T2-06 3015 2080 34 8,3 88 2169 1769 2,9 8,7 98 2521 1911 3,2 8,5 9,3
T3-06 3040  209,7 0,8 5,5 75 2168 1768 -0,1 54 85 2530 1918 0,4 54 8,0
T4-06 3059 2110 0,6 7,3 72 2213 1805 ZAl 58 72 2564 1944 14 6,5 7.2
T1-07 3070 2118 0,4 53 66 2228 1818 0,7 57 6,4 2578 1955 0,5 5,5 6,5
T2-07 3129 2159 19 3,8 54 2260 1844 14 4,2 53 2621 1988 17 4,0 54
T3-07 3081 2126 -1,5 1.4 44 2261 1844 0,0 4,3 50 2602 1973 -0,7 2,8 4,7
T4-07 3126 2157 15 2,2 31 2278 1858 0,7 2,9 43 2630 1994 11 2,6 3,7
T1-08 3113 2148 -0,4 14 22 2235 1823 -1,9 0,3 29 2600 1971 -1,2 0,8 2,5
T2-08 3176 219,1 2,0 15 16 2206 1799 -1,3 -2,4 12 2609 197,8 0,4 -0,5 1,4
T3-08 3102 2140 -2,3 0,7 14 2128 1736 -3,5 -5,9 -1,3 2533 1921 -2,9 -2,6 0,1
T4-08 2862 1975 -1,7 -8,4 -1,2 2018 164,6 52 -114 -49 2368 1796 -6,5 -9,9 -3,1
T1-09 2853 196,8 -0,3 -8,4 -3,7 1984 1618 -1,7  -11,.2 -7,7 2345 1778 -1,0 -9,8 -5,7
T2-09 2972  205,0 4,2 -6,4 -5,7 2055 167,6 3,6 -6,8 -8,8 2436 184,7 3,9 -6,6 -7,3
T3-09 2950 2035 -0,7 -4,9 -7,0 2028 1654 -1,3 -4,7 -86 2411 1828 -1,0 -4,8 -7,8
T4-09 2960  204,2 0,3 3.4 -42 2038 166,2 0,5 1,0 -56 2421 1835 0,4 2,2 -4,9

[1] : trimestre de I'année considérée / trimestre précédent Source : FNAIM (Janvier 2010)
[2] : trimestre de I'année considérée / méme trimestre de I'année précédente
[3] : 12 derniers mois / 12 mois précédents

Retrouvez le détail des annexes chiffres sur www.fnaim.fr / Actualité / Prix Crédits Chiffres
http://www.fnaim.fr/immobilier-pratique/conjoncture.html
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Annexe : Données chiffrées

I ndice FNAI M des Fianceenrédien | anci en

Appartements Pri x moyens ( *) Tauxde variation annuelle moyen en %
2007 2008 2009 2006/2007 2007/2008 2008/2009

ALSACE 2184 2253 2027 -14,8 31 -10,0
AQUITAINE 2 855 2965 3068 59,9 3.9 34
AUVERGNE 1846 1845 1679 1,7 0,0 -9,0
BASSE-NORMANDIE 2196 2113 2225 43,9 -3,8 53
BOURGOGNE 1961 2146 2040 -16,7 9,4 -5,0
BRETAGNE 2440 2 486 2551 55 1,9 2,6
CENTRE 2046 2016 1896 -22,6 -1,5 -5,9
CHAMPAGNE-ARDENNE 1869 1916 1665 -9,8 2,5 -13,1
FRANCHE-COMTE 1891 1749 1511 4,6 -7,5 -13,6
HAUTE-NORMANDIE 2246 2289 2093 12,8 1,9 -8,6
ILE-DE-FRANCE 4116 4080 4044 94,9 -0,9 -0,9
LANGUEDOC-ROUSSILLON 2626 2 667 2292 6,0 1,6 -14,1
LIMOUSIN 1603 1670 1455 -55,4 4,2 -12,9
LORRAINE 1974 2009 1897 0,9 1,8 -5,6
MIDI-PY RENEES 2250 2338 2086 21,2 3,9 -10,8
NORD-PAS-DE-CALAIS 2499 2339 2341 41,4 -6,4 0,1
PAYS DE LA LOIRE 2559 2625 2408 -36,3 2,6 -8,3
PICARDIE 2438 2 466 2 256 0,6 1,2 -8,5
POITOU-CHARENTES 2329 2172 1895 -6,0 -6,8 -12,7
PROVENCE-ALPES-COTE DAZ! 3913 3555 3317 41,4 -9,2 -6,7
RHONE-ALPES 2 686 2781 2487 13,9 35 -10,6

(*) au 4éme trimestre de chaque année considérée Source : FNAIM (Janvier 2010)

Maisons Pri x moyens ( *) oTaux de variation annuelle moyen en %

2007 2008 2009 2006/2007 2007/2008 2008/2009

ALSACE 2080 2019 1929 -0,5 -2,9 -4,5
AQUITAINE 1915 1863 1863 11 -2,7 0,0
AUVERGNE 1700 1586 1526 2,4 -6,7 -3,8
BASSE-NORMANDIE 1777 1613 1510 24 -9,2 -6,3
BOURGOGNE 1653 1700 1678 6,6 2,8 -1,3
BRETAGNE 2033 1991 2015 7,3 -2,1 1,2
CENTRE 1780 1697 1545 41 -4,6 -9,0
CHAMPAGNE-ARDENNE 1628 1586 1535 3,2 -2,6 -3,2
FRANCHE-COMTE 1686 1537 1482 4,5 -8,8 -3,6
HAUTE-NORMANDIE 1973 1921 1827 3,8 -2,6 -4,9
ILE-DE-FRANCE 3148 2977 2807 5,6 -5,4 -5,7
LANGUEDOC-ROUSSILLON 2358 2163 1983 6,1 -8,3 -8,3
LIMOUSIN 1448 1454 1359 4,6 0,4 -6,5
LORRAINE 1639 1635 1745 41 -0,3 6,7
MIDI-PY RENEES 1738 1656 1626 -4,1 -4,7 -1,8
NORD-PAS-DE-CALAIS 1927 2012 1705 3,2 4,4 -15,2
PAYS DE LA LOIRE 1984 1870 1767 15 -5,8 -55
PICARDIE 1999 1925 1712 8,2 -3,7 -11,1
POITOU-CHARENTES 1632 1611 1364 2,7 -1,3 -15,3
PROVENCE-ALPES-COTE DAZ! 3457 3341 2940 7.4 -3,3 -12,0
RHONE-ALPES 2413 2283 2164 34 -5,4 -5,2

(*) au 4eme trimestre de chaque année considérée Source : FNAIM (Janvier 2010)




Annexe 2 : Données chiffrées

I ndice FNAI M des Flanceentiedee | 6anci en
Var:;t;: — \lja/riargcl)n) Rentabilte
alavente annuelle a la location annuelle bmt?emgnne
moyenne moyenne
AIX EN PROVENCE 3720 -6,1 16,58 2,5 53
ANNECY 3493 -2,5 12,98 15 45
ANTONY 3853 -4,5 18,73 9,3 5,8
BIARRITZ 4113 -5,9 12,62 1,8 3,7
BORDEAUX 2 805 0,7 12,17 3,7 52
CANNES 4046 11 15,75 7,6 4,7
CHAMALIERES 1844 -8,3 9,81 7,7 6,4
CLERMONT FERRAND 1716 -10,7 10,12 6,1 7,1
COLMAR 2002 -7,4 9,37 1,4 5,6
CORBEIL ESSONNES 2 695 -5,8 15,10 6,9 6,7
DIJON 2186 -8,9 11,22 3,4 6,2
GRENOBLE 2347 -10,1 12,84 1,2 6,6
HY ERES 3516 -9,5 12,80 0,8 4.4
LE MANS 1582 -9,5 9,97 9,3 7,6
LES SABLES D OLONNE 3677 -3,2 10,79 4,6 3,5
LYON 2893 -4,6 12,75 5,0 53
MARSEILLE 2739 -6,5 12,95 2,1 5,7
MEAUX 2735 -6,8 14,65 4,6 6,4
METZ 1995 -8,6 9,68 1,8 5,8
MONTPELLIER 2598 -6,5 13,60 54 6,3
MULHOUSE 1660 -5,8 8,92 3,6 6,4
NANCY 2 052 -4,0 9,91 3,3 58
NANTES 2543 -8,1 12,10 6,7 57
NICE 3581 -7,3 14,18 -1,2 4,8
NIMES 1992 -11,2 10,96 54 6,6
ORLEANS 2135 -10,0 10,92 6,0 6,1
PARIS 6079 -1,8 26,51 10,8 52
PAU 2529 -2,5 10,77 4,9 51
PERPIGNAN 1865 -1,1 9,99 7,0 6,4
RENNES 2519 -2,0 12,07 11 57
ST MAUR DES FOSSES 4238 -9,4 17,70 5,0 5,0
STRASBOURG 2281 -10,1 11,47 9,5 6,0
TOULON 2551 -7,9 11,34 -3,6 53
TOULOUSE 2 490 -9,7 12,50 4,9 6,0
TOURS 2108 -4,3 11,34 58 6,5
TROYES 1660 -10,4 9,68 5,8 7,0
VELIZY VILLACOUBLAY 3527 -6,3 13,52 -6,1 4,6
VERSAILLES 4 890 -3,3 18,91 0,6 4,6
VILLEURBANNE 2441 -5,2 11,67 -0,9 57

* Données annualisées au 4éme trimestre de chaque année considérée Source : FNAIM (Janvier 2010)
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