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Global Research

» La reprise des ventes de logements
masque la faiblesse structurelle de la
demande

» La baisse des prix persisterait sans
s’amplifier

A la suite de I'ajustement brutal du marché immiebil
observé fin 2008, la baisse des prix des logenanti®ns
s'est effectivement amplifiée début 2009. En retandes
transactions de logements anciens sont mieux édsrau
deuxieme trimestre. Dans le neuf, le recul des p@éxé
moins important au premier trimestre 2009 par rap@pda
fin de 'année 2008. Par ailleurs, la réductiors fraportante
des mises en vente de logements neufs et la léggtise
des ventes au premier trimestre en lien avec fpoditf

« Scellier » ont permis une baisse des stocksgianients
neufs.

Ces éléments de stabilisation ne doivent toutgfass
masquer la correction immobiliere encore en cdeas.
ailleurs, les transactions restent faibles et fewrsse récente
ne suffit pas a anticiper un renversement du matehes
vont de plus rester contraintes par I'évolutiomalarché du
travail. La remontée du chdmage fait en effet paser
incertitude sur les revenus futurs qui renforcedtaion au
risque et donc I'attentisme. Ainsi les prix devrdieontinuer
a reculer. Mais I'ampleur de la baisse pourrastabiliser
d’ici fin 2009.

Nous anticipons donc toujours un recul de -7% egenne
en 2009 des prix des logements anciens et de -5%rde
des logements neufs. L'actualisation de notre neodel
projection laisse encore attendre une poursuite de
I'ajustement au—dela de 2009 malgré les évolutions
favorables du début de I'année.
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Marché immobiliel
francals: demande de
logements encore fragile

» La remontée des ventes de logements n'a pas stabilisé les prix
immobiliers...

» ...et la baisse des taux d’intérét n’a pas enrayé la chute des
nouveaux credits a I'habitat

» Durant les prochains mois, le rebond de la demande de
logements devrait rester limité par la remontée du chbmage

Les derniers indicateurs immobiliers publiés Certaines variables ont évolué
masquent la poursuite de la correction observée favorablement...

sur ce marché. En effet, la remontée des ventes dqe_es taux d’emprunt immobiliers ont
logements n’a pas stabilisé les prix et la diminué début 2009, ...

diminution des taux d'emprunt immobilier n'a pas Suite a la baisse des taux d'intérét survenue au

soutenu la demande de crédit. De plus, les baisse§acond semestre 2008 les taux d'emprunt
passées des transactions dans I'ancien laissent  jnmopiliers ont diminué début 2006f( tableau

attendre une poursuite de la baisse des prix. Par 1), Selon la Banque de France, les préts & taux

ailleurs, la demande de logements reste fixes auraient reculé de -84 points de base entre
déterminée par les anticipations de revenu futur etdécembre 2008 et mai 2009 et de -140 points de
par I'aversion au risque. Or la remontée base pour les préts a taux variables. Si cettadais

importante du chdmage continue de faire peser ~ €st désormais moins rapide, elle se poursuivrait

une incertitude sur les revenus futurs des ménage§€lon Empruntis : entre la fin du mois de mai et le
et donc sur leur capacité d’emprunt. 15 juillet, pour les différentes maturités de peéts

taux fixes, les taux ont encore légérement diminué

Les prix immobiliers devraient donc continuer a de 6 points de base.

reculer. L'ampleur de la baisse se stabiliserait
d’ici fin 2009. Et le différentiel d’évolution erdr

les prix dans I'ancien et dans le neuf que nous
avions anticipé persisterait.
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1. Principaux taux d’emprunt immobiliers en France

en vente, elles ont cr(i de 2% par rapport au
trimestre précédent.

2. Le maintien des mises en vente a bas niveau a permis de

réduire les stocks de logements invendus

Nombre de logements

Nombre de logements

___Taux fixes __ ___Tauxvariables ___
Taux OAT Taux Euribor a

d'emprunt 10 ans d'emprunt 3 mois
Janv-06 3.52% 3.34% 3.34% 2.51%
Janv-07 3.98% 4.07% 4.06% 3.75%
Juin-07 4.12% 4.62% 4.31% 4.15%
Janv-08 4.70% 4.15% 4.89% 4.48%
Juin-08 4.74% 4.73% 4.94% 4.94%
Déc-08 5.19% 3.54% 5.38% 3.29%
Mai-09 4.35% 3.80% 3.98% 1.28%
Juin-09 4.33% 3.89% 3.70% 1.23%
Déc-09 4.5% 3.9% 2.4% 1.3%
Moyenne 08 4.9% 4.2% 5.1% 4.6%
Moyenne 09 4.5% 3.8% 3.6% 1.5%

Sources : Banque de France, Thomson Financial Datastream, prévisions HSBC
En gras et italique : prévision HSBC France

...les ventes de logements anciens
ont créeé la surprise...

La baisse sur un an des ventes de logements
anciens est moins forte au deuxiéme trimestre
selon la Chambre des Notaires de Paris-lle-de-
France. A Paris, le nombre de transactions
diminuait de -29% sur un an en mai 2009 contre
-39% sur un an au premier trimestre 2009. En
lle-de-France, le recul des transactions de
logements anciens n'était plus que de -3

trimestre 2009. Comme le laissaient attendre les

promesses de vente, ces chiffres indiquent que le

nombre de transactions de logements anciens
serait remonté au deuxieme trimestre 2009 par
rapport au premier trimestre.

... comme celles des logements
neufs...

Les ventes de logements neufs, soutenues par la
hausse de la prime de risque et par la mise en
place du dispositif « Scelliet »ont augmenté au
premier trimestre 2009 de 69%. Quant aux mises

1 Le dispositif « Scellier » compléte avant de riaigr au £’ janvier
2010 le « Robien recentré » et le « Borloo popelair A la différence
des deux dispositifs précédents, le dispositifetli8c» consiste en une
réductiondirecte d'impdt au lieu d* un amortissement créantdéficit
fiscal et réduisant le revenu imposable. Selonaadsuls, le dispositif

« Scellier » est plus intéressant fiscalement gagtécédents et permet
d’accroitre la rentabilité d’un investissement Iti€ale 3%. Pour plus

de détails, cf. notre publication « Marché immaailfrancais : La crise
s'installe », février 2009.
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Sources : MEEDDAT, HSBC

La hausse des ventes de logements neufs a permis
de réduire les stocks de logements invendus. Au
premier trimestre 2009, 97 252 logements étaient
invendus contre 110 960 le trimestre précédent
soit -13 708 unités. Si la diminution des stocks de
logements invendus provient encore
essentiellement de la réduction des stocks de

2% sur ur'|I . .
) _ logements en projet de construction, ceux des
an en mai 2009 contre -42% sur un an au premier

logements en cours de construction ont aussi
commencé a se réduire fortement. En effet, pour
les seuls appartements, ils ont diminué au total de
-12 521 unités au premier trimestre 2009. Les
stocks d’appartements en projet de construction
ont reculé de -6 948 unités, ceux qui sont en cours
de construction de -6 377 unités. Seuls les stocks
d’appartements achevés continuaient d’augmenter
de +804 unités pour atteindre leur niveau le plus
élevé depuis le quatriéme trimestre 1998.
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3. Les stocks d’appartements en cours de construction ont
légérement diminué...

Nombre d'appartements
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Stocks d'appartements invendus en cours de construction
W Stocks d'appartements invendus achevés

Sources : MEEDDAT, HSBC

Compte tenu de la baisse des stocks de logement

invendus et de la remontée simultanée des ventes
de logements, le délai d'écoulement des stocks deg -

logements invendus, qui rapporte le nombre de
logements en stock au nombre de ventes du mém
trimestre, est redescendu fortement. Au premier
trimestre 2009, les stocks totaux ne représentaien
plus que 12 mois de vente, contre 22 mois le
trimestre précédent. Pour les seuls appartements
achevés ou en cours de construction, le délai
d’écoulement des stocks est redescendu a 6 mois
de vente au premier trimestre 2009 aprés 12 mois
le trimestre précédent.

4. ...ce qui, cumulé au sursaut des ventes, a réduit le délai
d’écoulement des stocks

Nombre de mois Nombre de mois
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Délais d'écoulement des stocks d'appartements achevés
ou en cours de construction

Délais d'écoulement de I'ensemble des stocks de
logements neufs (y compris en projet)

Sources : MEEDDAT, HSBC
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... soutenues par la prime de risque

Notre prime de risque associée a un investissement
résidentiel a retrouvé son plus haut niveau depuis
le premier trimestre 2006. Pour I'ensemble de la
France, elle atteignait 1.7% au premier trimestre
2009 aprées 1.4% le trimestre précédent et contre
1.0% en moyenne entre 2006 et 2008. A Paris, elle
s’élevait a 1.3% au premier trimestre 2009 aprés
0.9% fin 2008 et contre 0.8% entre 2006 et 2008.

5. Apres étre fortement remontée début 2009, la prime de
risque s’est stabilisée en-dega de 2%

% points % points
6 7 Hausse du risque de retournement 6
5 4 | des prix immobilier, 4
2 1 2
0 1¥ 0
2 1 % Zone de risque élevé -2
-4 4 -4
b +—r—r——TTTTTTTTTTTTTT156
e 9 92 94 96 98 00 02 04 06 08

——HSBC Prime de risque pour Paris, logements anciens

——HSBC Prime de risque pour la France, ensemble des
logements

Sources : INSEE, Friggit, Thomson Financial Datastream, calculs HSBC

En France comme a Paris, les prix de vente des
logements ont diminué au premier trimestre 2009
alors que les loyers continuaient de progresser.
Selon 'INSEE, les loyers d’habitation effectifston
augmenté de +0.2% en France au premier trimestre
2009 par rapport au trimestre précédent et la
FNAIM reléve une hausse de +0.5% des loyers a
Paris pendant cette période. L'indice de référence
des loyers a quant a lui augmenté de 1.31% au
premier trimestre 2009 sur un an apres 2.24% au
guatrieme trimestre 2008. De plus, le recul du
rendement des OAT a 10 ans a 3.6% au premier
trimestre 2009 apres 3.9% au quatrieme trimestre
2008 et 4.1% en moyenne entre 2006 et 2008 a
permis de soutenir temporairement notre prime de
risque. Par ailleurs, 'amortissement fiscal

2 Notre prime de risque associée a un investisserésitentiel, basée
sur la formule de Gordon-Shapiro, compare le reneieind’un
investissement locatif duquel on déduit un taumtéiét sans risque, le
rendement des OAT a 10 ans.
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« Scellier », intégré a la loi de finances
rectificative pour 2008 du 30 décembre 2008 a
accru la rentabilité d'un investissement locatif de
3% selon nos calctils

...mais le marché immobilier a
continué de s’ajuster...

Les mises en chantiers restent faibles et les germi
de construire reculent encore fortement.

Durant les deux premiers mois de I'anhdes
mises en chantier de logements reculaient de
-14% par rapport au quatrieme trimestre 2008 et
de -15% sur un an apres -16% en moyenne en
2008. En 2008, on dénombrait 368 252 mises en
chantier contre 436 945 en 2007.

HSBC <»

6. Les permis de construire ont encore diminué au premier
semestre 2009

Nombre de logements, moyenne sur trois mois
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Mises en chantier de logements - éch. gauche
Permis de construire de logements - éch. droite

Sources : MEEDDAT, HSBC

De plus, les mises en vente restent tres peu
nombreuses. Si elles ont augmenté de 2% par
rapport au trimestre précédent, seulement

Quant aux permis de construire, ils ont diminué del5 579 logements ont été mis en vente, soit un

-12% en rythme trimestriel au premier trimestre
2009 et de -7% au deuxiéme trimestre par rapport
au premier trimestre. Sur un an, les permis de
construire baissaient ainsi encore de -22% en

moyenne au deuxieme trimestre 2009, apres -19%,

au premier trimestre 2009. En moyenne sur trois
mois, le nombre de permis de construire a
d’ailleurs atteint son plus bas niveau depuis mai
2003.

3 Pour plus de détails sur ce dispositif, cf. ngitdblication « Marché
immobilier francgais : La crise s’installe », févri2009.

4 En raison d'un changement d’application inforngat, le Ministere
de I'Ecologie, de I'Energie, du Développement Dueatt de la Mer
(MEEDDAT) n’est pas en mesure de publier les deesi&tatistiques
de mises en chantier.

nombre inférieur de -46% par rapport a I'année
passée et de -54% par rapport a la moyenne des
mises en vente enregistrées entre 2004 et 2007.

Par ailleurs, les défaillances d’entreprises ont
ncore crl vivement puisqu’elles ont augmenté de
+17% au premier trimestre 2009 sur un an aprées
+28% en 2008.

7. Les défaillances d’entreprises ont augmenté fortement
dans le secteur de la construction

Cumul sur 12 mois Cumul sur 12 mois
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Sources : INSEE, HSBC

Et les difficultés de trésorerie persistent. Depiis
guatrieme trimestre 2008, I'opinion des
entrepreneurs de la construction sur leur situation
de trésorerie est inférieure a sa moyenne de long
terme. Cette situation est proche de celle observée
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entre le troisieme trimestre 1990 et le deuxieme de France, aprés déja -1.9% au quatrieme
trimestre 1998, lorsque les promoteurs avaient  trimestre 2008, -1.2% au troisieme et -0.2% au
réduit leurs stocks. lls devraient donc continuer & deuxiéme. Sur un an, ils reculaient ainsi de -6.6%

faire de méme. apres -3.0% le trimestre précédent et contre une
— — - — hausse de +1.3% sur un an en moyenne en 2008.
8. La situation de trésorerie des professionnels du batiment 3
s’est dégradée, ce qui les incite a réduire leurs stocks C’est notamment le résultat de la chute des ventes
Solde d'opinion Nombre de logements de logements anciens qui auraient été de 603 000
40 1 r 10000 seulement en France au mois de mars 2009 en
. - 5000 cumul sur un an contre 673 000 en 2008 et
-0 810 000 en 2007 selon le conseil général de
40 5000 I'environnement et du développement durable
- -10 000
(CGEDD).
80 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr- -15000
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10. La baisse des transactions de logements anciens s’est
I Variation trimestrielle des stocks de logements neufs - accélérée
éch. droite L .
Situation de trésorerie dans le batiment - éch. gauche Cumulsur  Nombrede Variation  Tauxde Glissement
un an transactions trimestrielle croissance annuel
Sources : INSEE, MEEDDAT, HSBC (milliers)  (milliers) ~trimestriel
T108 795 -15 -1.9% -2.2%
1 1 T208 756 -39 -4.9% -8.0%
... et les prix de baisser 1208 18 g s
. T4 08 673 -43 -6.0% -16.9%
Les prix de vente des logements neufs ont T109 603 70 -10.4% 24.2%

diminué de -1.2% au premier trimestre 2009 par  sources : CGEDD daprés DGFiP (MEDOC) et bases notariales, HSBC

rapport au quatrieme trimestre 2008, apres -4.4%
le trimestre précédent. Sur un an, les prix La baisse des prix de vente des logements anciens

reculaient donc de -1.1% au premier trimestre s’est encore accentuée au deuxieme trimestre
2009, comme le trimestre précédent aprés une 2009 a Paris et en lle de France selon la Chambre

hausse de +1.9% sur un an en moyenne en 2008des Notaires. A PariS, ils ont reculé de -5.9% sur
un an en mai contre -1.0% sur un an au premier

9. Les prix de vente des logements neufs reculent moins . . ..
fonemgm que ceux des |ogemems anciens trimestre 2009. En lle-de-France, ils se repliaient
% GA % GA de -7.9% sur un an en mai apres -5.1% sur un an
20 - - 20 au premier trimestre.
15 - - 15 _ _ _
10 L 10 Selon la FNAIM, qui avait enregistré une chute
5 4 L 5 des prix de vente des logements anciens en France
0 \wa“,\, Ay \ 0 trés brutale fin 2008, le recul des prix a été rmoin
-5 1 - -5 important au premier trimestre 2009 et les prix de
B L S B B B S vente des logements anciens en France sont méme
90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 s de +3.9% en d ces b
Prix de vente des logements anciens - éch. gauche remontes de -9% en donnees prutes au
Prix de vente des logements neufs - éch. droite deuxieme trimestre 2009 par rapport au premier
Sources : INSEE-Notaires de France, MEEDDAT, HSBC trimestre. Toutefois, les prix de vente des

logements anciens en France diminuaient encore
Dans I'ancien, les prix immobiliers ont diminué  de -6.6% sur un an au deuxiéme trimestre 2009 et
de -3.3% au premier trimestre par rapport au de -7.5% fin juin sur un an.
trimestre précédent selon I'indice INSEE-Notaires
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Les perspectives d’activité se
stabilisent...

Le climat des affaires dans le batiment a de
nouveau diminué en juillet et atteignait son plus
faible niveau depuis juin 1997. Mais dans le seul
secteur du logement neuf, les perspectives
d’activité sont Iégérement remontées au mois de
juillet et sont trés supérieures a celles de début
20009.

11. Les perspectives de construction de logements neufs
restent dégradées malgré I'amélioration récente

Solde d'opinion Moyenne sur trois mois
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Perspectives d'activité pour la construction de logements

neufs, retardées de trois mois - éch. gauche
Mises en chantier de logements neufs - éch. droite

Sources : INSEE, MEEDDAT, HSBC

De plus, les promoteurs immobiliers déclarent que
la demande de logements neufs a acheter pourrait
poursuivre sa remontée.

En conséquence et selon notre modéle de
demande potentielle de construction de
logement3 les mises en chantier pourraient se

HSBC <»

12. Les mises en chantier pourraient se stabiliser sans
augmenter d’ici la fin de année

Nombre de logements Nombre de logements

par trimestre par trimestre
130000 30000
110000 15000
90000 0
70000 T T T T T T T + -15000
02 03 04 05 06 07 08 09

Contribution de la demande - éch. droite
I Contribution des stocks - éch. droite
Mises en chantier observées - éch. gauche
Mises en chantier modélisées - éch. gauche

Sources : MEEDDAT, calculs et previsions HSBC

En outre, les promoteurs immobiliers interrogés
par I'INSEE signalent encore un recul marqué des
prix de vente des logements neufs mis en vente en
juillet 2009.

13. Les promoteurs immobiliers continuent d’anticiper des
baisses de prix de vente des logements neufs

Solde d'opinion % GA
80 1 - 16
60 - - 12
40 - i
28 A 4
20 AV y 0
40 - W \/._4

90 92 94 9 98 00 02 04 06 08

——— Opinion des promoteurs immobiliers : prix des logements

mis en vente, retardée d'un trimestre - éch. gauche
Prix de vente des logements neufs - éch. droite

Sources : INSEE, MEEDDAT, HSBC

stabiliser aux deuxiéme et troisieme trimestres
2009. Les promoteurs immobiliers en profiteraient
pour continuer a réduire leurs stocks. Puis les
mises en chantier repartiraient a la hausse au
guatrieme trimestre 2009. En moyenne, elles
reculeraient de -15% en 2009.

5 Pour le détail de notre modéele de demande petmticf. notre
publication « France : Dégradation du marché imniieli», mai 2007.

... comme les criteres d’octroi
de crédit...

Les conditions d’emprunt immobilier ont cessé de
se durcir tout en restant restrictives. Les banques
interrogées par la Banque de France au premier
trimestre 2009 déclarent en effet ne plus resserrer
leurs critéres d’octroi de préts a I'habitat, mais
sans les relacher toutefois.
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14. Les critéres d’octroi de préts a I'habitat ne se sont pas
relachés

mds € solde d'opinion

20 1 - -60

10 - f Allegement | o4
7 Y NN/ I

-10 4 Resserrement - 30

-20 T T T T T T 60

03 04 05 06 07 08 09
I Variation trimestrielle du montant des nouveaux préts a
I'habitat - éch. gauche

Evolution des critéres d'octroi de crédits a I'habitat - éch.
droite inversée

Sources : Banque de France, HSBC
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existe un déficit de logement qui peut étre de
nature a soutenir la demande, il faut qu'elle soit
solvable.

Une analyse compléte de la situation des ménages
montre que leur solvabilité reste tres faible, que
leurs revenus se stabilisent et que l'incertitude
pesant sur leurs revenus futurs s’accroit. Il est
donc peu probable que leur demande de logement
se raffermisse d'ici 2010.

Si la solvabilité immobiliére des ménafest
remontée de +2.5% au premier trimestre 2009 par
rapport au trimestre précédent, elle reste faible.

Néanmoins, toujours selon la Banque de France, E|le est toujours égale a celle observée au

les banques ont releve leurs marges sur les préts goisieme trimestre 2007. Pour retrouver son
I'habitat. Au premier trimestre 2009, 24% d’entre niveau du premier trimestre 2003, il faudrait

elles déclaraient encore avoir augmenté leurs
marges sur les montants moyens des préts a
I'habitat alors qu’en 2008, 42% d’entre elles

déclaraient accroitre leurs marges en moyenne.

Enfin, 13% des banques ont aussi abaissé leur
quotité d’emprunt au premier trimestre 2009 en
demandant un apport personnel plus élevé.

15. Les banques ont relevé leurs marges sur les préts a
I’habitat et ont abaissé la quotité d’emprunt acceptée

Solde d'opinion Solde d'opinion

0.4 1 - 1.0
0.2 - durcissement T /\ L 05
0.0 \/ VI 0.0
-0.2 1 - - -0.5
assouplissement

03 04 05 06 07 08 09

—— Opinion des établissements de crédits sur I'évolution des
quotités d'emprunt - éch. droite

Opinion des établissements de crédits sur I'évolution des
marges bancaires - éch. droite

Sources : Banque de France, HSBC

... mais les perspectives de la
demande de logements
restent degradées

Quelles que soient les stabilisations récentes,
I’évolution & venir du marché immobilier reste
déterminée par la demande de logement. Or s'il

gu’elle remonte encore de 22%.

16. Malgré une légére remontée en 2008 et début 2009, la
solvabilité des ménages reste faible

Indice Indice
35 - - 35
N /\/\ B
2.5 4 A < - 2.5
MB/aissede la ~
201 solvabilité dans I'ancien l 20
1.5 +rr—r—r-r—r—rrrrrrrrrrrrrrrre 15

86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Indice HSBC de solvabilité immobiliere des ménages
...avec déductibilité des intéréts d'emprunt

Moyenne de long terme

Sources : INSEE, Friggit, Thomson Financial Datastream, calculs HSBC

Le ratio du prix de vente des logements anciens au
revenu disponible brut (RDB) annuel moyen par
ménage s’est lui aussi amélioré mais trop
faiblement. Au premier trimestre 2009, le RDB
annuel moyen par ménage leur permettait
d’acquérir un logement de 18m?2, contre 17m?2 en
2008 et 30 m? en moyenne entre 1997 et 1999.

6 Notre indicateur de solvabilité des ménagesarsttion du revenu
disponible brut de chaque ménage, du montant dboensement
mensuel, de la durée moyenne des emprunts immstgtieles prix des
logements.
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Par ailleurs, le revenu disponible brut devrait se
stabiliser avec la stagnation des salaires etugech
des primes. Le recul du temps de travail est aussi
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2009 par rapport a mai 2008 contre -33% sur un
an en moyenne au premier trimestre 2009 et -14%
en moyenne en 2008. En cumul sur 12 mois,

a prendre en compte. Les salariés ne font plus que87.2 milliards d’euros de crédits a I'habitat ot é

prés de 9 heures supplémentaires au premier
trimestre 2009 contre pres de 10 heures au
quatrieme trimestre 2008.

Enfin, avec la remontée du taux de chdémage, les
ménages développeront une préférence pour la
liquidité qui pésera sur leur demande de
logements. Selon nos anticipations, le taux de
chémage pourrait remonter jusqu’a 11.8% fin
2010 selon la mesure d’Eurostat. Il faut en effet
depuis 1990 une croissance du PIB de 1.0% pour
gue I'économie francaise recommence a créer des
emplois.

17. La remontée du taux de chdmage péserait sur les flux de
patrimoine associés au logement des ménages...

accordés aux ménages en mai 2009, soit le plus
faible niveau depuis janvier 2004.

18. Les banques continuent d’observer une diminution de la
demande de crédits a I'habitat
% GT solde d'opinion
20 100
10 50
0 0
-10 -50
-20 4 T T T T T T -100
03 04 05 06 07 08 09
I Croissance du montant des nouveaux préts a I'habitat -
éch. gauche
Opinion des banques sur la demande passée de crédits a
I'habitat, retardée d'un trimestre - éch. droite
Sources : Banque de France, HSBC
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Variation du taux de chémage sur un an - éch. droite
inversée

Sources : INSEE, HSBC

Ainsi, malgré le soutien des stabilisateurs
automatiques et des mesures fiscales et sociales
prises lors du sommet social du 18 février 2009, le
RDB freinerait alors a 2% en 2009 aprés 3.5% en
2008. D’'autre part, la durée des préts immobiliers
ne remonterait pas et les taux d'intérét fixes des
préts a I'habitat cesseraient de baisser au second
semestre 2009.

Les banques interrogées par la Banque de France
s’attendent encore a un recul de la demande de
crédits. Or ils sont déja inférieurs de 36% en mai

Au total, méme si les ventes de logements se sont
redressées en début d’année, ce mouvement
resterait limité compte tenu du contexte
macroéconomique et ce, malgré les nombreux
dispositifs mis en ceuvre pour améliorer la
solvabilité des ménages (cf. Annexe). Pour que la
demande de logements remonte durablement,
comme lors de la précédente reprise du marché en
1996, il faudrait que les prix immobiliers reculent
plus fortement et que le taux de chémage se
stabilise.
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19. La faible solvabilité des ménages péserait encore sur la
demande de logements

Indice % GA
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1 -10
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Indice de solvabilité immobiliére des ménages, retardé de
deux ans - éch. gauche

Croissance du prix réel de vente des logements anciens -
éch. droite

Sources : INSEE, Friggit, Thomson Financial Datastream, calculs HSBC

20. La croissance de I'encours des crédits a I’habitat des
ménages suit un cycle similaire en France et aux Etats-Unis

Croissance des encours de crédit a I'habitat des
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Sources : Banque de France, Federal Reserve, HSBC

Les sous jacents du marché
immobilier vont rester peu
porteurs

Indépendamment du déficit de logement, le
marché immobilier reste déterminé par le contexte
international et par la capacité d’achat des
ménages.

Selon le FMI, I'évolution des prix immobiliers
répond a hauteur de 40% a un cycle international
commun a cause notamment de la forte
corrélation entre les taux d'intérét. Depuis 1970,
cette derniére est de 95% entre les taux d'intérét
nominaux de long terme francais et américains
avec un retard d’'un mois en France. Or ils
influencent les crédits qui sont eux aussi corrélés

a hauteur de 94% entre la France et les Etats-Unis.

10

En outre, les cycles d'activité se propagent entre
les différents pays, ce qui génére des cycles de
revenu des ménages communs entre les différents
pays : depuis 1990, la corrélation entre la
croissance du RDB des ménages francais et
ameéricains est de 39.6%, sans décalage. Cette
corrélation est montée a 51.8% depuis 2000,
toujours sans décalage.

21. Les revenus des ménages suivent des cycles communs
d’un pays a l'autre
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——— RDB nominal des ménages américains - éch. droite

Sources : INSEE, Bureau of Economic Analysis, HSBC

De ce fait, la croissance des prix immobiliers suit
une évolution cyclique similaire dans les
différents pays.
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22. La croissance des prix immobiliers suit un cycle
international commun
%GA Prix réels de vente des logements anciens %GA
30 - 30
20 4 - 20
10 1 - S - 10
0 EmR Nt 0
b AV
-10 - - -10
-20 T 771120
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France Etats-Unis
Royaume-Uni Espagne
Sources : Thomson Financial Datastream, HSBC

La corrélation entre la croissance réelle des prix
de vente des logements anciens en France et aux
Etats-Unis est de 80% avec un retard de 6
trimestres des prix francais sur les prix aux Etats
Unis. Or les prix immobiliers américains ont
reculé jusqu’en avril 2009 avant de croitre de
0.5% au mois de mai selon l'indice Case-Schiller.
Sur un an, il diminue de 17.1%.

Les prix immobiliers francais devraient donc
encore reculer.

Par ailleurs, la baisse des transactions préadable

HSBC <»

Enfin, selon notre modéle de projection cyclitjue
des prix de vente des logements, I'ajustement
devrait persister au-dela de 2009, compte tenu du
cycle baissier du PIB, de la moindre croissance de
la population et de la remontée passée des taux
d’intérét.

23. Notre modéle de projection des prix immobiliers laisse
toujours attendre une correction jusqu’en 2012

1.0 1.0
05 05
0.0 - 0.0
0.5 77777771+ -05

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
I contribution du cycle de population
I contribution du cycle de taux

contribution du cycle de PIB

constante

Cycle de prix modélisé

Sources : Friggit, MEEDDAT, INSEE, Thomson Financial Datastream, HSBC

Conclusion

Méme si c’est un marché spécifique au regard de
I'existence de frictions et de décalages lors de
I'ajustement de I'offre et de la demande, les
évolutions du marché immobilier restent

deuxiéme trimestre 2009 va continuer de peser sugéterminées par I'offre et par la demande. Il est

la croissance des prix de vente des logements
anciens comme observé lors des précédentes
crises immobilieres.

Les évolutions du premier semestre 2009 ne
modifient pas les résultats de notre modeéle
économétrique. Nous continuons a anticiper un
recul des prix dans I'ancien de -7% en moyenne.

Dans le neuf, la publication des données confirme
nos prévisions. Notre modele de prévision de
croissance des prix de vente des logements heufs
indique que la baisse des prix de vente des
logements neufs pourrait étre de -5% en 2009.

7 Pour plus de détails, cf. notre publication « \a& immaobilier
francais : un ralentissement plus franc », mai 2008

donc utile de rappeler que sa vigueur dépend aussi
des achats de logements qui sont eux-mémes
déterminés par la solvabilité des ménages.

Or, si la capacité d’achat des ménages s’est
améliorée avec la baisse des prix immobiliers et la
prime de risque avec le dispositif « Scellier i el
reste toutefois trés faible. De plus, les perspesti
de revenu sont incertaines compte tenu de la
baisse de la valeur du patrimoine des ménages,
des primes versées aux salariés et de la stabilité
des salaires. Et, la dégradation du marché du
travail fait peser une incertitude sur les revenus
futurs qui renforce I'aversion au risque. Enfirg le
nombreuses mesures de soutien visant a inciter a

8 Pour plus de détails, cf. notre publication « Maé immaobilier
francais : le coup de froid peut-il durer ?», j&it|2008.

11
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'achat comme la mesure « Scellier » ou la devraient reculer encore de -18%, soit au total
déduction des intéréts d’emprunt peuvent limiter -24% pour que la solvabilité retrouve son niveau
I'ampleur de I'ajustement mais ne suffiront pas a de 2003.

retourner le marché. La prime de risque comme la

o ) . . En conclusion, la remontée des ventes ne suffit
solvabilité des ménages sont encore a un niveau A . .

. . . . pas a anticiper un retournement a la hausse du
trop faible pour soutenir une vraie reprise du

i ) i marché mais pourrait limiter 'ampleur de la
marché. Et les perspectives sont fragiles. _ . _
baisse des prix en 2009. C’est pourquoi, hous

Pour que la solvabilité des ménages retrouve son continuons d’anticiper un recul de -7% des prix
niveau de 2003, il faudrait que les taux d’emprunt dans I'ancien et de -5% dans le neuf en moyenne
reculent de 100 points de base et que les prix en 2009. L'actualisation de notre modéle de
baissent encore de -11.4%, soit -17.2% au total  projection laisse toujours attendre une poursuite
par rapport au point haut du premier trimestre de I'ajustement au-dela de 2009 malgré les

2008. Si les taux restaient stables, les prix éléments de stabilisation que nous avons observé.

12
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1. Mesures visant uniguement a favoriser la solvabilité des ménages :

4

Prét a taux zéro(PTZ) : ce prét sans intérét  »
est attribué aux personnes physiques primo-
accédantes qui achétent leur résidence
principale. Le revenu des ménages ne doit pas
excéder un certain plafond. Il permet de
financer I'achat d’'un logement neuf ou

ancien, ainsi que les travaux d'aménagement
de locaux non résidentiels en logement et
I'acquisition d’un logement faisant I'objet

d’'un contrat de location-accession. Ce prét est
plafonné mais peut étre majoré depuis®le 1
janvier 2007 sous certaines conditions de
ressources pour I'achat d’un logement neuf
donnant lieu & une aide a I'accession sociale.
Dans le cas des acquisitions ou constructions
de logements neufs, le nouveau prét a 0%
permet I'application de la taxe locale
d'équipement et des taxes assimilées au sein
de la catégorie 4, plus avantageuse que la
catégorie de droit commun.

Le prét a I'accession social¢PAS) : permet
de financer I'achat ou la construction d’'un
logement neuf ou ancien a titre de résidence
principale ou les travaux effectués dans les
logements de plus de 10 ans. Il est accordé
sous conditions de revenu, de surface et
d’habitabilité. Le montant du prét n’est pas
plafonné. Ce prét ouvre droit a I'APL et
permet un abaissement temporaire des
mensualités en cas de chdmage. Le taux
d’'intérét associé a ce type de prét n'est

pas toujours compétitif : selon le MEEDDAT,
au T aolt 2009, les taux d'intérét des préts a
taux fixes sont au maximum de 5.55% pour
une durée inférieure a 12 ans et de 6% pour
une durée supérieure a 20 ans. Toutefois, ce
taux est un taux maximal et le taux proposé
peut étre inférieur. Le PAS ne donne pas
d’avantage fiscal.

Le prét conventionné(PC) : permet de
financer I'achat ou la construction d’'un
logement neuf ou ancien a titre de résidence
principale, ou les travaux effectués dans les
logements de plus de 10 ans. Les propriétaires
occupants et les propriétaires bailleurs
peuvent en bénéficier. Il est accordé sans
condition de ressource, mais sous contrainte
de surface et d’habitabilité. Le montant du
prét n'est pas plafonné. Ce prét peut étre
éligible a I'APL. Le taux d'intérét associé a

ce type de prét est moins intéressant que le
PAS : selon le MEEDDAT, au ler ao(t 2009,
les taux d’'intérét des préts a taux fixes sont au
maximum de 6.15% pour une durée inférieure
a 12 ans et de 6.60% pour une durée
supérieure a 20 ans. Le PC ne donne pas
d’avantage fiscal.

Le prét épargne logemen{PEL) : ce type de
prét répond a un mécanisme d’'épargne puis
de crédit. Les personnes physiques ayant
souscrit un plan d’épargne logement (PEL) et
un compte épargne logement (CEL) cumulent
pendant une phase d’épargne des intéréts. Ces
intéréts donnent droit a crédit. Pour le PEL, le
taux d'intérét servi pendant la phase
d’épargne est déterminé au moment de
I'ouverture du plan d’épargne. Pour le CEL, il
est indexé sur le taux du livret A. Pendant la
phase d’épargne, les intéréts percus sont
exonérés d'impdbt sur le revenu mais sont
soumis aux prélevements sociaux. Si le plan
d’épargne donne lieu a un prét, les taux
d’intérét de la phase d'épargne sont majorés
par une prime d'épargne versée par I'Etat. Au
terme de la phase d'épargne, le particulier
peut utiliser ses droits a préts pour financer un
logement occupé a titre personnel, un
emplacement de stationnement ou des

13
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travaux. Le taux d’intérét du prét est alors
égal au taux d'intérét percu pendant la phase
d’'épargne, majoré des frais de gestion et des
frais financiers de I'organisme préteur, dans
une limite de 150 points de base.

Le prét 1% logement: ce prét, désormais

géré par I'organisme « Action logement », est
accordé sous conditions de ressources aux
salariés d’entreprises assujetties qui achetent
un logement neuf ou ancien ou font des
travaux de rénovation. Le taux d'intérét du
prét est de 1.5% hors assurances et garanties.
En cas de mobilité professionnelle, il peut
aussi prendre la forme d’un prét relais a un
taux de 1%.

Le prét locatif intermédiaire (PLI) : ce prét
permet de financer 'acquisition ou la
construction de logements en vue de leur
location ainsi que la transformation de locaux
non résidentiels en logements. Tout type
d’investisseur peut bénéficier de ce prét, sous
condition que les locataires respectent un
plafond de ressources, et que les loyers soient
plafonnés. Ces préts peuvent bénéficier de
tous les avantages fiscaux liés aux
investissements locatifs mais ne donnent pas
droit a 'APL. Le taux d'intérét de ces préts
est indexé sur le taux du livret A : pour un
taux de livret A de 1.75%, le taux du PLI va
de 3.2% a 3.5%.

Le prét locatif social (PLS) : le PLS

s’applique aux opérations d’acquisition ou de
construction de batiments dans le but d’en
faire des logements et de les louer, ainsi que
les travaux d’amélioration correspondants et
que la transformation de locaux non
résidentiels en logements. Tout type
d’investisseur peut bénéficier de ce prét, sous
condition de signature d’'une convention avec
I'Etat, de ressources des locataires et de loyer
plafonnés. Le plafond de loyer et de ressource
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des locataires est inférieur & celui du PLI. Le
taux d'intérét de ces préts est indexé sur le
taux du livret A mais est plus intéressant que
le taux du PLI : pour un taux de livret A de
1.75%, le taux du PLS va de 2.94% a 3.11%.
En outre, les opérations ainsi financées sont
soumises a un taux de TVA de 5.5% et sont
exonérées de taxe fonciére sur les propriétés
béaties pendant 15 ans.

Prét social location-accessiofPSLA) : ce

prét conventionné est initialement consenti a
la personne morale qui finance I'opération de
construction d’un logement en vue de
I'accession a la propriété de personnes
respectant les plafonds de ressources du prét a
taux zéro (PTZ). Dans un premier temps, la
personne occupant le logement paie une
redevance correspondant a une fraction
locative et a une fraction acquisitive. Lors de
I'exercice de I'option d’achat, le PSLA est
transférable au titulaire du contrat de location-
accession. Il peut se cumuler au 1% logement
et au PTZ, ainsi qu'a I'aide personnalisée au
logement (APL). Le taux d'intérét accordé
pour ce type de prét est la encore incitatif :
selon le MEEDDAT, pour un taux de livret A
de 2.50%, le taux du prét irait de 3.69% a
4.05%. En outre, ce dispositif d’acquisition
permet de bénéficier d'une TVA de 5.5%

pour la personne morale financant
I'acquisition et d’'une exonération de TVA et
de droits d’enregistrement lors de la revente
au locataire si I'option d’achat est exercée
dans les 5 ans qui suivent 'achévement du
logement. De plus, le logement ainsi construit
bénéficie d’'une exonération de taxe fonciére
sur les propriétés baties pendant 15 ans a
compter de la date d’achévement du
logement.

Crédit d'impét sur les intéréts d’emprunt :
pour tout achat d’'une résidence principale, les
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particuliers peuvent déduire de leur imp6t sur »
le revenu 20% du montant de leurs intéréts
d’emprunt versés pendant les cing premiéres
années du prét, dans la limite d'un plafond
d’'intéréts de 3 750€ pour une personne seule
et de 7 500€ pour un couple, majoré de 500€
par personne a charge. Ces plafonds sont
doublés lorsqu’au moins un membre du foyer
fiscal est handicapé. Au cours de la premiére
annuité de remboursement, la déduction
d'imp6t est majorée a 40% des intéréts payés.
En cas d’achat d’'un logement neuf dont la
consommation énergétique est inférieure a 50
kilowatts heure par m2 par an, le crédit
d’'impét porte sur une durée de 7 ans, et son
taux est de 40% des intéréts payés pendant
toute cette période.

Exonération de taxe fonciére les

acquéreurs de logements neufs sont exonérés
de taxe fonciere sur les propriétés baties
pendant 2 ans. La commune peut néanmoins
supprimer I'exonération pour la part lui
revenant.

« Robien recentré» : ce dispositif fiscal
permet au propriétaire d’'un logement mis en
location sous conditions de loyers plafonnés
d’appliquer un amortissement fiscal
correspondant a 50% du prix d’achat du
logement sur une période de 9 ans : 6% du
prix d’acquisition pendant les sept premiéres
années, 4% de ce prix pour les deux années
suivantes. L'engagement et I'avantage fiscal
ne peuvent étre prorogés au-dela de neuf ans.
L’investisseur peut déduire de son revenu
locatif la partie correspondant a
I'amortissement fiscal. Cela engendre un
déficit que I'investisseur peut imputer a son
revenu net imposable dans la limite de 10 700
euros. Cette défiscalisation est donc
proportionnelle au montant de
I'investissement et au taux d'imposition.

« Borloo populaire » : dans le cadre de ce
dispositif, le propriétaire peut appliquer un
amortissement fiscal correspondant a 65 % de
I'investissement sous contrainte de ressources
des locataires et de loyers plafonnés. La
contrainte de plafonnement des ressources et
des loyers est plus restrictive dans le cas du

« Borloo populaire » que dans le cas du

« Robien recentré ». L’amortissement fiscal
initial a lieu sur une période de 9 ans : 6% du
prix d’acquisition du logement pendant les
sept premiéres années, 4% de ce prix pour les
deux années suivantes. A l'issue de cette
période initiale, le propriétaire peut, par
période de trois ans et pendant six années
supplémentaires au plus, continuer de
bénéficier d'une déduction de

'amortissement égale a 2.5 %. Comme dans
le « Robien », I'investisseur peut déduire de
son revenu locatif la partie correspondant a
I'amortissement fiscal. Cela engendre un
déficit que I'investisseur peut imputer a son
revenu net imposable dans la limite de 10 700
euros. En outre, il bénéficie d'une déduction
forfaitaire de 30% des revenus bruts fonciers
applicable pendant toute la durée de
I'engagement de location, éventuellement
prorogé.

« Scellier » : ce dispositif reprend les
modalités du « Robien recentré ». Cependant,
I'amortissement prévu dans le « Robien
recentré » est remplacé par une réduction
d'impét sur le revenu. Pour les logements
acquis ou construits en 2009 ou en 2010,
I'imp6t sur le revenu est directement réduit a
hauteur de 25% du prix du logement étalé a
raison de 1/8™par an (20% pour les
logements acquis ou construits en 2011 et
2012). Ce dispositif est limité a un logement
par an et le plafond d'investissement est de
300 000 €. Lorsque la réduction d'imp6t
imputable excéde I'impdt di la méme année,
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la différence peut étre reportée sur I'impdt sur
le revenu di les années suivantes dans la
limite de 6 ans.

« Scellier populaire » : ce dispositif reprend
les modalités du « Borloo populaire ». Mais
comme pour le « Scellier », il prévoit que
I'amortissement prévu dans le «Borloo
populaire » est remplacé par une réduction
d’'impdt sur le revenu. La réduction d'impét
correspond a 25% de l'acquisition, étalée a
raison de 1/8™par an pendant 9 ans. Puis, &

l'issue de cette période initiale, le propriétaire
peut, par période de trois ans et pendant six
années supplémentaires au plus, continuer de
bénéficier d’'une réduction d'impot
correspondant a 2% du prix d’achat par an,
soit un total de 12%. C'est donc jusqu'a 37%
du prix du logement que le propriétaire peut
déduire de ses impdts. La encore, le
propriétaire peut appliquer une déduction
forfaitaire de 30% a ses revenus bruts fonciers
pendant toute la durée de I'engagement de
location.

2. Autres mesures associées au logement, mais non incitatives a I'acquisition :

4

16

Allocation logement(AL) : cette allocation

est attribuée a titre familial (ALF) ou social
(ALS), sous conditions de ressources, de
loyers, de superficie et décence du logement,
aux propriétaires ou locataires de leur
résidence principale.

Aide personnalisée au logemer{APL) :

cette aide est versée par les caisses
d’allocations familiales aux propriétaires ou
locataires qui occupent un logement a titre de
résidence principale selon un baréme révisé
chaque année par décret.
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Annexe 2
Les statistiques clé du marché immobilier francais :
France - Ventes de logements neufs France - Mises en chantier et permis de construire
Niveau % trimestriel % surunan __Mises en chantier ___ _ Permis de construire _
Niveau % % Niveau % %
2007 127 265 - 1.0 trim. sur un an trim. sur un an
2008 79421 - -38.4
2007 436 945 - 1.1 546 247 - -4.5
08T1 26610 -6.8 -28.1 2008 368 252 - 156 455290 - 159
08 T2 21480 -19.3 -34.0
08 T3 16 315 -24.0 -44.0 08T1 92057 1.7 -9.2 118983 -3.2 -15.7
08 T4 15016 -8.0 474 08T2 78996 -14.2 -28.7 115397 -3.0 -15.1
09T1 25314 68.6 49 08 T3 109 685 38.8 -8.8 111653 -3.2 -22.8
08T4 87514 -20.2 -15.7 109 257 2.1 -10.1
Sources : MEEDDAT, HSBC 09T1 80031*  -86* -127° 95777  -123  -197
09 T2 88 828 73 -22.4

Sources : MEEDDAT, Thomson Financial Datastream, HSBC

France - Mises en vente de logements neufs i ) . T
Notes : * = acquis pour le trimestre a lissue du mois de février

Niveau % trimestriel % surunan

2007 147 829 - 0.7
2008 93149 - =374
08T1 28816 -19.2 -28.3 France — Encours de crédit et nouveaux préts a I’habitat aux
08 T2 27620 4.2 -26.4 ménages
08 T3 21432 224 -37.8 — N
08 T4 15281 8.7 572 _Encours de crédits ____ Nouveaux préts___
09 T1 15579 20 459 Niveau, % surun an Niveau, % surunan
milliards milliards
Sources : MEEDDAT, HSBC d’euros d’euros
Déc. 05 503.6 15.0 1324 32.7
: Déc. 06 578.6 14.9 154.6 16.8
France - Stocks de logements neufs invendus Mai 07 605.8 143 1514 17
Niveau en fin Variation Variation Déc. 07 652.9 12.9 146.2 55
de période  trimestrielle surun an Juillet 08 690.3 10.9 128.8 -13.6
Déc. 08 710.0 8.7 108.1 -26.0
2007 102436 - 23479 Mars 09 712.9 6.8 925 -34.8
2008 110 960 - 8 524 Mai 09 7124 57 87.2 -36.1
08 T1 105 642 3206 22975 Juin 09 7134 5.0 - -
08T2 110 419 4777 21706 Sources : Banque de France, HSBC
08 T3 113 473 3054 19 094
08 T4 110 960 2513 8524
09 T1 97 252 -13 708 -8 390
Sources : MEEDDAT, HSBC
France - Prix de vente des logements neufs et anciens
___Logements anciens, INSEE ___Logements anciens, FNAIM Logements neufs
% trimestriel % sur un an % trimestriel % sur un an % trimestriel % sur un an
2006 - 12.2 - 7.2 - 8.3
2007 - 6.6 - 3.7 - 6.3
2008 - 13 - -3.1 - 1.9
08 T1 0.4 43 -11 0.8 12 2.8
08 T2 -0.2 3.0 0.4 0.5 54 38
08 T3 -1.2 0.8 2.9 2.6 0.6 21
08 T4 -1.9 -3.0 -6.5 9.9 44 -1.1
09 T1 -3.3 -6.6 -1.0 9.8 12 1.1
09 T2 - - 39 6.6 - -
Demier point En lle-de-France, -7.9% surunanen  -7.5% surun an en juin 09 en France -

mai aprés -5.1% surun an au T1 09

Sources : FNAIM, INSEE-Notaires de France, MEEDDAT, HSBC
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Pour obtenir une version intégrale de ces publications ou des précédentes, vous pouvez envoyer un mail a I'adresse suivante :

meriem.oger@hsbc.fr. Vous pouvez aussi les consulter sur I'intranet d’HSBC France

Titre Date
France : risques de déconvenues : Prévisions trimestrielles, T3 2009 1 juillet 2009
L'exception consommatrice frangaise est-elle soluble dans la crise ? 8 juin 2009
Marché immobilier frangais : 'ajustement est brutal 4 mai 2009
France : chdmage et déficits : Prévisions trimestrielles, T2 2009 7 avril 2009
Marché immobilier frangais : la crise s'installe 2 février 2009
Bilan 2008 et perspectives 2009 9 janvier 2009
France : une réalité peu porteuse : Prévisions trimestrielles, T1 2009 24 décembre 2008
Marché immobilier frangais : retournement durable 4 novembre 2008
Inflation : poursuite de la baisse des prix du pétrole 14 octobre 2008
De sombres perspectives : Prévisions trimestrielles, T4 2008 9 octobre 2008
Inflation : repli a un rythme encore élevé 12 septembre 2008
Marché immobilier frangais : le coup de froid peut-il durer ? 29 juillet 2008
L'inflation freinée par la loi de modernisation de I'économie ? 21 juillet 2008
Inflation : encore en hausse, elle devient déstabilisatrice 16 juillet 2008
Des économies asphyxiées : Prévisions trimestrielles, T3 2008 3 juillet 2008
Inflation : derniére accélération ? 11 juin 2008
Inflation : modeste repli en avril 14 mai 2008
Marché immobilier frangais : un ralentissement plus franc 5 mai 2008
Inflation : nouvelle envolée 15 avril 2008
Croissance 2008 : un environnement pesant, T2 2008 4 avril 2008
Hausse des prix encore vive 12 mars 2008
Inflation : les risques de dérapage se renforcent 21 février 2008
Le commerce extérieur peut-il encore soutenir la croissance frangaise ? 7 février 2008
Marché immobilier frangais : baisse des prix en 2008 30 janvier 2008
Inflation : flambée des prix des produits énergétiques et alimentaires 15 janvier 2008
Perspectives 2008 : la France devra faire face a un environnement international dégradé, T1 2008 3 janvier 2008
Bilan 2007 et perspectives 2008 21 décembre 2007
Dérapage de l'inflation ? 13 décembre 2007
Marché immobilier frangais : mouvements erratiques avant la baisse des prix 30 octobre 2007
Rééquilibrage France-Zone euro, T4 2007 15 octobre 2007
La tendance haussiére de l'inflation se confirme 12 octobre 2007
Remontée du taux de chémage ? 2 octobre 2007
Hausse des prix a la consommation 13 septembre 2007
Marché immobilier frangais : 'attentisme prévaut 26 juillet 2007
Réduction de I'écart de croissance entre la France et la zone euro en 2008, T3 2007 12 juillet 2007
Inflation encore trés modérée en France 13 juillet 2007
Impact du « paquet fiscal » et de la TVA sociale sur la croissance 25 juin 2007
Ralentissement de l'inflation frangaise mais remontée du sous-jacent en mai 2007 13 juin 2007
L'inflation frangaise progresse de fagon mesurée 15 mai 2007
Marché immobilier frangais : dégradation 3 mai 2007
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Nos derniéres publications en anglais

Titre Date
Real Ideas - Inflation monthly 9 July 2009
Global Economics : And now for the hard part..., Q3 2009 30 June 2009
Economics Europe : Stuck on the sidelines 16 June 2009
Real Ideas - Inflation monthly 10 June 2009
French consumer spending : Resilience set to fade 8 June 2009
Real Ideas - Inflation monthly 7 May 2009
French housing market : further decline ahead 6 May 2009
French inflation briefing note : New French inflation forecasts with cut in restaurant VAT to 5.5% 29 April 2009
Economics Europe : Interal affairs 7 April 2009
Global Economics : For those in peril..., Q2 2009 1 April 2009
Real Ideas - Inflation monthly 1 April 2009
Overshooting in the eurozone : Budget deficits will be bigger than government forecast 13 March 2009
Real Ideas - Inflation monthly 11 March 2009
Real Ideas - Inflation monthly 10 February 2009
Real Ideas - Inflation monthly 13 January 2009
Global Economics : Lost...and not yet found, Q1 2009 23 December 2008
Economics Europe : Diving into unknown 19 December 2008
Real Ideas - Inflation monthly 19 November 2008
Global Economics : That sinking feeling Q4 2008 3 October 2008
Take a deep breath 3 October 2008
2009 French budget : worsening 1 October 2008
European Inflation Watch : Core concerns? 16 September 2008
European Inflation watch : Only partly relieved 14 August 2008
French trade less of a drag 6 August 2008
French inflation : Some good news at last? 18 July 2008
European Inflation Watch : High and rising 17 July 2008
Global economics : Don’t look now!, Q3 2008 2 July 2008
A world of two evils 30 June 2008
European Inflation Watch : Heading higher 23 June 2008
What lies beneath 13 May 2008
French property market : Cold snap 8 May 2008
Waiting for the fallout 7 April 2008
Global economics : A Battle of llls, Q2 2008 31 March 2008
French property market : Price declines ahead as households’ solvency worsens 8 February 2008
Global economics : Goodbye to all that, Q1 2008 21 December 2007
European Economic Watch : Squeezing into next year — the outlook for 2008 21 December 2007
EMU money markets : Still on medication 12 December 2007
Latest Sarkozy measures : Relaxation of the 35-hour work week and efforts to curb inflation 3 December 2007
French housing market : Stabilization before the slowdown 9 November 2007
The implications of America’s sub-prime woes for Western Europe 11 October 2007
The 2008 French Budget : the numbers all depend on growth 28 September 2007
Sarkozy's fiscal plan : The implications 29 June 2007
French housing market : Sarkozy and the slowdown 25 June 2007
French election : comfortable majority but not a landslide 18 June 2007
EMU/German wages : Too early for an all clear 27 April 2007
French election : the final line-up 5 April 2007
French election : A new direction? 13 February 2007
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Déclarations important

Certification d’analystes

L'analyste financier ou les analystes financierarayrédigé la présente étude certifie(nt) que [@sions sur le(s) titre(s)
étudié(s) et sur son (leur) émetteur(s) ou toutgses opinions/prévisions qui y figurent, reflétesxactement I'opinion
personnelle de l'analyste ou des analystes et qufesr) rémunération n'est, n'a été ou ne seraagcune fagon liée,
directement ou indirectement, aux recommandatiansminions indiquées ou exprimées dans la présene : Mathilde
Lemoine

Ce rapport est destiné aux investisseurs institngts et doit étre uniquement utilisé par eux. s,PHSBC estime que la
prise de décision d'un investissement par un imssstir pourrait dépendre d’'un certain nombre deonstances propres a
l'investisseur en question telles que son portd&eau autre.

La rémunération des analystes est en partie fondées profits dégagés par HSBC, notamment surdigtés de banque
d’investissement.

Pour consulter les déclarations a fournir relati&asne société autre que celle(s) qui fait (foluhjet de la présente étude,
veuillez vous reporter a 'étude la plus récentdli@e sur cette (ces) société(s) que vous poummazvér sur le site
www.hsbcnet.com/research.

* HSBC Legal Entities are listed in the Disclaintaiow.

Déclarations supplémentaires

1 La présente étude est datée du 28 juillet 2009.

2 Toutes les données de marché figurant dans lamieééaude sont datées du 28 juillet 2009, sau€atidin contraire.

3 HSBC a mis en place des procédures pour repérgéret tout conflit d'intérét susceptible de découle ses
activités d'analyse financiére. Les analystes dBEI®t les autres membres du personnel qui partitige
I'élaboration et a la diffusion des analyses fimames travaillent et sont placés sous l'autoriténel'hiérarchie
indépendante des activités de banque d'investiseadereHSBC. Les murailles de Chine qui existenteskat banque
d'investissement et l'analyse financiere permetiariraitement approprié de toute information oderfitielle ayant
un impact sur la performance boursiére des titres.
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