
 

Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour.  
Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM.  
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BOOM DU MARCHE IMMOBILIER AUX ETATS-UNIS  

 

Par Bastien Drut, Responsable de la Macro Stratégie Thématique, CPR AM 

 

Au cours des derniers mois, les statistiques relatives au marché immobilier américain ont été 

particulièrement bien orientées. S’il est clair que la baisse des taux d’intérêt a stimulé ce 

marché, il n’est pas le seul élément explicatif puisque des facteurs démographiques soutiennent 

également la demande. 

 

 

Des statistiques très bien orientées pour 
l’immobilier résidentiel  
Les permis de construire et les mises en chantier sont 
revenus à leurs plus hauts niveaux depuis 2006, soit 
quinze ans. Le nombre de transactions est, lui aussi, 
revenu à des niveaux très élevés et les prix immobiliers 
sont en très forte hausse :  par exemple, le prix médian 
des ventes de logement était en hausse de 15,7% en 
février (le même type d’évolution peut être constaté pour 
les indices Case Shiller). En parallèle, le stock de 
logements disponibles à la vente s’est littéralement 
effondré pour atteindre 1 million, ce qui constitue le plus 
bas niveau depuis que la série de National Association of 
Realtors (NAR) existe, soit 1982.  

 

 

 
 

Les dépenses de construction pour l’immobilier 
résidentiel ont progressé très rapidement sur les 
derniers trimestres (+21,1% en glissement annuel en 
février), ce qui indique que cela contribue 
significativement à la croissance. Au passage, la 
dynamique est inverse pour l’immobilier non-résidentiel 
(-7,8% en glissement annuel en février), qui est sinistré en 
raison de la crise covid, à cause de la baisse de 
fréquentation des magasins physiques et du fort 
développement du travail à distance.  

 
La baisse des taux longs, soutien évident du 
marché immobilier 
Le logement est l’un des secteurs les plus sensibles à 
l’évolution des taux d'intérêt et l’embellie sur le marché 
immobilier provient en bonne part de la politique 
monétaire très accommodante de la Fed depuis le début 
de la crise covid :  

 Fourchette de fed funds abaissée à 0/0,25%  
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Source: CPR AM, Datastream.

Etats-Unis : permis de construire et mises en 
chantiers (milliers, annualisé)
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Source: CPR AM, Datastream.

US: logements disponibles à la vente (milliers) 
vs prix de vente médian des logements existants

Logements disponibles à la vente Prix de vente médian (D.)
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 Achats de titres spectaculaires au plus fort de la 
crise puis mise en place d’un rythme mensuel 
d’achats de 80 Mds $ de titres du Trésor et 40 
Mds $ de MBS.  

 
La combinaison de ces différentes actions (et il convient 
de ne pas sous-estimer le fait que la Fed achète 
actuellement plus de la moitié des MBS arrivant sur le 
marché) a conduit à une forte baisse des taux de crédit 
immobilier : le taux fixe mortgage 30 ans a ainsi atteint un 
plus bas historique à 2,65% en début d’année 2021. Ces 
taux ont certes remonté sur les derniers mois mais 
nettement moins que les taux gouvernementaux 30 ans 
et surtout sont restés en dessous de ceux qui prévalaient 
sur la dernière décennie par exemple. Avec le recours 
accru au télétravail causé par la pandémie, une très forte 
hausse de la demande pour les résidences secondaires a 
été constatée par plusieurs sociétés de courtage, en 
provenance fort probablement de ménages aisés (dont la 
situation patrimoniale s’est très largement améliorée lors 
de la crise covid).  

 

 
 

Un autre facteur ayant soutenu le marché immobilier 
américain malgré la très sévère récession de 2020 et la 
forte hausse du chômage a été les « mortgage 
forbearance » d’abord décidés lors du CARES Act passé 
en mars 2020 : les ménages en difficulté ont pu repousser 
dans le temps leurs mensualités de crédit immobilier 
(lorsque ceux-ci étaient des crédits d’agences 
gouvernementales telles que Fannie Mae ou Freddie 
Mac). Cette décision a permis aux ménages affectés par 
la crise de ne pas avoir à vendre leurs logements. Des 
travaux de la Fed ont confirmé que cela avait eu un impact 
positif sur les prix1. En février, Joe Biden a pris un 
executive order offrant la possibilité de prolonger les 
« forbearances » jusqu’au 30 juin 2021. Assez 
logiquement, et malgré la pandémie donc, les saisies 
immobilières ont atteint des plus bas historiques depuis 
le T2 2020.  

 

                                                      
1 Fed notes, 19 mars 2021, “The Effect of Mortgage Forbearance on House Prices During COVID-19” 

 

Des facteurs démographiques favorables 
également 
Mais si la baisse des taux d’intérêt est largement mise en 
avant pour expliquer la vigueur du marché immobilier 
américain, il existe également des facteurs 
démographiques favorables. En effet, la cohorte 
d’Américains qui avaient 26 à 30 ans en 2020, qui 
correspond à la classe d’âge qui compte le plus de 
membres aux Etats-Unis, arrive à l’âge du premier achat 
de logement. Selon NAR, l’âge médian d’un premier achat 
immobilier était de 33 ans en 2019 (il n’a que très 
légèrement augmenté au fil des quatre dernières 
décennies), les primo-accédants représentant 31% des 
achats de logements en 2020. La classe d’âge 26-30 ans 
comptait 23,4 millions de personnes en 2020 alors que la 
classe d’âge 31-35 ans en comptait 22,2 millions, ce qui 
peut créer en soi un surplus significatif de demande de 
logements (pour rappel, le stock de logements 
disponibles à la vente n’est actuellement que d’un 
million). Au passage, cette « bosse » sur la pyramide des 
âges est typique des Etats-Unis et ne se retrouve ni en 
Europe ni au Japon.  

 

 
 

Plusieurs raisons permettent donc d’expliquer le fait que 
les statistiques immobilières américaines soient bien 
orientées et que les tensions soient très fortes et vont très 
probablement s’amplifier. L’augmentation de la demande 
dans un contexte d’offre contrainte va continuer à 
favoriser la construction de nouveaux logements (en 
2020, seuls 15% des logements vendus étaient neufs), ce 
qui va donc exercer des pressions haussières sur les prix 
des matériaux de construction nécessaires à celle-ci. On 
peut évidemment penser au prix du bois de charpente qui 
a été multiplié par 3 entre la fin juin 2020 et la fin avril 
2021… et se retrouve très largement au-dessus des 
niveaux observés sur les dernières décennies.  
 
Cette augmentation de la demande de bois pour la 
construction s’ajoute à celles provenant de l’usage accru 
des cartons (augmentation du e-commerce) et des 
palettes (augmentation des besoins de stockage dans les 
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Etats-Unis : taux d'Etat contre taux des 
crédits immobiliers
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entrepôts)2. In fine, cela peut structurellement avoir un 
petit effet sur l’inflation totale.   

 

 
Certes, le fait que les taux d’intérêt se trouvent à des 
niveaux historiquement bas a porté le marché 
immobilier mais ce n’est clairement pas le seul facteur. 
Les décisions politiques de protection des propriétaires 
en 2020/2021 ont permis d’éviter de très nombreuses 

ventes forcées et la démographie va vraisemblablement 
pousser la demande avec l’arrivée des 26-30 ans, la 
classe d’âge la plus importante du pays, à l’âge du 
premier achat immobilier. Si cela se confirme, les prix 
devraient continuer à progresser et même stimuler 
l’inflation totale, via les hausses de prix de matériaux de 
construction comme le bois.  
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Information :  

Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. 

Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont 

basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complètes, valides ou à propos, et 

elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur 

contractuelle. Cette publication ne peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de 

CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable des conséquences financières ou de quelque 

nature que ce soit résultant de l’investissement. L'ensemble de la documentation réglementaire est disponible en français sur le site 

www.cpram.fr ou sur simple demande au siège social de la société de gestion.  

 

CPR Asset Management, Société anonyme au capital de 53 445 705 € - Société de gestion de portefeuille agréée par l'AMF n° GP 

01-056 - 90 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France – 399 392 141 RCS Paris. 

 

 
cpr-am.com 

 
@CPR _AM 

 
cpr-asset-management 

 

                                                      
2 La qualité de bois est inférieure pour les palettes que pour la construction. 
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Source: CPR AM, Datastream.

Prix du bois de charpente
($ par millier de pieds-planche)
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Lumber prices
($ per thousand board feet)
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