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Ventes de logements en janvier 2024 au Canada

LE MARCHE CANADIEN DU LOGEMENT : SACRIFICES A COURT TERME, GAIN A LONG TERME?
RESUME

En janvier, les ventes de logements au Canada ont crii de 3,7 % (en données désaisonnalisées
sur un mois). Les nouvelles inscriptions, qui ont inscrit une modeste progression de 1,5 %, ont
emboité le pas. La forte augmentation des ventes dans la foulée du bond du mois précédent est
venue durcir le ratio des ventes sur les nouvelles inscriptions, indicateur de la tension du marché,
a 58,8 %, pour le porter au-dela de sa moyenne a long terme de 55 %, apres étre resté inférieur a
cette moyenne dans les trois mois qui ont précédé décembre. Or, le marché national est resté en
territoire équilibré par rapport aux normes statistiques. Les stocks se chiffrent a 3,7 mois — en
baisse par rapport au pic de 4,1 mois en novembre —, soit plus d’'un mois en deca de sa moyenne
a long terme d’environ cing mois.

Les ventes ont progressé dans les deux tiers des 31 marchés locaux que nous suivons. St.
Catharines a mené la marche en progressant de 28,6 % (en données désaisonnalisées sur un
mois), suivie des marchés de I'Ontario, dont Toronto, ainsi que de la vallée du Fraser et de
Montréal (soit respectivement 15,9 % et 9,4 %). Cette progression a largement effacé la baisse de
26 % a Thunder Bay et les reculs de moins de 10 % dans les neuf autres marchés. En janvier, les
ventes se sont établies a 1,48 % de moins que la moyenne de 2010-2019 observée pour ce mois,
ce qui cadre mieux avec les moyennes statistiques des mois précédents.

Les inscriptions ont augmenté dans plus de la moitié (18) des marchés locaux que nous
suivons, dont 12 ont aussi inscrit une hausse des ventes. Le nombre de propriétés nouvellement
inscrites a augmenté de 54,7 % a Saint John, puis de 26,3 % (en données désaisonnalisées sur un
mois) a St. Catharines; Halifax, Charlottetown, Vancouver, la vallée du Fraser, Kingston et Windsor
ont inscrit des progrés plus modestes dans les deux chiffres. Le niveau des inscriptions de janvier
se situe aux alentours de 7 % de moins que la moyenne de 2010-2019 observée pour ce mois.
Compte tenu des mouvements dans les ventes et les inscriptions, 22 marchés se situaient en
territoire équilibré en janvier contre 25 en décembre, alors que neuf marchés se situaient en
territoire vendeur contre quatre en décembre. Guelph et Kelowna, en territoire acheteur en
décembre, ont atteint I'équilibre en janvier.

Les prix, mesurés selon I'indice des prix des propriétés (IPP) MLS, ont perdu 1,2 % (en données
désaisonnalisées sur un mois) en janvier — ce qui cadre avec les baisses des deux mois
précédents. La baisse mensuelle de janvier a été menée par les maisons en rangée (-1,3 %),
suivies des habitations unifamiliales (-1,1 %) et des appartements (-0,8 %).

CONSEQUENCES

Le marché du logement a inscrit un rebond des ventes dans les derniers mois, méme si la
Banque du Canada n’a pas encore commencé a abaisser son taux directeur ni méme
télégraphié une baisse prochaine, a laquelle s’attendaient bien des observateurs. Ce rebond de
I’activité intervient plus hativement que ce que nous avions prévu, d’autant plus qu'il précede
nettement la saison du printemps, qui est généralement une période affairée pour le marché
du logement.

Quelle est donc la raison de ce rebond? Toutes les réponses sont bonnes! Voici la mienne : malgré
la forte croissance démographique et la demande refoulée aprés des mois d’activité timorée, et
en dépit du marché du travail et des bilans toujours aussi vigoureux ainsi que de la forte
croissance des salaires, ce rebond s’explique en partie par les points de vue des acheteurs sur le
marché du logement et sur les perspectives du taux directeur.

Nous avions essentiellement expliqué la Iéthargie du marché du logement au deuxiéme semestre
de 2023 par le fait que les acheteurs aspirants attendaient plus de certitude et des baisses de
taux largement escomptées en 2024. Nous nous attendions a ce que la demande refoulée se
détende avant que la BAC commence a abaisser ses taux (mais, faut-il 'admettre, jamais aussi
tot!) a I’heure ou les acheteurs tachent de programmer leurs achats pour capter des taux fixes
plus avantageux et réaliser les meilleurs prix d’achat possible avant que la demande se remette a
monter en raison des baisses de taux, ce qui ferait remonter les prix.
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augmente depuis peu (graphique 1); il s’agit du Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Banque du Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et Banque du
A J Canada.

seul type de prét hypothécaire dont le taux Canada.

correspondant (taux préférentiel) n’a pas encore bougé a la baisse (graphique 2).

Puisque tous, qu'il s’agisse de la BdC ou de I’ACI ou encore de la plupart des services de prévisions économiques, s’attendent généralement a ce que les
baisses de taux finissent par donner lieu a une reprise de I'activité et a une remontée des prix, il s’agit d’un pari raisonnable de la part des acheteurs. En
outre, puisque les cycles du marché du logement s’autoréalisent, les signes d’'une augmentation de I'activité et des prix suscitent plus d’activité lorsque
les acheteurs reviennent sur le marché avant que les prix remontent, ce qui pourrait trés bien expliquer que ce processus s’enracine.

Méme si les prix continuent de baisser, le marché du logement a un impact sur I'inflation grace a la vigueur de la croissance économique, puisqu’il
muscle I'activité dans de nombreux autres secteurs connexes de I’économie. En outre, nous savons, d’apres les cycles précédents, que les hausses de
prix sont généralement décalées par rapport au relévement des ventes. En outre, les solides gains de salaires de concert avec la baisse de la
productivité et I'accélération récente des indicateurs de I'inflation sous-jacente représentent tous des risques de hausse pour les prévisions de
I'inflation. C’est ce qui nous ameéne a remettre a plus tard cette année nos prévisions sur la premiére baisse des taux de la BdC et a pronostiquer un
moins grand nombre de baisses; il risque encore d’y avoir des baisses encore plus tardives et moins nombreuses cette année, ce qui aurait bien entendu
de vastes incidences dans une économie déja freinée et ce qui se répercuterait sur la capacité des ménages a acheter des logements. Ce sont tous des
facteurs que nous devons surveiller en analysant le marché du logement a court et a moyen termes.
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Veille du marché du logement de la Banque Scotia — janvier 2024
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4 Saskatoon 5 o 763 16 Il Vendeurs Vi /™ 15 197 13 15 29 15 90 21 6.9
5  Sudbury n M6 753 14 [P Vendews “~h, 117 56 -165 -68 13 04 57  -45 104
6  Quebec City 7 H1 814 12 Id Vendeurs iy 11 70 44 04 5.7 41 48 129 34
7 Edmonton 2 A5 74 11 TP vendews |\~ 2400818 52 39 49 A7 @8 51 -0
8 Regina 20 A1 768 1 1P Vendews W | 22 245 27 24 64 16028 42 B2
9 NL(St John's) 0 f1 615 1 I'®  Vendeus o\, 11 68 B4 24 45 11 68 74 40
10 Saint John 1 ¥ 615 06 ' Equiiore Ywrw/ 25 400 18O 98 130 5.1- 45 -168
11 Halifax I 683 05 19 Equiibe oo 58 94 M7 40 87 38 186 184  -104
2 Peterborough 0 A8 593 02 10 fquiibe \ny  SOPNSIAONNS2 35 01 86 48 40  -U5
13 Hamilton-Burlington % 1 635 0.1 Iel Equilibré v 126 26 87 -40 18 55 9.9 32 -1.8
14 Winnipeg 15 A 623 00 ' fquiibe \e._~, 13 22 107 17 58 15 45 16 30
5 FraserValley (Abbotsford) 16 A 1 51 00 M1 fquiibe W/ 59 23500028 29 82 16 U7 15 98
16 London 7 R 563 00 1 Equilbre \—~_ 79 57 94 29 14 64 47 48 92
17 PEl (Charlottetown) 9 38 489 0.0 Il Equilibre "\ 80 31 16 60 28 19 173 -48 A1
18 Montreal U Mo 602 00  I*  fquilibre S 94 23 M5 11 57 00 22 M7 55
19 Ottawa B Y6 52 01 M1 fquilbd -~ 07 62 80 22 4 33 57 32 1
20 St Catharines 2 h2 512 03 1 Equilibré \w»\/. 69 45 13 22 57 263 163 -04
21 Thunder Bay 3 Ys 600  -03 Pl Equiibré v 53 108 56 93 09 48 29 43
2 Kw* B A 580 -03 Pl fquiibe \~. 44 90 104 16 12 45 33 163 120
23 Toronto 28 M5 536 03 Ml Equiibe \~\, 96 106 78 65 08 27 46 100 73
24 Vancouver 18 Yo 515 05 Pl fquilibd “o/N\, 67 130 45 06 65 25 148 72 65
25 Kingston 19 6 43 05 Pl fquilibé o 37 33 26 -09 65 75  1B9 146 54
26 Brantford 5 W 492 07 P! Equibe ‘.. 24 59 59 54 68 45 48 02 70
27 Windsor 27 =0 4%6 -08 P! Equlibe N\~ 44 16 B1 19 56 56 108 18 U
28 Guelph 31 A3 529 [-08 P! Equiibe .~ 61 51 83 46 60 41 03 182 15
29 Okanagan-Mainline (Kelowna) 30 #h 1 379 09 ¢! Equilibre ..~ 54 24 20 63 53 35 07 108 54
30 Barrie 29 ¥ 44 09 PV Equilbe \_oo~, 715 21 140 19 49 84 17 06 182
31 Victoria % 5 85 [40 ' Equlbe S~ 61 84 51 42 37 40 68 M4 -9

" D'aprés les résultats les plus favorables aux vendeurs par rapport aux résultats les moins favorables. 2Le marché est favorable aux vendeurs, et sera probablement soumis  une pression ala hausse des prix, sile ratio ventes/nouvelles inscriptions est supérieur a
lamoyenne a long terme plus un écart-type. Un ratio ventes/nouvelles inscriptions inférieur a lamoyenne a long terme moins un écart-type est I'indice d'un marché favorable aux acheteurs et suivra probablement une tendance étale ou baissiére dans les six
prochains mois. On entend par « moyenne 3 long terme » lamoyenne de 1990-2020. > Evolution en pourcentage sur un an. * Kitchener-Waterloo. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et ACI.
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Indices des prix des logements MLS (suite) — est du Canada
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Indices des prix des logements MLS (suite) — est du Canada et total du Canada
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a I'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les ndtres en date des
présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne
garantissons pas, explicitement ou implicitement, qu'ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires, employés ou sociétés affiliées nassument aucune
responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente ni une invitation a offrir d'acheter des instruments financiers;
il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction.
L'information reproduite dans ce rapport n'est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un swap au sens du
Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'Appendice A de ce réglement. Ce document n’est pas destiné & étre adapté & vos besoins individuels ou & votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant a conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre
transaction. La Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut détenir ou étre en train de prendre ou de céder
des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de
cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire 'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut
toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des réglements locaux. Les
dirigeants, administrateurs et employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les
valeurs mobiliéres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers qu'ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et I'ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu'il renferme sont protégés par des droits d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia
donne d’abord expressément son accord par écrit.

"0 Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les activités mondiales exercées dans le secteur des services
bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ol elles sont présentes, dont

Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque
Scotia. La Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et réglementées par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties 3 la réglementation de la Financial Conduct
Authority et 3 la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de Iapplication, a La Banque de Nouvelle-Ecosse, de la
réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées
par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations dont les lois le permettent.

Analyse économique mondiale 7



