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Ventes de logements en janvier 2025 au Canada

LE MARCHE CANADIEN DU LOGEMENT : L'INCERTITUDE COMMERCIALE A PLOMBE LES MARCHES
DU LOGEMENT EN JANVIER... ET POURRAIT CONTINUER DE LE FAIRE DANS L’AVENIR PREVISIBLE

RESUME

La conjoncture nationale du marché du logement s’est considérablement détendue en janvier 2025:
les ventes ont fléchi et les nouvelles inscriptions ont inscrit une hausse mensuelle presque sans
précédent. L’indice des prix des propriétés MLS pour I’ensemble du pays est resté essentiellement
inchangé en janvier.

Le fléchissement des ventes et la brusque hausse des nouvelles inscriptions ont tous concouru a la
détente de la conjoncture de la revente des logements de décembre 2024 a janvier 2025. Au cours de
cette période, les ventes ont baissé de -3,3 % (sur un mois en rythme désaisonnalisé), aprés avoir reculé
de -5 % de novembre a décembre. En janvier 2025, les ventes ont progressé d’a peine 2,9 % par rapport a
leur niveau du méme mois en 2024 (en chiffres non désaisonnalisés). Or, d’apres le rapport de I'ACI, la
baisse des ventes en janvier s’explique essentiellement par une piétre performance dans la derniére
semaine du mois, soit la période au cours de laquelle I'incertitude a commencé a s’emballer lorsque la
nouvelle administration américaine a annoncé ses intentions de politique tarifaire.

Les nouvelles inscriptions ont gagné 11 % de décembre a janvier (en chiffres désaisonnalisés), et elles ont
atteint un niveau sans précédent, en excluant la période trés volatile des 12 premiers mois de la
pandémie. Du point de vue de leur progression mensuelle, les nouvelles inscriptions ont inscrit leur
deuxiéme hausse en importance en janvier (toujours hors de la période pandémique évoquée ci-dessus),
apres 'augmentation observée en février 2022 (+21,4 % en chiffres désaisonnalisés), alors que les prix des
logements culminaient a leur sommet et juste avant que la Banque du Canada et d’autres banques
centrales commencent a hausser leur taux directeur. Ce resserrement de la politique monétaire a mené a
la détente qui a suivi dans la conjoncture de I’économie et du marché du logement, ainsi qu’a la baisse
des prix des logements.

Puisque les ventes ont baissé et que les nouvelles inscriptions ont augmenté, le ratio national des ventes sur
les nouvelles inscriptions a encore régressé et a reculé considérablement de décembre a janvier, pour passer
de 56,5 % a 49,3 % au cours de cette période (en chiffres désaisonnalisés). Cet indicateur des pressions du
marché se situe aujourd’hui en dega du point milieu de notre zone estimative de la conjoncture équilibrée
(soit entre 44,7 % et 66,1 %). Un autre indicateur des pressions qui s’exercent sur le marché national, soit le
nombre de mois de stocks, s’est lui aussi apaisé de décembre a janvier, pour passer de 3,9 a 4,2 mois (en
chiffres désaisonnalisés) au cours de cette période a I'échelle du pays; or, il est resté inférieur a sa moyenne
prépandémique a long terme de 5,2 mois. Toutes les provinces ont constaté une hausse du nombre de leurs
mois de stocks de décembre a janvier, sauf la Saskatchewan, province dans laquelle cet indicateur n’a pas
changé, et sauf a Terre-Neuve-et-Labrador, ou il a reculé (pour passer de 5,5 a 4,3 mois).

L'indice des prix des propriétés (IPP) MLS pour I'ensemble du pays a relativement peu bougé en janvier,
en perdant moins de -0,1% par rapport a son niveau de décembre 2024 (en chiffres désaisonnalisés). En
janvier, cet indice a gagné moins de 0,1 % sur son niveau du méme mois de I'année précédente. Or, cette
progression sur un an masque d’'importantes différences du point de vue de la progression de ses
segments, puisque I'lPP MLS des habitations unifamiliales a augmenté de 0,9 % (en chiffres non
désaisonnalisés) de janvier 2024 a janvier 2025 — alors que les logements d’un étage et de deux étages
ont augmenté respectivement de 2,1% et de 0,9 % — tandis que les maisons en rangée et les
appartements ont fléchi respectivement de -0,7 % et de -3 %.

La conjoncture des marchés — selon le ratio des ventes sur les nouvelles inscriptions — s’est détendue
dans 27 des 31marchés que nous suivons pour la période comprise entre décembre 2024 et janvier 2025.

Puisque les ventes ont fléchi et que les nouvelles inscriptions ont augmenté généralement d’'un océan a
I'autre, la conjoncture du marché du logement mesurée d’apres le ratio des ventes sur les nouvelles
inscriptions s’est détendue dans presque 90 % des marchés que nous suivons en décembre et en janvier. Au
cours de cette période, le nombre de marchés en territoire favorable aux vendeurs a baissé pour passer de 9
a 6, alors que le nombre de marchés en territoire favorable aux acheteurs a augmenté pour passer de 4 a 9.

C’est a Québec que la conjoncture du marché s’est le plus détendue, puisque cet indicateur a régressé
pour passer de 107 % a 73 % au cours de cette période, alors que les ventes ont perdu -18,9 % et que les
nouvelles inscriptions ont augmenté de 19,4 % (en chiffres désaisonnalisés). C’est pourquoi la conjoncture
de cette ville a changé au cours de cette période pour passer du territoire favorable aux vendeurs a la
fourchette supérieure du territoire équilibré.
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En Ontario, Guelph et Kitchener-Waterloo ont elles aussi comptabilisé des baisses proches de 20 points de pourcentage ou plus dans leur ratio des ventes sur les
nouvelles inscriptions de décembre a janvier; c’est pourquoi Guelph est passée de I'équilibre au territoire favorable aux acheteurs. Pour Guelph, cet indicateur de
la conjoncture du marché a perdu -21 points de pourcentage au cours de cette période, puisque les ventes ont flanché de -49,4 % — et ont ainsi accusé la plus
forte baisse pour I'ensemble des marchés que nous suivons — et que les nouvelles inscriptions ont cédé -15,8 % (en chiffres désaisonnalisés). Pour
Kitchener-Waterloo, le ratio des ventes sur les nouvelles inscriptions a fléchi de -19,5 points de pourcentage, alors que les nouvelles inscriptions ont gagné 38 %
et que les ventes ont perdu -9,3 % de décembre a janvier.

La conjoncture s’est durcie sur seulement quatre marchés de décembre a janvier, en raison d’'une hausse (désaisonnalisée) de leur ratio des ventes sur les
nouvelles inscriptions. Il s’agit de St. John's (Terre-Neuve; +13,7 points de pourcentage), de Kingston (+8,3 points de pourcentage), d’Edmonton (+4,4 points de
pourcentage) et de Barrie (+2,6 points de pourcentage). On a observé pour toutes ces villes une baisse mensuelle des nouvelles inscriptions, alors qu’on a
constaté une hausse mensuelle des ventes pour St. John’s (Terre-Neuve) et Edmonton (soit des hausses mensuelles désaisonnalisées de 14,4 % et de 2 %
respectivement). Au cours de cette période, les ventes ont reculé de décembre a janvier a Barrie (-16,7 %) et a Kingston (-2,6 %).

CONSEQUENCES

Comme nous I'avons mentionné dans nos précédents rapports, le marché national du logement a entamé un parcours de reprise depuis les environs du
printemps 2024 : les ventes ont augmenté, et finalement, en octobre et novembre, elles ont progressé suffisamment pour dominer I'impact sur la conjoncture —
le ratio des ventes sur les nouvelles inscriptions — de la tendance a la hausse des nouvelles inscriptions. Nous avons aussi mentionné que la dynamique observée
pour les ventes et les prix des logements d’aprés notre modéle macro-économétrique de I'’économie canadienne (et américaine) cadrait essentiellement avec ce
qui a été relevé dans les annales suivant le début du cycle de I'assouplissement de la politique monétaire. Selon le modéle des Etudes économiques de la Banque
Scotia, les transactions sur les logements réagissent d’abord, et I'amélioration des prix est décalée.

D’apreés ce modeéle, nous pensons que le niveau de I'activité du marché du logement sera sain en 2025 grace a I'amélioration de I'abordabilité des logements et a
la baisse des taux du crédit hypothécaire et des prix, qui ont relativement peu bougé en 2024. A partir de cette constatation — et d’aprés les simulations de notre
modeéle —, nous pensons qu'il faut s’attendre a une tendance haussiére soutenue de I'lPP MLS; toutefois, cette hausse sera d’abord modeste en raison des
pressions baissieres exercées par le ralentissement de la croissance de la population du fait des changements récents intervenus dans la politique migratoire du
gouvernement.

Il va de soi que I'incertitude avivée par la politique tarifaire annoncée par la nouvelle administration américaine s’est répercutée sur les marchés du logement en
janvier. C’est ce que confirme le rapport de I’ACI, selon lequel la Iéthargie des ventes est essentiellement attribuable a la derniére semaine du mois, au moment ol
les gouvernements, les entreprises et les ménages du Canada attendaient les brusques hausses potentielles des surtaxes imposées sur les importations du
Canada et des autres pays a destination des Etats-Unis.

Cette incertitude est toujours présente et pourrait se prolonger. Méme si les fondamentaux des marchés du logement laissent entendre que le niveau de I'activité
sera sain en 2025 et que I'IPP MLS reprend du mieux, cette incertitude avivée pése sur I’économie et sur la demande de logements. Nous pensons que le
programme tarifaire mis en ceuvre sera finalement moins sévére que celui qui a été annoncé récemment (veuillez cliquer sur ce lien); or, cette incertitude pourrait
a I'évidence ralentir la demande de logements et la croissance des prix, du moins dans le court terme. Il va de soi que la conjoncture économique et la
conjoncture du logement se détérioreraient si le programme tarifaire américain était plus sévére que ce que nous escomptons dans nos plus récentes prévisions.
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Veille du marché du logement de la Banque Scotia — janvier 2025
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Ventes unitaires’

Prix moyen de vente’

Le 18 février 2025

Type de Evolution Dernier ] 12, Dernier Tro'is 12_ ernier Tro.is 12,
marché 24 mois mois dernl.ers dernl.ers mois derm.ers deranrs X dern{ers derm.ers
mois mois mois mois mois mois

Equiioré ~/\,~. -33 169 64 20 52 29 M0 M8 M9
Vendeurs ey | 144 146 73 32 107 92 59 10 28
Vendeurs A4~ 121 153 76| 49 14 16 142 -03 28
Vendeurs 4~ W-N <179 86 50 79 159 122 -108 -21 0.7
Vendeurs _~/"" 20 151] 282 02 12 98 -36 19 63
Vendeus M~ 00 84 105 19 97 60 M6 04 59
Vendeurs "V .68 47 M6 27 95 16 -47 -89  -08
Equiibré VY 45 106 56 23 M3 79 33 23 -12
Equiibre ~"™/" 24 451 215 23 83 63 56 19 122
Equiibré A 189 335 1728 51 189 128 194 74 42
Equiibré w66 159 M9 06 57 57 01 28 04
Equilbrée M~ 62 54 77 -05 81 52 51 89 64
Equiibré sy’ <106 114 44 M5 38 50 -100 75 23
Equibre ~VM 32 -28 -26 -07 105 128 93 154 106
Equiibre /Wi 158 51 34 41 99 96 80 146 191
Equiibré w’™pw 223 99 83 <13 91 24 208 125 17
Equiibré M\ pr~ 26 135 32 01 63 20| -199 -08 30
Equiibre SN~ M2 200 107 10 38 19 -86 24 190
Equlors W\~ -39 -06] <128 FB2 A2 43 26 97 20
bquilbré ~\ - 67 1M1 19 09 22 16| 23 65 27
Equibre /w24 B2 39 37 100 21 26 66 4
Equibré /A, -133 89 45 08 35 00 -04 97 107
Equiibré ~“/~ 107 135 14 04 33 21 74 20 130
Acheteurs' "\ or <05 312 M2 24, 11 -04 247 66 115
Acheteurs' /Mo~ 50 225 26 01 07 -07| 448 151 143
Acheteurs o -35] <61 65 -41 34 -08 -M2 95 38
Acheteus M\, 27 89 28 36 10 51 63 192 142
Acheteurs' ./~ -39 235 03 -44 02 07 334 266 202
Acheteurs' ~/\,.~. -93 101 22 -40 31 09 380 189 160
Acheteurs' /" -83 M3 -39 -35 49 26 167 307 21
Acheteuss ~\ Al 99 99 03 21 07 -02 261 263 195
Acheteurs -\~ | 494 34 10 30 27 -08 -B8 -19 106

" D'aprés les résultats les plus favorables aux vendeurs par rapport aux résultats les moins favorables. Le marché est favorable aux vendeurs, et sera probablement soumis a une pression a la hausse des prix, si le 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 a long terme » la moyenne de 1990-2020. * Evolution en pourcentage sur un an. * Kitchener-Waterloo. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et ACI.
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Indice des prix des logements (IPL) MLS — ouest du Canada
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Le présent rapport a 6té préparé par Etudes économiques Scotia a Iintention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les nétres 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 n’assument 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 ’Appendice A de ce réglement. Ce document n'est pas destiné & étre adapté a 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 I'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 '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.

" 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 Mdltiple, 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
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties a la réglementation de la Financial Conduct
Authority et a la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de I'application, 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.
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