Banque Scotia.
ANALYSE ECONOMIQUE

MONDIALE

LE LOGEMENT EN BREF
Le 15 mars 2022

Contributeurs

Farah Omran

économiste

Etudes économiques de la Banque Scotia
416.866.4315
farah.omran@scotiabank.com

Canada Fév-22 Jan-22 Fév-22

mm' mm' yly’
Ventes (variation en %) 46 14 -82
Nouvelles inscriptions (variation en %) 237 -108 11
Prix moyen (variation en %) 23 60 230
IPL MLS (variation en %) 35 31 292

Fév-22 Jan-22 Fév-21
Ratio ventes/nouvelles inscriptions (niveau)' 753 890 815
Muisd’inscriptionsactives(niveau)1 16 16 19

" Données désaisonnalisées *Données non désaisonnalisées

Ventes de logementsdans
certainesvilles
Ensemble du pays

Toronto
WFév2022

Jan 2022
B Déc 2021

Montréal
Victoria
London

Moncton

Vancouver
Edmonton
Ottawa
Halifax
Calgary
Saskatoon
Regina
Guelph
Windsor

Québec

évolution en

données
désais., en
Hamilton

Winnipeg
NL (St. John's)
Saint John

-30 -20 -10 0 10 20 30

Sources pour les graphiques et les tableaux : Etudes
économiques, Banque Scotia, ACI.

Ventes de logements en février 2022 au Canada

LE MARCHE CANADIEN : ATTACHEZ VOS CEINTURES!

RESUME

En février, les ventes de logements au Canada ont gagné 4,6 % (en chiffres désaisonnalisés sur un
mois), malgré une hausse de 23,7 % (en chiffres désaisonnalisés sur un mois) des inscriptions. En
raison de ce gain nettement plus considérable des inscriptions, le ratio des ventes sur les nouvelles
inscriptions, qui est un indice du durcissement du marché, a plongé a 75,3 % aprés avoir culminé a

89 % en janvier. Malgré cette amélioration, ce ratio reste largement supérieur a sa moyenne a long
terme de 55 %. Puisque les inscriptions ont énormément de rattrapage a faire, la conjoncture
statistiquement tendue du marché a donné lieu a une augmentation de 3,5 % (en chiffres
désaisonnalisés sur un mois) de I'indice des prix des propriétés (IPP) MLS composé, ce qui pulvérise le
record établi en janvier pour le gain mensuel de prix le plus important dans les annales. Les maisons
en rangée expliquent essentiellement la hausse record des prix de février.

Les ventes se sont envolées dans les deux tiers environ de I'ensemble des marchés locaux. Dans les
31 marchés locaux que nous suivons, 22 ont inscrit des hausses des ventes comprises entre 6 % (en
chiffres désaisonnalisés sur un mois) a Toronto et plus de 15 % (en chiffres désaisonnalisés sur un
mois) a Calgary; St. Catharines a pris la téte des marchés a 27 % (en chiffres désaisonnalisés sur un
mois). Si le niveau national des ventes a baissé par rapport au méme mois I'an dernier, il s'agit du
deuxiéme résultat en importance dans les annales pour le mois de février et d’un gain remarquable
de 54 % (en chiffres désaisonnalisés) par rapport a la moyenne de février 2000 et 2019.

La hausse des inscriptions a été trés généralisée. Parmi les 31 marchés que nous suivons, les
inscriptions ont décollé dans tous les marchés sauf Montréal et Kelowna. Dans le méme temps,
I’'augmentation des inscriptions et des ventes dans 20 des marchés locaux que nous suivons est
révélatrice des ventes auparavant refoulées par I'absence d’inscriptions : en février, les inscriptions
nouvelles ont immédiatement été absorbées par les acheteurs. Cet influx des inscriptions a ramené a
21, contre 28 en janvier, le nombre de nos centres locaux en territoire de marché favorable aux
vendeurs. Toutefois, I'absorption immédiate des nouvelles inscriptions n’a guére permis d’améliorer
les mois de stocks, qui sont restés a leur creux sans précédent de décembre, soit 1,6 mois — ce qui est
nettement inférieur a leur moyenne a long terme de cing mois.

En février, tous les types de logements, menés par les maisons en rangée, ont inscrit leur plus fort
gain de prix mensuel. C’est dans les maisons en rangée et les immeubles d’appartements que
I’accélération du gain de prix de février a été le plus prononcée : dans ces deux segments, les prix ont
augmenté de plus de 1,5 fois par rapport a leur hausse de janvier. Dans I'ensemble, I'lPP MLS
composé pour tous les logements au Canada s’est établi a 29,2 % (en chiffres non désaisonnalisés sur
un an) de plus qu’en février 2022 par rapport au méme mois I'an dernier — ce qui fait de la hausse
des prix de ce mois la plus importante, sur un an et sur un mois, dans les annales.

CONSEQUENCES

En février, I'activité dans les ventes de logements a repris du mieux apres avoir accusé de légéres
baisses pendant quelques mois. L'influx d’inscriptions et la ruée pour verrouiller des taux inférieurs
comptent parmi les facteurs probables de ce relevement. Les nouveaux logements offerts sur le
marché en février ont tout de suite été absorbés, ce qui n’a guere permis d’alléger les pressions qui
pésent sur les prix, qui ont comptabilisé un gain mensuel record.

Aprés octobre I'an dernier, les ventes de logements ont relativement peu bougé, puisqu’elles ont été
essentiellement freinées par les baisses considérables des inscriptions. Les inscriptions ont
généralement été a la traine des ventes pendant la remontée du marché du logement, paralysé par
différents facteurs, dont la durée plus longue d’occupation des retraités canadiens dans les
logements qu'ils occupent en tant que propriétaires, I'érosion de I'abordabilité et les ambitieuses
enchéres de prix qui rendent moins attrayantes les inscriptions et la participation des acheteurs sur le
marché, les attentes de nouvelles hausses de prix correspondant a celles des deux derniéres années,
qui aménent des propriétaires d’habitations a attendre d’inscrire leurs propriétés pour en maximiser
le rendement, ainsi que les taux conciliants qui font que le colt du crédit est tres faible, ce qui rend
plus attrayant et abordable 'accés a la propriété et ce qui encourage a garder les anciennes
propriétés comme immeubles locatifs d’'investissement. La situation a évolué en février : les vendeurs
ont été nombreux a revenir sur le marché. Nous nous attendions a ce que les logements offerts sur le
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marché soient plus nombreux a I'approche du printemps et a ce que I'activité de revente reprenne du mieux. Cette reprise s'explique probablement par les déclarations
de laBanque du Canada, qui a annoncé a la fin de janvier qu’elle reléverait ses taux en mars, ce qui a en fait amené les acheteurs a se précipiter sur le marché et a
verrouiller des taux inférieurs et ce qui a encouragé les vendeurs a inscrire leurs propriétés et a les vendre avant que les hausses de taux commencent a ralentir le marché.

Il va de soi qu’il est improbable qu’une seule hausse de taux de 25 points de base ait un impact sur les prix des logements, puisque les taux restent conciliants
et que I'impact marginal sur les mensualités hypothécaires est moindre. Or, la série de hausses que nous prévoyons cette année et I'an prochain finira par
doucher le marché en faisant baisser la demande lorsque les taux auront eu le temps de se répercuter sur les opérations de financement et de refinancement
hypothécaires. Ce choc se répercutera essentiellement sur les secteurs dans lesquels les investisseurs représentent une plus large part de I'ensemble des
acheteurs, puisqu'ils sont généralement plus vulnérables aux hausses de taux et qu'ils s’attendent alors a une rentabilité moindre et a une augmentation des
colits du crédit. Par contre, les propriétaires de logements sont en mesure de se prémunir contre ces hausses, puisque selon les critéres de résidence imposés
par le gouvernement fédéral, ils ont déja dG démontrer qu'ils pourraient résister a des hausses de taux d’au moins 200 points de base par rapport a leur taux
hypothécaire contractuel sans parler des coussins que leur apportent une valeur nette élevée et une épargne sans précédent.

Ce que les résultats de février nous apprennent, pour le marché du logement du printemps, est ambigu. D’une part, la lassitude des acheteurs, I'érosion de
I'abordabilité, les tensions géopolitiques et la flambée de l'inflation pourraient jouer un réle en allégeant une partie de la pression. D’autre part, la
précipitation des acheteurs avant les hausses de taux attendues fait son chemin dans le systeme, de concert avec la hausse des cibles de I'immigration pour
I’'ensemble de I'année et en raison de I'aggravation des blocages logistiques qui pourrait avoir pour effet de masquer les bonnes nouvelles.

Il est difficile de prédire les mouvements a court terme sur les marchés du logement. Toutefois, nous savons que pour atteindre un meilleur équilibre sur le
marché a long terme, il faut construire plus de logements. Les données censitaires les plus récentes confirment que I'offre de logements n’a pas suivi la
croissance de la population dans la période comprise entre 2016 et 2021, puisque le ratio des logements par rapport a la population a baissé méme si la
croissance de la population comptabilise son rythme le plus lent depuis 1972. (Veuillez cliquer sur ce lien.) Il appartient au gouvernement fédéral d’établir la
planification voulue en fixant les cibles de I'immigration et de s’assurer qu'’il est en mesure d’offrir I'aide nécessaire aux nouveaux Canadiens, notamment en
répondant a leurs besoins en logements. Son impuissance a le faire par le passé a au moins en partie dégradé la conjoncture de I'offre et de la demande au
Canada; or, nous avons besoin de solutions qui permettent de corriger les lacunes d’hier tout en tenant compte des besoins de demain. Par exemple, pour
corriger le déficit de I'offre rien qu’en Ontario, le récent rapport du Groupe d’étude sur le logement abordable de cette province précise qu'il faudra construire
1,5 million de nouveaux logements dans les 10 prochaines années. (Veuillez cliquer sur ce lien.)
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Veille du marché du logement de la Banque Scotia — février 2022
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Nouvelles inscrigtions3
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" 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 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 la moyenne 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 » lamoyenne de 1990-2020. * Evolution en pourcentage sur un an. * Kitchener-Waterloo. Sources : Etudes économiques de la Banque Scotia et AC.
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Indice des prix des logements (IPL) MLS — ouest du Canada

Le 15 mars 2022
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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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Banque Scotia. LE LOGEMENT EN BREF

Le 15 mars 2022

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 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.

" 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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