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Le marché de la revente, cet
irréductible

Il'y a un an, nous avions prévu, pour 2005,
une |égére baisse du nombre de transactions
sur le marché de la revente. Il n’en est rien.
Contre toute attente, le volume de
transactions sur le réseau S.I.A.®/MLS®
dans le Grand Montréal en 2005 est plutét
en voie de tout juste battre le record de
transactions établi en 2002 (36 295
ventes). Aprés trois trimestres, le
nombre de reventes est en avance de 2 %
par rapport a I'an dernier, ce qui nous
ameéne a prédire quelque 36 500 transac-
tions pour 'ensemble de 'année, un nouveau
sommet historique (voir figure 1). Cela fait
maintenant quatre ans que le nombre de
transactions se maintient a ces niveaux. Le
marché de la revente semble imperturbable.

Figure n°1

Pourquoi une autre hausse malgré la baisse
importante de I'abordabilité des propriétés?
La réponse se trouve probablement dans
la remontée des inscriptions (+ 23 % cette
année). L'augmentation du nombre de
propriétés a vendre est venue en quelque
sorte apporter de |'eau au moulin, puisqu'’il
y avait plus d’'immeubles a transiger sur le
marché. Mais aussi, et nous y reviendrons
plus loin, la hausse des inscriptions a
provoqué une remontée du ratio vendeurs/
acheteur (ou inscriptions/ventes) ayant
permis a 'acheteur de retrouver un peu
de pouvoir de négociation. La flambée des
prix a ainsi commencé a s’estomper. Un
peu plus de choix et un peu plus de pouvoir
de négociation ont probablement incité
certains acheteurs a passer a I'action, eux
qui s’étaient abstenus par manque de choix.
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Transactions : on tourne a plein régime
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Les ventes de maisons unifamiliales resteront
assez stables (0 % en 2005 et - 3 % en 2006),
tandis que les ventes de copropriétés
(+ 11 % en 2005 et + 7 % en 2006) seront
davantage stimulées par la hausse plus
marquée des inscriptions. Les ventes de
plex de 2 a 5 logements, pour leur part,
subiront des baisses de 7 % et de 8 %
respectivement en 2005 et en 2006.

La flambée des prix s’estompe

La ou le marché de la revente vit des
changements importants, c’est au niveau
de la croissance des prix. Tel que nous
P’avions anticipé, les croissances de prix,
bien que toujours soutenues, sont
nettement en perte de vitesse. Comme la
tendance des trois premiers trimestres nous
P'indique, ces hausses seront pratiquement
divisées par deux cette année, passant de
14 % a 6 % pour la maison unifamiliale, de
10 % a 5 % dans le cas de la copropriété,
et de 17 % a 10 % pour les plex. Le
relévement des inscriptions s’est traduit,
bien sdr, par des augmentations du ratio
inscriptions/ventes. Au moment d’écrire
ces lignes, il s’élevait a six pour un, pour la
maison unifamiliale et les plex, et a sept
pour un, pour la copropriété. Ces marchés
restent donc a I'avantage des vendeurs. Ce
sera encore le cas I'an prochain, sauf pour
la copropriété. Ce marché est tout prés de
se rééquilibrer. Le ratio vendeurs/
acheteur dans ce segment devrait franchir
le seuil de huit pour un au cours des
prochains mois et pourrait atteindre neuf
pour un a I'été ou a 'automne 2006.

Figure n°2

Ainsi, puisque nous prévoyons que le
nombre de propriétés a vendre poursuivra
son ascension I'an prochain (+ 19 % au
total), nous prévoyons par le fait méme que
les hausses de prix continueront a
s’estomper. Dans la grande région de
Montréal, une maison unifamiliale colitera
en moyenne 4 % de plus en 2006.
L'augmentation sera de 5 % pour les petits
immeubles locatifs de 2 a 5 logements. Par
contre, la croissance du prix des
copropriétés ne battra pas I'inflation et se
limitera a 2 % seulement 'an prochain. La
frénésie des prix dans le marché
montréalais de I'habitation ne fera donc
plus les manchettes en 2006.

Le marché du neuf

Baisse de cadence pour la
construction

Apreés six années de croissance, 2005
marquera un premier recul des mises en
chantier résidentielles dans le Grand
Montréal depuis 1998. Il fallait s’y attendre,
toét ou tard, le sommet du présent cycle
devait &tre atteint et, comme nous I'avions
prévu, celui-ci est survenu en 2004 avec
un impressionnant total de 28 673 mises
en chantier. Lannée 2005 s’acheve et elle
aura été une autre année remarquable pour
les constructeurs.Toutefois, une baisse est
amorcée, et il ne semble plus faire de doute
que nous sommes rendus sur |'autre
versant de la montagne.

Ainsi, nous anticipons que 2005 se
conclura par un total de 24 500 mises en
chantier, une baisse de |15 % par rapport

Figure n°3

La construction en perte de vitesse
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au sommet de 2004. De la méme fagon,
I’année prochaine, le nombre de nouvelles
constructions poursuivra une lente glissade.
En effet, 21 000 mises en chantier sont
attendues dans le Grand Montréal en 2006,
soit une baisse supplémentaire de 4 %
comparativement a I'année en cours (voir
figure 2). Plusieurs facteurs conjugués vont
dans le sens d’un ralentissement de la
construction d’habitations : des inventaires
s’accumulent dans le segment de la
copropriété, le taux d’inoccupation des
logements locatifs remonte lentement, et
la demande de maisons unifamiliales
s’essouffle. Voyons plus en détail ce que
cela signifie pour chacun des segments de
marché.

Bien qu’elle se manifeste en douceur, une
tendance a la baisse des mises en chantier
de maisons en propriété absolue
(unifamiliales) est bien amorcée, et ce,
depuis environ un an (voir figure 3). Dans
ce segment, la majorité des chantiers
débutent lorsque la vente est déja conclue,
de sorte que les inventaires sont presque
inexistants. Dans ce cas, la baisse des mises
en chantier est bel et bien le reflet d’'une
demande qui s’essouffle lentement. Le recul
sera de l'ordre de 18 % cette année et, autre
signe qu’il s’agit la d’'une tendance de fond,
tous les secteurs géographiques sans
exception s’en trouvent touchés. C’est
dans cette méme foulée que les mises en
chantier de maisons en propriété absolue
se contracteront d’un autre |15 % pour
nous conduire vers un total de 8 500 unités
en 2006, le niveau le plus bas depuis que
le boum de la construction a pris son envol
en 2002. Il s’agira somme toute d’une trés
bonne année quand méme pour les

Construction de maisons individuelles

- Mises en chantier de maisons individuelles, données désaisonnalisées

annualisées en moyenne mobile, RMR de Montréal -
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constructeurs, mais nous sommes d’avis
que le meilleur est derriére nous.

Le nombre de copropriétés
neuves inoccupées est a
surveiller

Un autre segment qui sera frappé par un
ralentissement en 2006 est celui de la
copropriété. La raison en est bien simple :
les ventes de copropriétés neuves ne suivent
plus le rythme effréné des nouveaux
projets, de sorte que le nombre de
copropriétés neuves invendues a
soudainement triplé en quelque 18 mois
(voir figure 4). Comparativement aux 500
unités achevées et inoccupées qu’on
observait en moyenne chaque mois depuis
le début de ce millénaire, on en compte
maintenant plus de | 800. Cela se traduit
par un écoulement plus long pour de
nombreux ensembles, au point ot certains
promoteurs font désormais appel a des
agents immobiliers pour vendre ces unités.
Bien que le niveau des logements inoccupés
ne nous semble pas alarmant, la durée de
I'inventaire ne dépassant pas encore trois
mois, ’enthousiasme débordant des
promoteurs de ce type d’habitation devrait
faire place a un peu plus de modération.
Ainsi, nous prévoyons que 7 000 logements
en copropriété seront débutés en 2006, soit
une diminution de 18 % par rapport a
2005, qui se soldera déja par une baisse
de |5 % par comparaison au record absolu
de 10 053 mises en chantier enregistré en
2004.

Figure n° 4

Finalement, dans le segment locatif, quelque
6 000 unités sont attendues en 2005
(- 7 %) et un autre 5 500 (- 8 %) en 2006.
Donc, ce segment sera moins touché que
les deux autres par la baisse d’activité I'an
prochain. Encore une fois, c’est grice au
foisonnement de projets d’appartements
pour personnes dgées que la construction
de logements locatifs enregistrera une per-
formance honorable. Ce segment comptera
pour la moitié des unités locatives mises
sur le marché. Déja en 2005, les
promoteurs de telles résidences se sont rués
sur les secteurs de Laval et de Longueuil.
Plusieurs projets sont dans 'air pour 2006,
et Laval, Repentigny et Brossard sont les
principaux points de mire. Par ailleurs, la
construction de logements locatifs
traditionnels se limitera a quelques
ensembles d’envergure au centre-ville et a
de petits immeubles de faible densité (en
bois et brique) en banlieue.

Le marché locatif

Les pancartes « A louer »
refont graduellement surface

La tendance a la hausse du taux
d’inoccupation, amorcée en 2002, va se
poursuivre et s’accentuer. Aprés des
augmentations marginales respectives de
0,1, de 0,3 et de 0,5 point de pourcentage
au cours des trois derniéres années, nous
croyons que le taux d’inoccupation fera
un bond plus appréciable de 1,2 point de
pourcentage en 2005. Ainsi, pour
’'ensemble du Grand Montréal, le taux
d’inoccupation dans les immeubles locatifs

Copropriétés neuves : trois fois plus d’unités
inoccupées

- Copropriétés achevées mais non vendues*, RMR de Montréal -
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privés d’au moins trois logements passera
de 1,5 %, en 2004, a 2,7 %, en 2005, et a
3,2 %, en 2006. Au moment d’écrire ces
lignes, 'enquéte sur les logements locatifs
de 2005 de la SCHL bat justement son
plein, mais les résultats ne seront connus
qu’a la mi-décembre.

La remontée du taux d’inoccupation
s’explique principalement par un fort
mouvement d’accession a la propriété, les
nouveaux propriétaires libérant ainsi des
logements en location. Cette accession s’est
surtout faite par le moyen de la
copropriété. On peut méme presque dire
que c’est la construction d’immeubles en
copropriété, plutdt que celle d'immeubles
destinés a la location, qui a eu raison du
manque de logements a louer qui sévissait
a Montréal depuis 2001. Les promoteurs
ont quasiment boudé la construction
d’immeubles locatifs traditionnels dans
leurs projets de développement, mais ont
été trés actifs en ce qui a trait a la construc-
tion d’appartements en copropriété. Certains
d’entre eux ont offert des incitatifs allant
jusqu’au rachat complet du bail d’un
locataire.

Quoique modeste, le regain de la construc-
tion d’immeubles locatifs a également
contribué a faire augmenter I'offre. Ceci est
surtout vrai pour le segment des résidences
pour personnes 4dgées. La manne de
nouveaux ensembles de ce type dans la
région de Montréal est telle (environ 3 000
nouvelles unités par année depuis trois ans)
qu’elle a fait passer le taux d’inoccupation
de I,1 %, en 2003, a 2,8 %, en 2004, dans
les résidences de type « appartements »,
et ce, malgré une demande de location treés
forte.

Du cété de la demande, il y a tout lieu de
penser que celle-ci s’est affaiblie. Malgré
’amélioration du solde migratoire net de
la région de Montréal en 2003-2004 (voir
figure 5) qui, avec un peu plus de 20 000
nouveaux arrivants laissait présager une
demande soutenue, I'évolution de 'emploi
chez les jeunes nous donne un tout autre
son de cloche. Aprés avoir bénéficié de
gains appréciables depuis le réveil du
marché de 'emploi montréalais en 1998,
on assiste plutét a un recul du nombre de
postes occupés par des jeunes de 15 a 24
ans (voir figure 6). Cette situation est plutdt
inusitée puisque, normalement, I'emploi
chez les jeunes et le solde migratoire ont
tendance a évoluer dans le méme sens, les
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Figure n® 5

Migration : de bonnes nouvelles

- Solde migratoire net*, région de Montréal -
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jeunes constituant une part importante de
la migration infraprovinciale. Inusitée aussi
parce que I'emploi chez les autres groupes
d’dge a progressé. C’est cet état du marché
de I'emploi chez les jeunes qui nous ameéne
a prédire une remontée plus importante
du taux d’inoccupation cette année. En
2006, I'inoccupation atteindra 3,2 %, ce qui
correspond, grosso modo, a un rééquilibrage
du marché.

Il va sans dire que la pression sur les loyers
moyens varie inversement avec le nombre
de logements inoccupés. Remontée de
I'inoccupation oblige, le loyer moyen
devrait croitre plus faiblement en 2005 et
en 2006. En 2004, cette progression du
loyer moyen pour un logement de deux
chambres s’élevait a 3,3 %. Elle passera
vraisemblablement & 3 %, cette année, et 3
seulement 2,5 %, en 2006, et le rapport de
force entre locataires et propriétaires dans
la négociation des loyers sera alors plus
sain.

Il importe finalement d’apporter une
distinction majeure. Outre un taux
d’inoccupation plus faible sur la rive nord,
c’est principalement la gamme de loyer qui
démarquera la performance des immeubles
locatifs. Les logements haut de gamme,
c’est-a-dire, a plus de 900 $ par mois pour
un deux chambres, souffrent nettement
plus de la concurrence de la construction
neuve et de I'accession a la propriété. Dans
un premier temps, tout immeuble locatif
nouvellement construit sans aide
gouvernementale commande des loyers
économiques élevés et se positionne donc
d’emblée dans cette catégorie haut de
gamme. Deuxiémement, et c’est |a I'élément

le plus iImportant, les locataires qui ont les
moyens de payer de tels loyers ont le plus
souvent les moyens d’acheter un logement
en copropriété, grice aux taux d’intérét
que I'on connait. Le nombre de logements
libérés dans ce segment est donc forcément
beaucoup plus élevé. De la méme facon,
nous anticipons que la performance
locative sera trés différente selon la gamme
de loyer. L'inoccupation demeurera trés
faible dans les logements bas de gamme
(moins de 600 $ pour un logement de deux
chambres) et modérée dans le moyen de
gamme. Par contre, dans le haut de
gamme, on constatera une situation plus
difficile pour les propriétaires. Le taux
d’inoccupation dans ce segment était déja
de 3,3 % en 2004. Nous anticipons qu’il
dépassera la barre des 4 % cette année et
I’an prochain. D’ailleurs, en feuilletant
attentivement les journaux, on retrouve

Figure n° 6

assez aisément des offres de mois de loyer
gratuit, qui touchent assurément des
appartements dont les colits mensuels de
location se situent dans les quatre chiffres.

Section économique

La croissance au Canada:
bonnes perspectives a I’horizon

La SCHL prévoit une progression de
’économie canadienne aux alentours de
3,0 % pour 2005 et 2006.

Les faibles taux d’intérét ainsi que la bonne
croissance de I'emploi ne seront plus les
principaux stimulateurs de |'économie en
2006. Linvestissement commercial prendra
la reléve et aidera I’économie a croitre.
Malgré la force du dollar canadien, on doit
s’attendre a un rebondissement des
exportations canadiennes par suite de la
reconstruction et du redémarrage de la
demande des états du sud des Etats-Unis

dévastés par I'ouragan Katrina.

Le taux d’inflation au Canada sera également
plus faible qu'aux Etats-Unis, donc, nous
nous attendons a des majorations de taux
d’intérét plus modestes au Canada qu’aux
Etats-Unis d'ici la fin de 2006.

Ces prévisions sont de trés bon augure pour
le secteur de I'habitation, la faiblesse des
taux d’intérét étant un stimulant pour les
dépenses reliées a I'habitation, que ce soit
au niveau des emprunts hypothécaires ou
des dépenses de rénovation.

Création d’emploi chez les 15-24 ans

- Variation de 'emploi total chez les 15-24 ans, région de Montréal -
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Les taux hypothécaires : légére
hausse prévue en 2005 et en
2006

Les taux hypothécaires affichés devraient
s’accroitre modérément de concert avec les
taux d’intérét, mais I'inflation maitrisée et
la vigueur du dollar canadien par rapport
a la devise américaine limiteront I'ampleur
et la rapidité des hausses des taux d’intérét
et des taux hypothécaires au pays durant
cette période. On prévoit que les taux
hypothécaires a un an se situeront entre
4,50 % et 5,75 %, les taux a trois ans, entre
5,25 % et 6,25 %, et les taux a cinq ans,
entre 5,50 % et 6,50 %, en 2005 et en 2006.

Compte tenu du caractére modéré et
progressif de la hausse, le degré d’adaptation
demandé aux ménages sera faible, et nous
pensons que cette hausse aura un impact
limité sur la demande de logements.

Le dollar canadien : poursuite
sur une pente ascendante

La vive demande de produits de base (tel
le pétrole), les cours élevés de ces derniers
et les importants excédents dans le
commerce de ces marchandises et dans le
budget du gouvernement du Canada
(entre autres) maintiendront le dollar
canadien a un niveau élevé en 2005 et en
2006.

Un dollar canadien fort peut étre source
d’inquiétudes pour les exportateurs, mais
il réduit la nécessité d’augmenter les taux
d’intérét, ce qui est une bonne nouvelle
pour le marché de I'habitation, le niveau
des taux d’intérét étant un déterminant de
la demande de logements.

La croissance aux Etats-Unis :
forte, malgré ’laugmentation du
prix de I’énergie

La croissance annuelle aux Etats-Unis
devrait étre de 3 % a 3,5 % en 2005 et en
2006, et ce, malgré I'impact négatif de la
hausse escomptée des taux d’intérét qui
devrait étre contrebalancé par un dollar
américain faible, I'appréciation du prix des

maisons et les efforts de reconstruction
effectués aprés le passage de |'ouragan
Katrina.

Ces perspectives ont de quoi réjouir, les
Etats-Unis étant notre principal partenaire,
de leur bonne fortune dépend la notre.

Situation de ’emploi a Montréal

Entre septembre 2004 et 2005, le taux de
chémage montréalais est resté quasiment
inchangé, passant de 8,6 % a 8,7 %. Des
baisses d’emplois ont été enregistrées dans
les secteurs manufacturier et de la finance,
alors que les principaux gains se situent
dans I’administration publique et la
construction. La forte augmentation de
'emploi dans le domaine de la construction
(+ 19 %) va de pair avec la hausse de 28 %
des mises en chantier observée durant la
méme période (septembre 2004 a 2005)
dans le Grand Montréal. Lemploi a temps
plein est resté stable, tandis que I'emploi a
temps partiel a crd de 7,8 %.

Selon un document produit par Emploi-
Québec intitulé Le marché du travail dans la
région métropolitaine de recensement de
Montréal — Perspectives professionnelles 2003-

Figure n® 7

2007, 151 000 emplois seront créés dans
la région de Montréal entre 2003 et 2007.
Les secteurs des services professionnels,
scientifiques et techniques ainsi que les
secteurs de la fabrication de produits
informatiques et électriques, entre autres,
se démarqueront.

Impact du prix du pétrole :
baisse de la confiance

Alors qu'il poursuivait déja une lente glissade,
lindice de confiance des consommateurs
québécois, estimé par le Conference Board,
a chuté au troisiéme trimestre (voir figure 7).
Ainsi, 52 % des québécois étaient d’avis
que le moment était propice pour faire un
achat important tel une maison,
comparativement a 58,5 % au cours du
méme trimestre en 2004. Ce résultat
découle d’une plongée de l'indice en
septembre, au pire moment de la flambée
des prix du carburant causée par le pas-
sage de I'ouragan Katrina. Bien que la
situation pourrait se rétablir avec des prix
de I'essence a la pompe plus raisonnables,
la confiance des consommateurs sera un
élément important a surveiller au cours des
prochains mois puisqu’elle témoigne de
’humeur des acheteurs de propriétés.

La confiance des consommateurs sur une
pente descendante

- Pourcentage (%) de « oui » 4 la question 4* -
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Le marché des maisons unifamiliales existantes
Niveau et taux de variation, 2004 a 2005 et 2005 a 2006 dans les sous-marchés

Ventes Prix moyen
Sous-marchés 2004 2005p 2006p 2004 2005p 2006p
ile de Montréal 5 483 5 200 5 050 302 859 315 000 328 000
Variation vs année pécédente -2% -5% -3% 13% 4% 4%
Laval et Rive-Nord 9136 9 400 9 200 175 481 192 000 199 000
Variation vs année pécédente -0% 3% -2% 13% 9% 4%
Rive-Sud 6 736 6 800 6 500 185 070 203 000 209 000
Variation vs année pécédente 1% 1% -4% 15% 10% 3%
Total région de Montréal* 22 634 22 600 21 900 211 645 225 000 233 000
Variation vs année pécédente 1% -0% -3% 14% 6% 4%

*La somme des sous-marchés ne correspond pas au total de la région métropolitaine en raison de la MRC de Vaudreuil-Soulanges.

Sources:SCHL,CIGM

Le marché des maisons unifamiliales neuves
Niveaux et taux de variation, 2004 a 2005 et 2005 a 2006 dans les sous-marchés

Mises en chantier Prix moyen / individuelles
Sous-marchés 2004 2005p var. 2006p var. 2004 2005p var. 2006p var.
ile de Montréal 869 600 -31% 500 -17% 434 413 484 000 11% 527 000 9%
Laval et Rive-Nord 7122 6 000 -16% 5 200 -13% 239 669 264 000 10% 288 000 8%
Rive-Sud 3049 2500 -18% 2 100 -16% 22] 086 242 000 9% 260 000 7%
Total région de Montréaf* 12 177 10 000  -18% 8 500 -15% 251 365 276 000 10% 298 000 8%

*La somme des sous-marchés ne correspond pas au total de la région métropalitaine en raison de laMRC de Vaudreuil-Soulanges.

Source : SCHL

A ne pas manquer:

«Nouvelles Fondations, Montréal et ses banlieues»
a la Conférence annuelle SCHL sur les perspectives du marché de I’habitation

Soyez au rendez-vous
mardi |15 novembre 2005 au Palais des Congrés de Montréal - a compter de 7h30

Pour plus de détails, communiquer avec nous au | 866 855-5711
Réservez tot!
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Résumé des prévisions
Région métropolitain de Montréal
Octobre 2005
Chg. (%) Chg. (%)
2005 vs 2004 2006 vs 2005

2003

2004 2005*  2006%*

MARCHE EXISTANT

Ventes SIM/MLS
Unifamilial 22 387 22 634 22 600 21 900 -0% -3%
Condominium 7 345 7927 8 800 9 400 11% 7%
Plex (2 4 5 unités) 5591 5461 5 100 4 700 -1% -8%
Total 35323 36 022 36 500 36 000 1% -1%
Inscriptions actives SIM/MLS
Unifamilial 7136 8 856 10 500 12 200 19% 16%
Condominium 2 348 3 646 5 000 6 200 37% 24%
Plex (2 4 5 unités) | 933 2298 2 700 3 200 17% 19%
Total 11417 14 800 18 200 21 600 23% 19%
Prix moyen SIM/MLS
Unifamilial 185 883 211 645 225 000 233 000 6% 4%
Condominium 164 804 181 978 191 000 195 000 5% 2%
Plex (2 4 5 unités) 226 852 264 459 292 000 308 000 10% 5%
MARCHE DU NEUF
Mises en chantier
Unifamilial 1702 12 177 10 000 8 500 -18% -15%
Condominium 7 893 10 053 8 500 7 000 -15% -18%
Locatif 4726 6 443 6 000 5 500 -1% -8%
Total 24 321 28 673 24 500 21 000 -15% -14%
Prix moyen d'une maison neuve
Maisons individuelles ($) 219977 251 365 276 000 298 000 10% 8%
Maisons jumelées ($) 171 955 188 786 200 000 210 000 6% 5%
MARCHE DU LOGEMENT LOCATIF
Taux d'inoccupation (octobre) (%) 1,0 1,5 2,7 3,2 1,0 0,5
Taux de variation des loyers (%) 4,1 3,3 3,0 2,5 - -
APERCU ECONOMIQUE
Taux hypothécaire | an (%) 4,8 4,6 5,0 5,7 - -
Taux hypothécaire 5 ans (%) 6,4 6,2 6,0 6,5 - -
Emplois (milliers) | 786 1 809 I 825 1 845 0,9% 1%
Variation annuelle de I'emploi (milliers) 25 23 16 20 - -
Taux de chémage (%) 9,6 8,6 8,5 8,7 - -

I La publication des données SIM/MLS est rendue possible grdce a la collaboration de la Chambre Immobiliére du Grand Montréal.
* Prévisions de la SCHL
Sources: SCHL, CIGM et Statistique Canada

© 2005 Société canadienne d'hypothéques et de logement. Tous droits réservés. La reproduction, le stockage dans un systéme de recherche
documentaire ou la transmission d'un extrait quelconque de cette publication, par quelque procédé que ce soit, tant électronique que mécanique, par
photocopie, enregistrement ou autre moyen, sont interdits sans |'autorisation préalable écrite de la Société canadienne d'hypothéques et de logement.
Sans que ne soit limitée la généralité de ce qui précéde, il est de plus interdit de traduire un extrait de cette publication sans l'autorisation préalable

écrite de la Société canadienne d'hypothéques et de logement. Les renseignements, analyses et opinions contenus dans cette publication sont fondés
sur des sources jugées fiables, mais leur exactitude ne peut &tre garantie, et ni la Société canadienne d'hypothéques et de logement ni ses employés
n'en assument la responsabilité.
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