
The composite indicator rose for the ninth straight 
month in February, although the increase was 
smaller than in January and was less evenly 
distributed among the components. The index's 
rise of 1.0% (to 171.0) originated in seven 
components and was consistent with the historical 
average for expansions, in which changes 
averaged about 1.0% and an average seven out of 
10 components were up. A firming trend in the 
manufacturing indicators, and a gradual recovery 
in the United States leading indicator partly offset 
a slowdown in indicators of household demand, 
particularly in the residential construction index. 
The non-filtered index continued to rise, up 0.7%, 
to 173.8, after increasing slightly in January 
(0.4%). 
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In February, the indicators of consumer demand 
contributed less to the index's overall advance 
than they had in previous months. For the first 
time in a year, growth in these indicators slowed 
substantially - from 1.0% to 0.3% for furniture and 
appliances, and from 1.2% to 0.7% for new motor 
vehicles. The non-filtered indexes continued to 
hover around the levels reported in October, when 
the downward trend in short-term interest rates 
was interrupted. 
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L'indicateur avancé ompsite 1  
Février 1986 

En février, l'indicateur avancé composite présentait 
une progression réduite par rapport a janvier et 
sensiblement moms étendue parmi les composantes; il 
s'agissait de Ia neuvième hausse mensuelle consécu-
tive. L'augmentation de l'indice composite We 1.0% 
pour passer a 171.0) et sa diffusion sur sept 
composantes était toujours conforme a l'évolution des 
expansions précédentes, oü Ia moyenne des variations 
était d'environ 1.0% et oü en moyenne sept des 10 
composantes ont augmente. En février, le raffermisse-
meat des indicateurs de Ia fabrication et Ia reprise 
graduelle de I'indicateur des Etats-Ijnis ont compensé 
en partie le ralentissement des indicateurs de Ia 
demande des ménages, en particulier de l'indice de Ia 
construction résidentielle. Après une legere hausse de 
0.4% enjanvier, l'indice non filtré a progressé de 0.7% 
en février, pour atteindre le niveau de 173.8. 

En février, les indicateurs de Ia demande a Ia 
consommation ont contribué de manière moms sensible 
qu'au cours des derniers mois a la progression générale 
de l'indicateur avancé. Pour Ia premiere fois depuis un 
an, la croissance de ces indicateurs a ralenti de façon 
substantielle; elle passée de 1.0% a 0.3% dans le cas des 
meubles et des articles ménagers, et de 1.2% a 0.7% 
dans le cas des véhicules automobiles neufs. Les 
indices non filtrés ont continue de varier autour des 
niveaux enregistrés en octobre, moment oü a été 
temporairement interrompue Ia baisse des taux 
d'intérêt a court terme 
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See footnote(s) at end of text. 	 Voir note(s) a Ia fin du texte. 
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L'indice de Ia construction résidentielle 2  a enregistré 
une troisième baisse consecutive (-0.9%) en février. La 
baisse demeure cependant marginale, et sa contribu-
tion au mouvement de l'indice d'ensemble, plutOt faible. 
La hausse de Ia valeur réelle non filtrée des permis de 
bãtir en janvier et du nombre de mises en chantier 
urbaines en février laisse envisager Ia poursuite d'un 
niveau soutenu d'activité domiciliaire au cours des 
prochains mois. Ces indices sont appuyés par Ia 
poussee des ventes de maisons en debut d'année et par 
i'augmentation des prix des logements dans la plupart 
des villes canadiennesjusqu'en mars. 

Les indicateurs de Ia fabrication ont continue de 
s'améliorer en février. L'indice des marges bénéficiaires 
est demeuré le facteur de croissance te plus important 
de Ia fabrication, comme les coüts unitaires de main-
d'oeuvre ont de nouveau ralenti. La croissance des 
nouvelles commandes de biens durables est demeurée 
appreciable (1.6%), et Ia teridance a La hausse observée 
dans le cas du ratio des livraisons aux stocks de 
produits finis s'est poursuivie. Les hausses non filtrées 
des nouvelles commandes étaient attribuables a des 
progressions pour certains types de biens industriels et 
les produits electriques. Les nouvelles commandes de 
la plupart des autres industries ont peu vane, ceci se 
traduisant par un plafonnement des livraisons totales 
de ces industries. La durée hebdomadaire moyenne de 
travail s'est stabilisée a un niveau (39.0 heures) qui 
demeure le plus élevé enregistré depuis le sornnicI de 
1979. 

Comme en janvier, l'indicateur avancé des tats-Lnis 
s'est accru a un taux mensuel plus rapide (0.7%) qu'au 
cours de l'année 1985. Les indicateurs des dépenses 
personnelles et des mises en chantier ont continue de 
progresser, atteignant des niveaux sensiblement 
supérieurs a Ia moyenne du quatrieme trimestre. Les 
perspectives de croissance continue étaient supportées 
par Ia baisse des prix et des taux d'intérêt. En février, 
L'indice des prix a Ia consommation enregistrait une 
baisse de 0.4% pendant que les taux d'intérèt baissaient 
a des niveaux sensiblement inferieurs a ceux d'un an 
plus tOt. Les revenus ont progressé de facon importante 
en janvier et février, suite a une augmentation des 
effectifs. 

The residential construction index2  posted its third 
consecutive decline (-0.9%) in February. It was a 
marginal decrease, however, and its contribution 
to the movement of the overall index was minor. 
In the non-filtered data a rise in the real value of 
building permits in January and in the number of 
urban housing starts in February suggests that 
residential activity will remain at high Levels for 
the next few months. These indications are 
supported by the gain in home sales posted early in 
the year and by an increase in housing prices in 
most Canadian cities through March. 

The manufacturing indicators continued to 
improve in February. The proxy of profit margins 
contributed most to growth in manufacturing, as 
unit labour costs slowed again. The growth rate of 
new orders for durable goods remained high 
(1.6%), and the upward trend in the ratio of 
shipments to stocks of finished goods continued. In 
the non-filtered data, increases in new orders were 
due to electrical products and some types of 
industrial goods. Most other industries showed 
Little change in orders, and this was reflected in a 
flattening out of shipments in these industries. 
The average work week held firm at its highest 
level (39.0 hours) since its 1979 peak. 

As in January, the United States leading indicator 
rose at a slightly faster monthly rate (0.7%) than 
during 1985. The indicators of personal 
expenditure and housing starts continued to climb, 
reaching levels substantially higher than the 
fourth quarter average. The prospects for 
continued growth were supported by declines in 
prices and interest rates. In February, the 
consumer price index dropped 0.4%, and interest 
rates fell to levels considerably lower than they 
were a year earlier. Incomes jumped sharply in 
January and February due to an increase in 
employment. 
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The financial market indicators were mixed: the 	Les indicateurs du secteur financier étaient divergents: 
Toronto Stock Exchange index rose 1.8%, while the 	l'indice des actions a la bourse de Toronto s'est accru de 
real money supply was almost stationary (-0.1%). 	1.8%, tandis que l'offre de monnaie n'a pratiquement 

pas vane (-0.1%). 

See footnote(s) at end of text. 	 Voir note(s) a Ia fin du texte 
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Monthly Review3 
(based on the data available as of May 5, 1986) 

Following a pause in growth in January, total 
domestic output increased by 0.6% in February. 
The average level of output in January and 
February stood 0.7% above its fourth quarter 
average. Domestic output rose at an average 
quarterly rate of 1,5% in the second half of 1985 
in response to a surge of household demand. 
However, household demand slowed in the first 
two months of 1986, as spending on housing and 
retail goods flattened out at high levels. Final 
sales were little changed to date in the first 
quarter, as exports and business investment 
continued to be lacklustre. Sharply higher rates 
of stock-building in manufacturing and slow 
gains in service industries accounted for most of 
the growth in total aggregate demand during 
January and February. 

The average volume of retail sales in January 
and February was unchanged from the fourth 
quarter, following four quarters of solid growth. 
The Levelling-off of consumer demand reflected 
declines in components related to house 
purchases (notably furniture and appliances and 
hardware), accompanied by slow gains in car 
purchases. The slack in housing-related demand 
followed sharp gains late in 1985, prior to the 
removal of the tax exemption for money spent 
from RHOSP accounts at year-end. The inertia 

Résumé mensuel3 
(base sur les données disponibles au 5 mai 1986) 

Aprés une pause en janvier, Ia production intérieure 
totale a augmenté de 0.6% en février. Le niveau 
moyen de production en janvier et en février était 
supérieur de 0.7% a Ia moyenne du quatrième 
trimestre. La production intérieure a augmente a un 
taux trimestriel moyen de 1.5% au deuxième 
semestre de 1985, en réponse a une poussee de Ia 
demande des ménages. Cependant, Ia demande des 
ménages a enregistré un ralentissement au cours des 
deux premiers mois de 1986, a la suite d'une 
stabilisation des dépenses en logements et en biens de 
consommation. Les ventes finales sont demeurées 
sans grand changetnent depuis le debut du premier 
trimestre, les exportations et les investissements des 
entreprises étant restés ternes. La forte 
augmentation des taux de mise en stocks dans Ia 
fabrication et Ia lente progression des branches des 
services expliquent la plus grande partie de Ia 
croissance de la demande globale totale en janvier et 
février. 

Le volume moyen des ventes au detail enjanvier et en 
février est demeuré inchange par rapport au 
quatrième trirnestre, après quatre trimestres de 
croissance vigoureuse. La stabilisation de Ia 
demande des consommateurs traduisait une 
diminution des composantes se rattachant aux achats 
de maisons (notamment les meubles et articles 
ménagers, et les articles de quincaillerie) et urie lente 
croissance des achats de voitures. Le relâchement de 
Ia demande reliée au logement faisait suite a de fortes 
progressions a Ia fin de 1985, avant La suppression de 



Canadian Leading Indicators 	 Indicateurs avancés du Canada 
Percentage Changes of Filtered Data 	 Variation en pourcentage des données filtrées 

. Composite Leading Index 
110 Series) 

Filtered 	Not Filtered 

Indice composite avancé 
([0 series) 

Chiffres 	Chiffres 
flitrés 	non filtrés 

Average United Real 
Workweek Residential States Money 

Manufacturing Construction Leading Supply 
(Hours) Index' Index (Mi)2  

Mayenne hebdo. Indice Indice Offre de 
des heures de Ia avancé monnaie 

de travail dans construction des en dollars 
les entre. residentielle' E.-U. constants 

manu. (Ml)2  

I 

1985 1985 
February -.34 -1.0 .00 1.87 .20 -.31 Fevrier 
March .28 .4 .13 1.58 .33 -.16 Mars 
April -.31 -.8 .17 2.73 .28 -.29 Avril 
May -.13 1.1 .23 3.34 .26 -.04 Mai 
June .09 .8 .18 2.79 .22 .13 Juin 
July .42 1.6 .16 3.73 .23 .19 Juillet 
August .83 2.0 .10 6.12 .27 .34 AoCit 
September .94 -.1 .07 6.44 .30 .54 Septembre 
October 1.12 1.8 .05 4.53 .38 .64 Octobre 
November 1.28 1.6 .14 2.38 .42 .73 Novembre 
December 1.30 .7 .09 -.30 .59 .65 Decembre 
1988 1986 
January 1.18 .4 .08 -.48 .61 .24 Janvier 
February 1.04 .7 -.03 -.94 .66 -.09 Fevrter 

New Orders Furniture and New Motor Ratio Ship. Pct, Chg. in 
Durable Appliances Vehicle mental Finished Index of Price Per Unit 
Goods Sales Sales Inventories Stock Labour Cost 
$ 1971 $ 1971 $ 1971 Manufacturing3  Prices4  Manufacturing 3  

Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Endice du Variation du 
commandes meubles et véhicules Livraisonsl cours des prix par coat 

biens d'articles automobiles Stocks actions4  unitaire 
durables ménagers neufs finis3  de main- 
$de1971 $de1971 $de1971 d'oeuvre3  

1985 1985 
February .03 -.21 1.79 .002 3.56 -.17 Février 
March .20 .66 1.95 .001 2.80 -.19 Mars 
April .33 .71 2.14 .001 2.07 -.19 Avril 
May .29 .35 1.82 -.002 2.22 -.17 Mai 
June .63 .27 2.36 .003 2.16 -.14 Juin 
July .96 .10 166 .008 2.30 -.09 Juillet 
August 1.85 .23 2.03 .011 1.95 -.04 Aoüt 
September .74 .82 2.57 .004 .55 .00 Septembre 
October .79 1.65 1.58 .003 .02 .03 Octobre 
November 1.00 1.69 1.65 .007 .58 .04 Novembre 
December 1.55 1.66 2.47 .009 1.28 .03 Décembre 
1980 1986 
January 1.69 1.02 1.24 .011 1.52 .03 Janvier 
February 1.62 .30 .67 .011 1.85 .04 Février 

Source: Econometric Analysis Division, Statistics Canada (613) 990.9161. - Division de l'analyse econometrique, Statistique Canada, 
(613)990-9161. 

Available on CANSIM: Matrix 161 - Disponible surCANSIM dana la matrice 161. 
Composite index of housing starts (Units) building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). Because of the 
unavailability of the actual level of mortgage loan approvals, a forecast was used in the computation of the residential index for the last 
two months. - Indice composLte des rnises en chantier de logement (unites), des permis de bâtir (dollars constants) et des prêts 
hypothecaires approuves (nombre). Le niveau actuel des prèts hypothécaires n'étant pas disponible, nous avons utilise une prevision 
dans Le calcul de l'indice residentiel desdeux derriiers mois. 

2 Deflated by the consumer price index for all items. - Données obtenues apres deflation par l'indice des prix ala consommation. 
Difference from previous month. - Variation par rapport au mois précédent. 

-' Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobilières de Toronto indice de 300 
titres a l'excepuon de Is composante pEtrole et gaz naturel). 
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The related evidence suggests that business stocks 
rose sharply in the first quarter, while outlays for 
fixed investment were little changed. For 
instance, manufacturing inventories - which 
account for nearly half of non-farm business 
stocks - jumped by over $1.0 billion in volume 
between December and February, with much of 
the increase originating in the transportation 
equipment industry. Shipments by industries 
oriented to business fixed investment posted a 
mixed performance in January and February: 
small gains in electrical and metal fabricated 
products accompanied a 7,1% drop in the 
machinery industry. Imports of drilling and 
excavating machinery and equipment also 
declined during the quarter, as prices and demand 
fell for a wide range of mineral products. 

fl 

Exports declined by 2.6% in value in the first 
quarter, following a marked slowdown during 
1985. The slack in export demand was most 
evident in a continued drop of food and crude 
materials (notably energy products) and in a 
decline of shipments of automotive products to the 
U.S. Import demand expanded by a moderate 2.7% 
in the quarter (although there were large month-
to-month variations within the quarter). The 
divergence between rising imports and falling 
exports was less marked in constant dollars, as the 
implicit price index for exports declined by 2,7% 
while import prices rose 1.4% in the first quarter. 

l'exemption fiscale sur l'argent dépense a partir des 
comptes du REEL. L'inertie des dépenses en logements 
se retrouvait dans les legéres baisses (environ 2%) des 
travaux mis en place dans le secteur de Ia construction 
résidentielle, et des ventes de maisons depuis le debut 
du premier trimestre par rapport au quatriême 
trimestre. La demande totale des ménages en janvier et 
février a été alimentée par une augmentation de 0.6% 
dans le cas des branches des services de consommat ion 
(a l'exception des dépenses en voyages). Le revenu clu 
travail en janvier et en février dépassait de 1.3% sa 
moyenne du quatrième trimestre, et le taux 
d'augmentation de l'IPC non dessaisonalisé est 
demeuré sans grand changement au premier trimestre, 
soità 1.2%. 

D'après les indices recueillis, les stocks des entreprises 
auraient augmenté fortement au premier trimestre, et 
les dépenses en immobilisations n'auraient presque pas 
vane. Par exemple, les stocks de la fabrication, qui 
représentent pres de Ia moitié du volume des stocks 
commerciaux non agricoles, ont augmenté de plus de 
$1.0 milliard entre décembre et février; une grande 
partie de cette augmentation était attribuable a Ia 
branche du materiel de transport. Les livraisons des 
branches orientées vers les dépenses en immo-
bilisations des entreprises présentaient des comporte-
ments divers enjanvier et en février, allant de faibles 
progressions dans le cas des produits electriques et des 
produits en metal a une baisse de 7.1% dans le cas des 
machines. Les importations de machines et de materiel 
de forage et d'excavation ont egalement baissé au cours 
du trimestre, en raison d'une diminution des prix et de 
Ia demande pour un vaste éventail de produits 
minéraux. 

La valeur des exportations a baissé de 2.6% au premier 
trimestre, après un ralentissement notable en 1985. Le 
relâchement de la demande a l'exportation s'observait 
surtout dans Ia chute continue des exportations 
d'aliments et de matières brutes (notamment les 
produits énergetiques) et dans un renversement de Ia 
tendance a Ia hausse des livraisons de produits 
automobiles vers les Etats-Ijnis. La demande 
d'importations a augmenté de façon modérée (2.7%) au 
cours du trimestre, en dépit d'importantes fluctuations 
d'un mois a l'autre. L'écart, en dollars constants, entre 
l'augmentation des importations et Ia baisse des 
exportations était moms marqué puisque l'indice 
implicite de prix des exportations a baissé de 2.7%, et 
que l'indice des importations s'est accru de 1.4% au 
premier trimestre. 

in housing expenditures was evident in small 
declines of about 2% in residential construction 
work-put-tn-place, and in house sales to date in the 
'i rst quarter compared to the fourth quarter. Total 
iousehold demand in January and February was 
buttressed by a 0.6% gain in consumer service 
industries (excluding travel expenditures). 
Labour income in January and February stood 
1.3% above its fourth quarter average, while the 
rate of increase of the unadjusted CPI was little 
changed at 1.2% in the first quarter. 

. 

See footnotes) at end of text. 	 See footnote(s) at end of text. 
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1 The purpose of filtering is to reduce irregular movements in 
the data so that one can better judge whether the current 
movement represents a change in the business cycle. 
Unfortunately, all such filtering entails a loss of t il meliness in 
warning of cyclical changes. 

All references to leading indicators are to filtered data unless 
otherwise stated. 
We have attempted to minimize this loss in timeliness by 
filtering the leading index and its components with minimum 
phase shift filters so as to minimize false signals and maximize 
lead time. See D. Rhoades, "Converting Timeliness into 
Reliability in Economic Time Series or Minimum Phase-shift 
Filtering of Economic Time Series", Canadian Statistical 
Review, February 1980. 
Over the period January 1952 to January 1982 the unfiltered 
index exhibited a 6-month average lead at business cycle peaks, 
a 2-month lead at troughs, and emitted 64 false signals. The 
filtered index emitted only 10 false signals over this period and 
had a 5-month average lead at peaks and a 1.month lag at 
troughs. Of the 361 months in the period January 1952 to 
January 1982 the 10 false signals in the filtered version 
represents an error rate of 2.8 per cent, whereas the 64 false 
signals in the non-filtered series represents an error rate of 17.8 
per cent. 
2 This index is a composite of urban housing starts, residential 

building permits, and mortgage loan approvals. 

The data have been processed specifically for the purpose of 
current analysis. For this reason numbers cited in this report 
may differ from those published by the data source. For 
example, in some cases end-point seasonal adjustment 
methodology has been used instead of the projected factor 
method employed in the numbers published by the data 
source. All references are to seasonally adjusted data unless 
otherwise stated. 

Le filtrage vise a réduire les mouvements irreguliers au sein des 
données de sorte que l'on puisse mieux determiner si le mouvement 
actuel représente une variation du cycle économique 
Malheureusement, tout filtrage de cette nature se traduit par une 
reduction de l'actualite lorsqu'il s'agit d'identifier les changements 
cycliques. 

Les données utilisées pour les indicateurs avancés sont des donnees 
flltrées, saul indication contraire. 
Nous avons tenté de minimiser cette perte cl'actualité en uiltrant 
l'indice avancé et ses composantes avec des filtres occasionnant u.n 
dephasage minimum de facon a minimiser les faux signaux et a 
maximiser l'actualité. Voir D. Rhoades, "La conversion de l'actualite 
en fiabilité des series chronologiques économiques ou filtrage des 
series chronologiques economiques occasionnant u.n dephasage 
minimum", Revue Statistique du Canada, février 1980. 
Entrejanvier 1952 etjanvier 1982. I'indice non filtré a émis 64 faux 
signaux avec une avance moyenne de 6 mois aux sommets du cycle 
économique et 2 mois aux creux. L'indice filtre n'a émis que 10 faux 
signaux au cours de Ia méme période. avec une avance moyenne de 5 
mois aux sommets et un retard d'un mois aux creux. Au cours des 361 
mois de Ia periodejanvier 1952-janvier 1982, les 10 faux signaux de Ia 
version filtrée représentent un taux d'erreur de 2.8%, tandis que les 
64 faux signaux de Ia série non filtree constituent un taux d'erreur de 
17.8%. 

Cet indice est un indice composite des mises en chantier de logement 
urbain, des permis de bâtir résidentiels et des préts hypothécaires 
approuves. 
Les données ont été traitées specifiquement pour les besoins de cette 
analyse conjoncturelle. Pour cette raison, les chiffres cites dans ce 
rapport peuvent différer de ceux publiés par Ia source. Ainsi. dans 
certains cas Is dessaisonalisation interpolative fut utilisée au lieu 
de Ia dessaisonalisation extrapolative employee par Ia source des 
données. Toutes les donnees sont dessaisonalisées, saul indication 
contraire. 
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For further information on data published in this issue and the 	Pour plus d'informations sur les données publiées dans Ce numéro St 

next release dates, or about ordering, contact G. Proulx (613- 	les prochaines de parution, ou les commandes, communiquer avec G. 
990-9163). General contact D. Rhoades (613-990-9161), 	ProuIx (613-990-9163) Le Contact general est D. Rhoades (613-990- 
Econometric Analysis Division, Statistics Canada, Ottawa Ki A 	9161), Division de l'analyse econométrique. 
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