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Composite Leading Indicator! -
November 1986

In November, the leading indicator grew by 0.5%
for the second straight month, following 0.4%
gains in August and September. The unsmoothed
version of the index posted a third consecutive
increase (0.2%), after little change from April to
August. As in October, seven of the ten indexes

. climbed. The manufacturing indicators improved
once again, while the indicators of household
demand lost some of their recent strenght. Real
output increased slightly in October and
November from the average third quarter level,
while employment was up 0.4% and 0.3% in
December and January, respectively.

In November, the indicators of household demand
contributed less to the index’s overail advance
than they had in previous months. For the first
time since April, growth in the indexes related to
housing slowed markedly: growth dropped from
1.2% to 0.8% for furniture and household appliance
sales, and from 2.3% to 1.6% for the residential
construction index. After increasing by 19% in the
second quarter and by 8% in the third, house starts
in urban centres remained stable in the fourth
quarter. New car sales posted their first decrease
(-1.0%) in four months. Sales dropped sharply with
the termination of consumer incentives in October,
and remained at this lower level in November.

The manufacturing indicators improved again in
November, after remaining flat throughout most

. See footnote(s) at end of text.
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L’indicateur avancé composite! -
Novembre 1986

En novembre, 'indicateur avancé s'est accru de 0.5%
pour le deuxiéme mois d’affilée, aprés des gains de 0.4%
en aolt et septembre. L'indice non lissé a enregistré
une troisiéme augmentation consécutive, de 0.2%, alors
qu'il était demeuré stable entre avril et aoGt. Comme en
octobre, sept des dix indicateurs se sont accrus. Les
indicateurs de la fabrication se sont de nouveau
améliorés, pendant que les indicateurs de la demande
des ménages perdaient un peu de leur vigueur récente.
La production réelle en octobre et novembre était
légerement a la hausse par rapport au niveau moyen du
troisiéeme trimestre, pendant que l'emploi a augmenté
de 0. 4% en décembre et de 0.3% en janvier.

En novembre, les indicateurs de la demande des
ménages ont contribué de maniére moins sensible qu'au
cours des derniers mois a la progression générale de
'indicateur avancé. Pour la premiére fois depuis avril,
la croissance des indices reliés au logement a ralenti de
fagon marquée: elle est passée de 1.2% a 0.8% dans le
cas des ventes de meubles et d'articles ménagers, et de
2.3% a 1.6% dans le cas de 'indice de la construction
résidentielle. Aprés avoir augmenté de 19% au
deuxiéme trimestre et de 8% au troisiéme, les mises en
chantier dans les centres urbains sont demeurées
stables au quatrieme trimestre. Les ventes de voitures
neuves ont enregistré la premieére baisse (-1.0%) des
quatre derniers mois. Le niveau plus bas des ventes,
apres la fin des mesures d’'encouragement en octobre,
s'est maintenu en novembre.

Les indicateurs de la fabrication se sont de nouveau

améliorés en novembre, aprés étre demeurés inertes

Voir note(s) a la fin du texte.
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of 1986. Led by orders for machinery and electrical
products, new orders for durable goods posted their
first increase in seven months. Moreover, the
lenght of the average work week increased for the
second consecutive month. The proxy of profit
margins continued to grow, as unit labour costs
remained stable while industrial prices edged-up.
Reduced demand for automobiles and non-durable
goods from manufacturers reversed the October
upswing in the ratio of shipments to stocks of
finished goods: The-ratio fell for the fourth time
straight in November. -
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Growth in the United States leading-indicator
strengthened slightly (0.4%) in November, after
decelerating between April and October 1986. The
number of components rising increased from eight
to nine, to include commodity prices. Preliminary
data for December showed even more strength
(2.1%). In particular, the indicators of household
demand increased strongly, contributing to one of
the largest increases in the unsmoothed index
during the expansion.

The financial sector indicators remained mixed:
the real money supply (M1) rose substantially,
while the Toronto Stock Exchange Index fell.
However, the non-filtered versions of both indexes
rose for the second month straight, while interest
rates dropped slightly.

durant la majeure partie de 1986. En raison d’une
poussée des commandes de machines et de produits
électriques, les nouvelles commandes de biens durables
ont enregistré une premiére augmentation en sept
mois. En outre, la durée hebdomadaire moyenne de
travail s’est allongée pour un deuxiéme mois d'affilée.
L’indice des marges bénéficiaires a continué de
s’accroitre, en raison de la stabilité des colts unitaires
de main d’oeuvre au moment ou la tendance des prix
industriels s’est légérement redressée. La demande
réduite d’automobiles et de biens non durables aupres

~des fabrieants a renversé la hausse du ratio des
(] (livkaisOhs aux stocks de produits finis, observée en

octobre. Le ratio enregistrait une quatriéme baisse

| (conséeutive ennovembre.

La-croissance~de-lindicateur avancé des Etats-Unis
s'est légérement raffermie (0.4%) en novembre, aprés
avoir décéléré entre avril et octobre 1986. Le nombre de
composantes a valeur positive a augmenté de huit a
neuf, pour inclure les prix des matiéres de base. Les
données provisoires de décembre présentent encore plus
de vigueur (2.1%). Les indicateurs de la demande des
ménages en particulier ont augmenté fortement,
contribuant a l'une des plus fortes augmentations de
I'indice non filtré au cours de 'expansion.

Les indicateurs du secteur financier étaient partagés:
l'offre réelle de monnaie (M1) s’est accru de fagon
substantielle alors que l'indice des actions a la bourse
de Toronto a baissé. Non filtré, cependant, les deux
indices ont augmenté en tandem pour le deuxiéme mois
d’affilée, de pair avec la légére baisse des taux
d'intéréts.

The Canadian Composite Leading Index (1971 = 100)
L'indicateur avancé composite du Canada (1971 =100)
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Canadian Leading Indicators Indicateurs avancés au Canada
. Percentage Changes of Filtered Data Variation en pourcentage des données filtrées
Composite Leading Index Average United Real
(10 Series) Workweek Residential States Money
Manufacturing  Construction Leading Supply
Filtered Not Filtered tHours) Index! [ndex (M1)2
Indice composite avancé  Moyenne hebdo. Indice Indice Offre de
(10 séries) des heures dela avancé monnate
detravaildans  construction des en dollars
Chiffres Chiffres les entre. résicentielle! E.-U. constants
filtrés non filtrés mant. (M1)2
1985 1985
November 1.20 12 14 2.38 48 ¥l Novembre
December IS 6 .09 -37 .58 63 Décembre
1986 1986
January 1.03 3 .08 -.51 55 .25 Janvier
February 97 1.2 -.03 .60 56 -.08 Février
March 3 -6 =11 -42 .58 -.50 Mars
April .79 23 B2 1.53 .68 -1.03 Avril
May .70 1 -.09 1.36 64 -93 Mai
June .48 =5 -.18 .87 49 -.57 Juin
July 47 183 -21 .99 .48 -.23 Juillet
August K51 -2 -23 155 37 02 AoQt
September .36 8 -12 2.49 .29 .36 Septembre
October 50 1n2 01 2.35 .29 .55 Octobre
November .50 2 13 1.65 37 .80 Novembre
. New Orders Furniture and New Motor Ratio Ship- Pct. Chg. in
Durable Appliances Vehicle ments/ Finished Index of Price Per Unit
Goods Sales Sales [nventories Stock Labour Cost
$1971 $1971 $1971 Manufacturing? Prices* Manufacturing?®
Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du
commandes meubles et vehicules Livraisons/ cours des prix par colt
biens d'articles automobiles Stocks actions* unitaire
durables ménagers neufs finig? de main-
$de 1971 $ de 1971 $de 1971 d’oeuvre?
1985 1985
November 16 1.13 1.60 .003 .58 .04 Novembre
December .00 1. 18] 2.49 005 1.28 .03 Décembre
1986 1986
January -.43 62 1.11 .006 1.52 .04 Janvier
February .10 31 41 .005 1.85 04 Février
March .71 25 -1.50 .000 2.87 .03 Mars
April 02 39 -1.81 .008 3.46 05 Avril
May -30 .60 -1.92 .004 3.37 .04 Mai
June -.98 79 -2.28 -.002 2.81 03 Juin
July . .98 -47 .001 1.53 .04 Juillet
August .93 1.18 75 -.003 70 .04 Aolt
September -1.14 1.26 1.42 -.007 -.10 .04 Septembre
October -.26 1.18 .19 -.002 -.33 .04 Octobre
November 07 .79 -.97 -.003 -.40 .03 Novembre

Source: International and Financial Economics Division, Statistics Canada (613) 990-9162. - Division de I'économie internationale et

financiére, Statistique Canada,(6131990-9162.

I 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
month, - Indice composite des mises en chantier de logement (unités), des permis de batir (dollars constants) et des préts hypothécaires
approuves (nombre). Le niveau actuel des préts hypothecatres n'étant pas disponible, nous avons utilisé une prévision dans le calcul de
I'indice résidentiel du dernier mois.

2 Deflated by the consumer price index for all items. - Données obtenues aprés déflation par I'indice des prix a la consommation.

3 Difference from previous month. — Variation par rapport au mois précédent.

s Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding oil and gas component). - La Bourse des valeurs mobilieres de Toronto tindice de 300
titres a ’exception de la composante pétrole et gaz naturel).



-ty '

Monthly Review
(based on the data available as of February 13,
1987)

Total Industry output was little changed 1n
October and November, following slow growth in
the third quarter. There were signs that the lull in
overall growth might be brief, however, as
employment accelerated in December and
January, while the leading indicator continued to
rise steadily. Output in goods-producing industries
strengthened in October and November, in line
with a pick-up in exports to the United States.
These gains offset a softening of output in
consumer and financial services. A strengthening
in financial markets early in 1987 - most evident
in a surging stock market - accompanied lower
interest rates and continued moderate inflation.

Employment in the labour force survey rose by
0.6% in the fourth quarter, following a levelling-off
in mid-vear. The fourth quarter increase was
concentrated in Ontario (+1.1%) and Quebec
(+1 2%), notably in the construction, finance, and
trade industries Slow gains in the Atlantic and
Prairie regions accompanied a reversal in British
Colombia, which recorded 2 0 7% drop after the
closing of Expo '86

The upward trend of emplayment continued into
1987, as January posted a4 1! 3% gain In terms of
unemplovment, however, the increase in jobs was
outweighed by a rebound in labour force partici-
pation As a result, the unemployment rate edged-
up from 9 1% in the fourth quarter 1986 to 9.7% in
January 1987 The increase 1n participation rates
accompanied a further decline in the number of
discouraged workers.

Retail sales and housing starts levelled-off in the
fourth quarter, following exceptionally large gains
in the second and third quarters of the year. Much
of the volatility in retail sales originated in auto
sales, related to the introduction of incentives to
purchase before October. Auto sales jumped by
8.1% in the third quarter, to lead the 2.3% gain in
overall sales. Subsequently, auto sales dropped in
October (-13%) and November (-7%). By contrast,
sales of non-automotive goods increased nearly 1%
over the last two months.

Résumé mensuel
(basé sur les données disponibles au 13 février 1987)

l.a production réelle totale demeure sans grand
changement en octobre et en novembre, suite a la
croi=~ance lente au troisiéme trimestre. Cependant, on
reléeve des indices selon lesquels la pause de la
croissance globale serait de courte durée, en raison de
I'accélération de I'emploi en décembre et janvier, tandis
que l'indicateur avancé poursuit sa progression
continue. La production des branches productrices de
biens se raffermit en octobre et novembre, ce qui
correspond au redressement des exportations vers les
Etats-Unis. Ces gains compensent une décélération de
la production de services financiers et & la
consommation. Le raffermissement des marchés
financiers au début de 1987, particuliérement notable
sur les bourses, s'accompagne d’une diminution des
taux d’'intérét et d'une inflation toujours modérée.

L’emploi d’aprés l'enquéte sur la population active
augmente de 0.6% au quatriéme trimestre, aprés un
palier au milieu de 'année. L’augmentation du
quatriéme trimestre s'observe principalement en
Ontario (+1 1%) et au Québec (+1.2%), plus
particuliérement dans les branches de la construction,
des finances et du commerce. La croissance est lente
dans les régions de 'Atlantique et des Prairies, tandis
que la Colombie-Britannique accuse un retournement,
avec une baisse de 0.7% apreés la fin d'Expo 86.

La tendance a la hausse de 'emploi s’est poursuivie en
1987, avec une augmentation de 0.3% en janvier.
S'agissant du chémage, cependant, 'augmentation des
emplois a été neutralisée par un relévement de
l'activité sur le marché du travail, et le taux de
chomage est passé de 9.4% au quatriéme trimestre de
1986 a 9.7% en janvier 1987. L’augmentation des taux
d’activité survient alors que le nombre de travailleurs
découragés baisse une nouvelle fois.

Les ventes au détail et les mises en chantier de
logements plafonnent au quatriéme trimestre, apres
des augmentations exceptionnellement importantes au
deuxiéme et au troisiéme trimestre de I'année. La plus
grande partie de I'irrégularité des ventes au détail est
imputable aux ventes automobiles, en raison de
I'introduction de promotions a l'achat avant le mois
d’octobre. Les ventes de voitures ont augmenté de 8.1%
au troisiéme trimestre et dominent "augmentation de
2.3% des ventes globales. Ensuite, les ventes diminuent
en octobre (-13%) et en novembre (-7%). Par contre, les
ventes de produits non automobiles s’accroissent de
presque 1% au cours des deux derniers mois.
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The increase in purchases of non-automotive goods
in October and November accompanied slow,
steady growth in labour income, up 0.6% and 0.3%
respectively. Employment rose only marginally in
these two months, before accelerating in December
and January. [nstead, income growth was
sustained by increased earnings and a drop in
strike effects.

Housing starts totalled 213,000 units (at annual
rates) in the fourth quarter, compared to 219,000
in the third. For all of 1986, house starts averaged
199,785 units. House starts in urban areas
continued to be heavily-concentrated in Ontario
and Quebee, which accounted for 75% of the
Canada total in the fourth quarter, and 73% for all
of 1986. Ontario and Quebec also accounted for
66% of the total gain in employment in 1986, while
there was net in-migration to these provinces from
other regions during the year.

Business investment in plant and equipment fell
sharply during the second and third quarters of
1986. The cutback largely originated in the energy
sector, at a time of declining prices and
profitability. Fourth quarter data on business
investment is not yet available, although little
change is augured by the related indicators. In
particular, commercial vehicle sales declined by
about 5% in October and November, while imports
of machinery and equipment rose 5.4% for the
fourth quarter as a whole. Employment and
shipments in the construction industry edged-up
in the fourth quarter, although most of the gain
reflected higher house-building.

Business investment by large firms is expected to
grow slowly in 1987, after a cutback in 1986. These
results come from the annual survey of large firms
conducted by the Department of Regional and
Industrial Expansion late in 1986. The sharp
contrast in 1986 between booming investment in
manufacturing ( +26%) and depressed outlays in
the primary sector was followed by a more even
distribution of increases forecast by firms for 1987.
The slowdown in manufacturing investment
intentions for 1987 was most evident in
transportation equipment, down 8.5% after a 65%
increase in 1986.

The merchandise trade surplus rose to $2.8
billion (at quarterly rates) in the fourth quarter,
its highest level of the year. A slowdown in import
growth, from 5.4% in the third quarter to 1.8% in
the fourth, accompanied a further pick-up in
exports, up 4.4% in value and 4.2% in volume. The

L'augmentation des achats de produits non automobiles
en octobre et en novembre s’accompagne d'une
croissance lente et soutenue du revenu du travail
(+0.6% et +0.3% respectivement). L’emploi s’accroit de
facon minime au cours de ces deux mois, avant de
s'accélérer en décembre et en janvier Par contre, la
croissance du revenu s'est trouvée alimentée par une
augmentation des gains et une diminution des gréves.

Les mises en chantier de logements totalisent
213,000 unités (au taux annuel) au quatriéme
trimestre, comparativement a 219,000 au troisiéme.
Pour l'ensemble de 1986, le nombre de mises en
chantier de logements atteint 199,785 unités en
moyenne. Les mises en chantier dans les régions
urbaines ont continué de se concentrer fortement en
Ontario et au Québec, qui représentent pour 75% du
total pour le Canada au quatriéme trimestre et 73%
pour I'ensemble de 1986. L'Ontario et le Québec ont
représenté également 66% de la progression totale de
I'emploi en 1986, en dépit d'une immigration nette en
provenance des autres régions au cours de I'année.

Les investissements des entreprises en usines et
matériel diminuent fortement au deuxiéme et au
troisiéme trimestre de 1986. Cette diminution
sexplique principalement par le secteur de l'énergie,
dont les prix et la profitabilité sont a la baisse. Les
données pour le quatriéme trimestre sur les
investissements des entreprises ne sont pas encore
sorties, mais les indicateurs connexes ne laissent
prévoir que peu de changements. En particulier. les
ventes de véhicules commerciaux ont baissé d’environ
5% en octobre et en novembre, tandis que les
importations de machines et de matériel ont augmenté
de 5.4% pour l'ensemble du quatriéme trimestre.
L’emploi et les livraisons du secteur de la construction
se redressent au quatriéme trimestre, mais surtout a
cause de la progression de la construction résidentieile.

Les investissements des grandes entreprises devraient
croitre lentement en 1987, aprés avoir baissé en 1986.
Ces résultats proviennent de l'enquéte annuelle auprés
des grandes entreprises effectuée par le ministere de
'Expansion industrielle régionale a la fin de 1986. Le
fort contraste en 1986 entre l'envolée des
investissements du secteur de la fabrication ( +26%) et
les dépenses déprimées dans le secteur primaire a fait
place a une redistribution plus égale des
augmentations prévues par les entreprises pour 1987.
Le ralentissement des intentions d'investissement du
secteur de la fabrication en 1987 est le plus marqué
dans la branche du matériel de transport, qui recule de
8.5% aprés une augmentation de 65% en 1986.

L’excédent du commerce de marchandises
augmente au quatriéme trimestre pour atteindre $2.8
milliards (au taux annuel), ce qui en fait son niveau le
plus élevé de I'année. Alors que la croissance des
importations se ralentit, passant de 54% au troisiéme
trimestre a 1.8% au quatriéme, les exportations



6 I

largest gain in the trade surplus originated in
automotive goods. Exports of cars to the United
States rose, as firms re-stocked record low
inventory levels and as sales gained at year-end.
At the same time, demand for cars slackened in
Canada in the fourth quarter, and imports fell.

Real GNP in the United States continued to rise
at a modest rate in the fourth quarter, up 0.4%. For
1986 as a whole, GNP rose 2.5%, little changed
from growth in 1985. A sharp decline in net
exports shaved nearly a percentage point from
growth in 1986, as exports stagnated while
imports rose 10.7% in volume.

While aggregate demand in the U.S. continued to
grow at a stable rate in the fourth quarter, there
were several important shifts in the distribution of
demand. In particular, final domestic demand
slowed after two quarters of rapid growth. Real
net exports rose, however, after declining through
most of the year. Exports posted their largest gain
(+4%) in over a year, while imports levelled-off.
The deceleration in import growth coincided with
an upturn in industrial production. Industrial
production was unchanged between January and
September of 1986, before rising 0.3% in October,
0.6% in November, and 0.5% in December. The
fourth quarter gain was the largest quarterly
increase in over two years.

! All references to leading indicators are to filtered data unless
otherwise stated.

Over the period February 1952 to February 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 had a 5-month average lead at
peaks and a 1-month lag at troughs, with 10 false signals over
the same period.

2 This index is a composite of urban housing starts, residential
building permits, and mortgage loan approvals.

A more detailed analysis is contained in the Quarterly
Economic Summary, in particular relevant information on
industrial and regional developments. For information on data
published in this issue and the next release dates, or about
ordering, contact L. Bussiere (613-991-1789). General contact P.
Cross (613-990-9162), International & Financial Economics
Division, Statistics Canada, Ottawa K1A 0T6.
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continuent de se redresser, progressant de 4.4% en
valeur et de 4.2% en volume. La cause principale de
I'excédent commercial sont les produits automobiles.
Les exportations de voitures aux Etats-Unis
augmentent, alors que les entreprises reconstituent
leurs stocks & des niveaux records et que les ventes
reprennent a la fin de I'année. En méme temps, la
demande de voitures se ralentit au Canada au
quatriéme trimestre, tandis que les importations
reculent.

Le PNB réel a continué d’augmenter a un rythme
modéré au quatriéme trimestre aux Etats-Unis
(+0.4%). Pour 'ensemble de 1986, le PNB s'accroit de
2.5%, soit A peu prés autant qu'en 1985. La forte chute
des exportations nettes a enlevé presque un point au
taux de croissance en 1986, avec la stagnation des
exportations et I'augmentation de 10.7% des
importations en volume.

Alors que la demande globale a continué de croitre a un
rythme stable aux E.-U. au quatriéme trimestre, la
distribution de la demande a enregistré plusieurs
mouvements importants. En particulier, la demande
intérieure finale s’est ralentie aprés deux trimestres de
croissance rapide. Les exportations nettes réelles ont
augmenté, néanmoins, aprés avoir baissé pendant la
plus grande partie de I'année. Les exportations ont
enregistré leur plus forte augmentation (+4%) en plus
d’un an, tandis que les importations plafonnaient. Le
ralentissement de la croissance des importations
correspond 4 un redressement de la production
industrielle. La production industrielle est restée
inchangée entre janvier et septembre 1986, avant
d'augmenter de 0.3% en octobre, de 0.6% en novembre
et de 0.5% en décembre. L'augmentation au quatriéme
trimestre a été la plus forte en plus de deux ans.

1 Les données utilisées pour les indicateurs avancés sont des données
filtrées, sauf indication contraire.

Entre février 1952 et février 1982, '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 filtré a émis une avance
moyenne de 5 mois aux sommets et un retard d'un mois aux creux,
avec 10 faux signaux émis au cours de la méme période.

2 Cet indice est un indice composite des mises en chantier de logement
urbain, des permis de batir résidentiels et des préts hypothécaires
approuves.

Pour une analyse plus détaillée de la conjoncture économique,
veuillez vous référer a 'Apergu économique trimestriel. [l contient,en
particulier, les renseignements pertinents de I'évolution industrielle
et régionale. Pour des informations sur les données publiees dans ce
numero et les prochaines dates de parution, ou les commandes.
communiquer avec L. Bussiere (613-991-1789). Le contact géneral est
P. Cross (613-990-9162), Division de I'dsconom:e iniernatinnale et
financiére.




