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The composite leading index posted a 0.6% gain in
February, rising to a level of 180.5. The monthly
gain was the strongest since May 1986, and is
reinforced by a 1.5% rise in the non-filtered index.
The acceleration was led by large increases in the
residential construction and financial market
indicators and in demand for manufactured goods.
In particular, new orders for transportation
equipment gained, while shipments of motor
vehicle products to the United States and sales in
Canada rebounded in the month.

The upturn in the leading index in recent months
accompanied solid gains in output and
employment. Real GDP rose 0.9% in February, its
third straight monthly increase, with the gain
equally-distributed between goods and services.
Employment rose by 0.4% in April, after an
average increase of 0.3% in the first three months
of the year, according to the labour force survey.

In February, the housing-related indexes
continued to improve. The residential
construction index posted a second consecutive
strong advance, and sales of furniture and
household appliances rose again (0.7%). House
sales also went up sharply, with mortgage interest
rates dropping another 39 basis points. The
decrease in car sales slowed with the inclusion of a
non-filtered increase of 8.7% in February, when

See footnote(s) at end of text.
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L’indicateur avancé composite a enregistré une
progression de 0.6% en février, qui porte son niveau a
180.5. L'augmentation mensuelle de février est la plus
importante depuis mai 1986, affermie par une hausse
marquée (1.5%) de l'indice non filtré. Cette
accélération est attribuable aux fortes progressions de
I'indice de la construction résidentielle, des indicateurs
du marché financier et de la demande auprés des
fabricants. Les nouvelles commandes d'équipements de
transport en particulier ont augmenté fortement,
pendant que les exportations canadiennes vers les
Etats-Unis et que les ventes intérieures de produits
automobiles se raffermissaient.

La reprise de 'indicateur avancé au cours des derniers
mois était accompagnée de fortes progressions de la
production et de 'emploi. La production réelle a
enregistré une troisieme augmentation mensuelle
consécutive en février, partagée également entre les
industries productrices de biens et de services. Selon
'enquéte sur la population active, 'emploi a augmenté
de 0.4% en avril, aprés une augmentation moyenne de
0.3% durant les trois premiers mois de I'année.

En février, les indices reliés aux logements ont
continué de s'améliorer. L’indice de la construction
résidentielle enregistrait une deuxiéme progression
ferme d'affilée, tandis que les ventes de meubles et
d’articles ménagers s'accroissaient de nouveau (0.7%).
Les ventes de maisons ont également augmenté
fortement, les taux d'intérét hypothécaire baissant d’un
autre 39 points de base. La baisse des ventes de

voitures a ralenti avec l'inclusion d'une augmentation

Voir note(s) a la fin du texte.
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buying incentives were reintroduced. In addition,
February saw a fifth consecutive rise in labour
income.

After recovering at the end of 1986, the indicators
of manufacturing demand contributed
significantly to the growth of the composite index
in February. Of particular note is new orders for
durable goods, which rose by 1.1%. All of the
industries posted increases, with the strongest
growth seen in the transportation equipment
sector. Shipments increased at the same time and
stocks fell, and this increased the ratio of
shipments.to stocks of finished goods. The non-
filtered version of the ratio was 1.77, a figure that
has not been seen since the end of 1978. However,
the increases in the length of the average work
week and in employment continued to be larger
than that in production, and industrial prices fell.
This reduced prices relative to unit labour cost for
the fourth month straight.

In February, the United States leading indicator
continued to rise at the same rate recorded in
December and January (0.7%), despite the end of
several tax deductions in 1986. The increase in
February was attributable mainly to building
permits and orders for consumer and investment
goods, which continued to grow according to the
preliminary data for March. Employment and real
GNP in the United States strengthened in the first
quarter, in tandem with the increase in Canadian
exports to the United States.

The financial market indicators both accelerated:
the real money supply (M1) rose by 1.0% and the
stock exchange index went up by 2.0%.
Foreigners’ net holdings of Canadian stocks
increased significantly in February. The figure
was a record $1 billion - more than the amount
recorded for all of 1986.

non filtrée de 8.7% en février, lorsque des mesures
visant a stimuler les achats ont été introduites de
nouveau. De plus, le revenu du travail enregistrait une
cinquieme hausse consécutive en février.

Aprés s'étre redressés A la fin de 19886, les indicateurs
de la demande manufacturiére ont sensiblement
contribué a la croissance de l'indice composite en
février. Il s’agit des nouvelles commandes de biens
durables en particulier, qui ont augmenté de 1.1%.
Toutes les industries ont affiché une hausse, la plus
notable étant celle de I'équipement de transport. Les
livraisons ont augmenté parallélement et les stocks ont
baissé, ce qui a augmenté le ratio des livraisons aux
stocks de produits finis. Non filtré, il se situea 1.77, un
niveau qui n'avait pas été enregistré depuis la fin de
1978. Les heures hebdomadaires moyennes de travail
et 'emploi ont continué d’augmenter plus fortement
que la production cependant, et les prix industriels ont
baissé, ce qui a réduit le rapport du prix par cout
unitaire de main-d’oeuvre, pour un quatriéme mois
d’affilée.

En février, l'indicateur avancé des Etats-Unis a
continué d’augmenter au méme taux enregistré en
décembre et janvier (0.7%), malgré la fin de plusieurs
déductions fiscales en 1986. L'augmentation de février
est surtout attribuable aux permis de batir et aux
commandes de biens de consommation et
d’investissements, qui ont continué de s’accroitre, selon
les données préliminaires de mars. L'emploi et le PNB
réel aux Etats-Unis se sont raffermis au premier
trimestre, de pair avec 'augmentation des exportations
canadiennes vers les Etats-Unis.

Les indicateurs du marché financier se sont accélérés
en tandem: l'offre réelle de monnaie (M1) a augmenté
de 1.0% et l'indice des actions, de 2.0%. Les étrangers
ont augmenté de fagon importante leurs avoirs nets en
stocks canadiens en février. Il s’agit d'un record de $1
milliard, soit plus que le montant enregistré pour
I'ensemble de 1986.




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 {Hours) Index! Index (M1)2
[ndice composite avancé Moyenne hebdo. Indice [ndice Offre de
(10 séries) des heures de la avancé monnaie
de travaildans  construction des endollars
Chiffres Chiffres les entre. résidentielle! E.-U. constants
filtrés non filtrés manu, M1)2
1986 1986
February 1.03 .3 .08 -51 .55 25 Février
March .97 1.2 -.03 60 .56 -.08 Mars
April .13 -6 11 -.42 .58 -.50 Avril
May 79 23 -12 1.53 68 -1.03 Mai
June .70 -1 -.09 1.36 64 -93 Juin
July 48 -5 -.18 .87 49 -.57 Juillet
August .47 -4 -.21 1.00 A48 -.23 Aoat
September .29 5 -.10 2.09 29 .36 Septembre
October .34 0.9 .01 2.01 .29 55 Octobre
November .30 -2 07 1.40 .31 .80 Novembre
December .38 1L 24 90 .68 13 Décembre
1987 1987
January A3 0.4 13 3.20 .14 .69 Janvier
February .61 1.5 .08 2.88 14 .74 Février
New Orders Furniture and New Motor Ratio Ship- Pct. Chg. in
. Durable Appliances Vehicle ments/ Finished Index of Price Per Unit
Goods Sales Sales Inventories Stock Labour Cost
$1971 $1971 $1971 Manufacturing?® Prices+ Manufacturing?®
Nouvelles Ventes de Ventes de Ratio: Indice du Variation du
commandes meubles et véhicules Livraisons/ cours des prix par colt
biens d'articles automobiles Stocks actions4 unitaire
durables ménagers neufs finis3 de main-
$de 1971 $de 1971 $ de 1971 d'oeuvred
1986 1986
February -.43 .62 15180 006 1.52 .04 Février
March .10 31 41 .005 1.85 .04 Mars
April -1 25 -1.50 .000 2.87 .03 Avril
May .02 .39 -1.81 .008 3.46 .05 Mai
June -.30 .60 -1.92 .004 3.37 .04 Juin
July -.98 .19 -2.28 -.002 2.81 .03 Juillet
August .31 .98 -.43 002 1.53 .03 Aoat
September -1.14 1.29 1.54 -.006 1.10 02 Septembre
October -24 1.22 27 -.001 -.33 .01 Octobre
November -.06 .88 -.92 -.002 -.40 -.01 Novembre
December 65 et -.58 006 -.55 .04 Décembre
1987 1987
January 42 .54 -1.56 009 .56 04 Janvier
February 1.09 .10 -0.8 017 [.97 -8 Février

Source: International and Financial Economics Division, Statistics Canada (613) 990-9162. - Division de 1'économie internationale et
financiére, Statistique Canada, (613)990-9162,

¢ Composite index of housing starts (Units) building permits (constant dollars), and mortgage loan approvals (numbers). - Indice
. composite des mises en chantier de logement (unites), des permis de batir (dollars constants) et des préts hypothécaires approuves
{nombre),

2 Deflated by the consumer price index for all items. - Données obtenues aprés déflation par F'indice des prix a 1a consommation.

* Difference from previous month. - Variation par rapport au mois précedent,

4 Toronto Stock Exchange (300 stock index excluding o1l and gas component;. - La Bourse des valeurs mobilieres de Toronto (indice de 300
titres a I'exception de la composante pétrole et gaz naturel).



The Canadian Composite Leading Index (1971 = 100)
L’indicateur avancé composite du Canada (1971 = 100)
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Monthly Review
(based on the data available as of May 11, 1987)

Real output and employment continued to grow
to date in 1987. Monthly GDP posted a 0.9%
increase in February, after increases of 0.1% in
January and 1.0% in December. The average level
of output in January and February stood 1.2%
above the fourth quarter average. Goods-
producing industries led the recent upturn,
notably industries related to housing and
consumer demand where demand strengthened
significantly early in 1987. Export demand
recorded a small net gain of about 1% in volume in
January and February, while output in industries
related to business investment in plant and
equipment remained sluggish.

Following little change in the fourth quarter and
into January, the volume of retail sales jumped by
2.1% in February. This was the largest monthly
gain since late in 1985. The increase was led by
durable ( +4.0%) and semi-durable ( + 2.5%) goods,
with little change in consumption of non-durable
goods. Car sales rebounded by 8%, after a 6% drop
in January, as incentives to purchases were re-
introduced in the month. Sales of goods related to
residential construction continued to advance,
notably for furniture (+3%), appliances (+6%),
and hardware (+2%). The strength in demand for
semi-durable goods was led by clothing, up 2.7% in
the month.

1984 1985 1986 1987

Résumé mensuel
(basé sur les données disponibles au 11 mai 1987)

La production réelle et ’emploi ont continué de
s'accroitre depuis le début de I'année 1987. Le PIB
mensuel a augmenté de 0.9% en février, aprés avoir
progressé de 0.1% en janvier et de 1.0% en décembre.
Le niveau moyen de la production en janvier et en
février était supérieur de 1.2% a la moyenne établie
pour le quatriéme trimestre. Les branches
productrices de biens sont a la téte de cette récente
amélioration, surtout les branches orientées vers la
demande de logements et de biens de consommation,
qui s’est considérablement accentuée au début de
1987. Le volume de la demande a I’exportation a
enregistré un faible gain net d'environ 1% en janvier
et en février, tandis que la production des branches
axées sur les investissements des entreprises en
usines et matériel est demeurée léthargique.

Apres étre resté relativement stable au quatriéme
trimestre et en janvier, le volume des ventes au
détail a fait un bond de 2.1% en février, soit la plus
forte hausse mensuelle enregistrée depuis la fin de
1985. Cette augmentation est surtout attribuable
aux biens durables (+4.0%) et aux biens semi-
durables (+2.5%), puisque la consommation de biens
non durables a peu changé. Aprés avoir accusé une
baisse de 6% en janvier, les ventes de voitures ont
regrimpé de 8% grace aux nouvelles incitations a
I'achat offertes au cours du mois. Les ventes de biens
liées a la construction résidentielle ont continué de
progresser, notamment les ventes de meubles (+ 3%).
d’appareils ménagers (+6%) et d’articles de quin-
caillerie (+2%). La vigueur de la demande de biens




Spending on residential construction continued
to rise strongly in February, up 5% after a 1.6%
gain in January. Urban housing starts averaged
196,000 units in January and February, compared
to an average of 181,000 in the last three months of
1986. Sales of existing homes rose by 5% in
January and by 12% in February, led by increased
demand in central Canada. The strength of
housing demand continued to exert upward
pressure on the new housing price index, which
posted increases of 0.9% in January and 1.7% in
February.

The vigour of housing demand in the first two
months of 1987, and the accompanying upturn of
retail sales of related goods such as furniture and
appliances, had important spill-over effects on
manufacturing demand. Total manufacturing
output rose by 1.1% in February. This was the
third straight monthly increase, and brought the
cumulative gain to 3.6%. Nearly one-third of the
February gain - and almeost half of the increase
since November - originated in housing-related
industries such as wood, non-metallic minerals,
and household furniture and appliances (see Table
1). The rebound in wood output incluaes the effect
of a recovery in shipments to the U.S. housing
market, following the settlement of labour
disputes in the B.C. forestry industry in December.

semi-durables est surtout imputable aux ventes de
vétements, qui ont augmenté de 2% au cours du mois.

Les dépenses au chapitre de la construction
résidentielle ont continué leur poussée en février,
augmentant de 5% apreés avoir affiché un gain de 1.6%
enjanvier. Le total des mises en chantier de logements
dans les centres urbains s'établissait en moyenne a
196,000 unités en janvier et en février, comparative-
ment a 181,000 au cours des trois derniers mois de
1986. Les ventes de logements exitants ont augmenté
de 5% en janvier et de 12% en février, grace a la
demande accrue dans le centre du Canada. La force de
la demande de logements continue d’exercer des
pressions a la hausse sur I'indice des prix des logements
neufs, qui s'est accru de 0.9% en janvier et de 1.7% en
février.

La vigueur de la demande de logements au cours des
deux premiers mois de 1987 et I'augmentation consé-
quente des ventes au détail de biens connexes comme
les meubles et les articles ménagers ont eu
d'importantes retombées sur la demande de produits
manufacturés. La production manufacturiére totale a
augmenté de 1.1% en février; il s’agit de la troisiéme
hausse mensuelle d’affilée. L’accroissement cumulatif
s’établit a 3.6%. Prés du tiers de 'augmentation
observée en février (et presque la moitié de la hausse
enregistrée depuis novembre) est imputable aux
branches liées au secteur de la construction, comme les
entreprises productrices de bois, de minéraux non
métalliques, de meubles et d’articles ménagers (voir le
tableau 1). Le rebondissement dans la production du
bois est en partie imputable 4 la reprise des expéditions
vers le marché de la construction des Etats-Unis, a la
suite du-réglement des conflits de travail qui ont touché
le secteur des foréts en C.-B. en décembre.

TABLE 1: Goods-Producing Industries Related to Housing Demand.

(Seasonally adjusted at annual rates).

TABLEAU 1: Industries productrices de biens reliées a la demande de logements.
(Chiffres désaisonnalisés au taux annuel).

Toal Goods - Total, Biens

- Residential construction - Construction
résidentielle

Total Manufacturing — Total, production manufacturiére

- Wood - Bois

- Non metallic minerais - Minéraux non métalliques

- Household Furniture and Major Appliances -
Meubles et principaux articles ménagers

November January February
Novembre Janvier Février
1986 1987 1987
135,456 138,230 139,446
7.860 7951 8,352
65.750 67,698 68,414
2928 3,688 3,850
2,190 2,422 2,480
884 918 932
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The strengthening of consumer demand for retail
goods and housing in February occurred at a time
of steadily-rising employment and incomes and
decreasing interest rates. Employment gains
continued into April, according to the labour force
survey, while the unemployment rate fell to a post-
recession low of 9.3%. The trend to lower interest
rates, which began in January, continued thru
February and March. The prime rate declined to
8.75% by the end of March, and the conventional
mortgage rate eased to 10.20%, before rates
stabilized in April.

Employment, according to the labour force
survey, rose by 0.4% in April. This was the ninth
consecutive monthly increase in employment, with
a cumulative increase over this period of 2.5% or
294,000 persons. Together with a small increase
in the labour force in April, the unemployment
rate fell from 9.6% in March to 9.3% in April, its
lowest level since the beginning of 1982.

The increase in employment in April was more
pronounced for goods-producing industries
(+1.1%) than for services (+0.1%). A sharp
increase in manufacturing employment in Quebec
(+3.2%) and British Columbia (+2.6%)
accompanied Canada-wide gains in other primary
industries. Manufacturing activity in Quebec and
B.C. is dominated by housing related industries
such as non-metallic minerals and wood, as well as
clothing-related goods in Quebec. The flattening-
out of employment in services in April follows
three months of increases averaging 0.5%. On a
regional basis, increased service employment in
the financial and trade industries in Ontario and
Western Canada offset lower employment in
Quebec and Atlantic Canada.

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

Over the period April 1952 to April 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.

¢ 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. Bussiére (613-990-1640). Ceneral contact P.
Cross (613-990-9162), International & Financial Economics
Division, Statistics Canada, Ottawa K1A 0T6.

Le renforcement de la demande de biens de
consommation et de logements en février concorde avec
'augmentation réguliére de 'emploi et du revenu et la
diminution des taux d'intérét. D’aprés I'enquéte sur la
population active, 'accroissement de I'emploi s'est
poursuivi jusqu’au mois d’avril, tandis que le taux de
chémage est tombé a 9.3%, soit le plus bas niveau
atteint depuis la récession. En ce qui concerne les taux
d'intérét, la tendance a la baisse, qui a débuté en
janvier, s'est maintenue en février et en mars. Le taux
préférentiel a été ramené a 8.75% a la fin de mars, et le
taux hypothécaire conventionnel, & 10.20%, avant que
les taux se stabilisent au mois d’ avrll

D’aprés I'’enquéte sur la population active, le niveau
de I'emploi a augmenté de 0.4% en avril; il s'agit de la
neuviéme hausse mensuelle de suite. L'accroissement
cumulatif de 'emploi au cours des neuf derniers mois se
chiffre & 2.5% (ou 294,000 personnes). Grace & la faible
hausse de la population active enregistrée en avril, le
taux de chémage est passé de 9.6% en mars 3 9.3% en
avril, ce qui représente le plus bas niveau atteint
depuis le début de 1982.

L’augmentation de l'emploi observée en avril a
davantage touché les branches productrices de biens
(+1.1%) que les branches productrices de services
(+0.1%). Une forte hausse de I'emploi dans le secteur
de la fabrication au Québec (+3.2%) et en Colombie-
Britannique (+2.6%) a accompagné des gains dans les
autres industries primaires a travers le Canada. La
production manufacturiére au Québec et en C.-B. est
surtout attribuable aux branches liées au secteur de la
construction comme les branches productrices de
minéraux non métalliques et de bois, ainsi que les
branches productrices de vétements au Québec. Le
niveau de I'emploi dans le secteur des services s'est
stabilisé en avril aprés avoir affiché des hausses,
s'établissant en moyenne a 0.5%, au cours des trois
derniers mois. Au niveau régional, 'augmentation de
'emploi dans le secteur des services financiers et
commerciaux en Ontario et dans 'Ouest du Canada a
neutralisé la baisse de "emploi au Québec et dans les
provinces de ’Atlantique.

! Les données utilisées pour les indicateurs avancés sont des données

filtrées, sauf indication contraire.

Entre avril 1952 et avril 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 filtré a émis une avance
movenne de 5 mois aux sommets et un retard d'un mois aux creux,
avec 10 faux signaux émisaucours de la méme période.

? Cet indice est un indice composite des mises en chantier de logement
urbain. des permis de batir résidentiels et des préts hvpothécaires
approuves.

Pour une analyse plus détaillée de la conjoncture economique.
veuillez vous référer a 'Apergu économique trimestriel, [l contient, en
particulier, les renseignements pertinents de l'évolution industrielle
et régionale. Pour des informations sur les données publiées dans ce
numeéro et les prochaines dates de parution, ou les commandes,
communiquer avec L. Bussiére (613-990-1640). Le contact géneral est
P. Cross (613-390-3162), Division de 'économie internationale et
financiere.




