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 新聞分析
 建案介紹—國美清歡
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美歐CPI攀高 牽動「鬆緊帶」
美國與歐元區去年12月消費者物價指數（CPI）都攀高，美國通
膨上揚可能提供聯準會（Fed）加快升息的根據，而歐洲央行
（ECB）可能會無視這項通膨轉好的數據，繼續維持寬鬆貨幣的
環境。
美國勞工部18日公布，在住房和燃料價格上漲的帶動下，去年
12月CPI比11月攀升0.3%，若與一年前相比則上揚2.1%，為2014
年6月來最大年增幅。
剔除波動較大之食品與能源的核心CPI，則較前月上揚0.2%。隨
著能源價格攀升、租金與醫療成本持續上揚，美國通膨壓力漸
起。在需求穩定之下，企業或能重獲議價能力，隨之推升通膨，
加強美國聯準會（Fed）在今年升息的論據。
Jefferies公司資深經濟學家賽門斯表示，目前的論述是通膨正
在加速，各產業的物價廣泛小幅上漲，Fed將很滿意。富國證券
資深經濟學家布拉德（Sam Bullard）也指出，隨著通膨率逐漸
逼近官方目標，且失業率降至5%以下，聯準會已經做好在今年
升息數次的準備。
歐盟統計局同日公布，歐元區去年12月CPI年增1.1%，符合經濟
學家預期，延續前月0.6%的升勢，也反映一度籠罩該區的通縮
陰影逐漸消退。
去年5月時，歐元區各國的CPI幾乎都較一年前下滑。不過隨後
能源價格回升、經濟穩定成長，加強了通膨上升的壓力。
歐元區各國通膨全面回升，包括深受政府債務與銀行危機所苦
的國家。在歐債期間接受國際紓困的希臘與塞普勒斯，上月通
膨率均回到正值，擺脫長期的通縮。西班牙通膨率也是連續第
三個月呈現正值。
不過，歐元區上月通膨的升勢主要是受能源帶動，當月能源價
格年增2.6%。當月剔除能源和食品價格的核心通膨率，從0.8%
攀至0.9%，但仍低於決策官員設定的目標。因此經濟學家指出，
ECB將維持寬鬆貨幣的步調不變。
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政策要聞

Fed正準備討論QE如何「退場」 可能今年內開始

美國聯準會（Fed）兩度升息後，現在正準備討論縮小資產負債表，減少Fed持有的各種證券金額，即量化寬鬆（QE）
政策將如何「退場」。
多位決策官員最近一再釋放出「退場」的試探氣球，表示Fed可能將規模達4.5兆美元的資產予以縮小。費城區聯邦
準備銀行總裁哈克表示，一旦聯邦基金利率上升到1%（目前區間為0.50-0.75%）時，「退場」將成為Fed的核心議題。
如果Fed依照預測的步調升息，利率今年內便能達到此一水準。Fed最為「鴿派」的理事布蘭納德17日也表示，川普
政府將採取大規的擴張性財政政策，可能使Fed將「退場」的時間提前。
波士頓區聯準銀行總裁羅森格倫指出，當Fed相信未來不需要再恢復QE時，才會開始「退場」；減碼公債將拉高長期
利率，而非短期利率，因此對美元匯率的影響較小。
Fed目前的作法是到期證券所回收的本息，仍繼續投入市場；專家預期Fed一旦「退場」，將會先停止本息再投入；
摩根士丹利預估，開始操作的頭兩年，Fed的公債部位將會減少6,000億美元。
「退場」一旦開始，就表示Fed將縮小金融海嘯後干預市場的規模，也將緩和國會議員對QE政策的批評，即QE會引燃
通膨及擴大資產泡沫；但如果操作不當，也可能造成金融市場動盪。
太平洋資本管理公司首要經理人馬瑟表示，「資產負債表正常化代表Fed較不願再直接介入市場，也使投資人失去一
具安全網」。
加拿大皇家銀行專家柯羅赫提預測，Fed將從2017年底開始「退場」，也就是搶在川普於2018年初派任Fed新主席之
前。他認為目前公債原本就供給不足，因此能夠緩和「退場」的衝擊。
但一些投資人擔心Fed一旦「退場」，而川普政府又將增發長期公債，市場可能會消化不良，使殖利率上升，並連帶
影響到股市。
另外由於Fed目前持有1.74兆美元的房貸擔保證券（MBS），占美國MBS總發行額的20%，因此投資人擔心「退場」會
衝擊房市。川普勝選美國MBS指數已經下跌1.5%。
基石總體經學公司專家裴利指出，最大的風險在於「退場」可能重演2013年時的「退場風暴」，引發債市賣壓，並
衝擊全球金融市場，而且要經過長時間才能消化。
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政策要聞

保護主義 猶如自絕陽光空氣 習近平：貿易戰 只會兩敗俱傷
在倡導保護主義的川普正式就任美國總統前夕，大陸國家主席習近平強調，大陸無意透過貨幣貶值提升貿易競爭力，
更不會主動打貨幣戰，貿易戰只會兩敗俱傷。他批評，「搞保護主義如同把自己關入黑屋子，看似躲過了風吹雨打，
但也隔絕了陽光和空氣。」
本屆世界經濟論壇（WEF）於17至20日在瑞士達沃斯舉行，大陸國家元首首次出席WEF，備受矚目。習近平昨日在開
幕典禮上發表主題演講指出，經濟全球化在許多人眼中已成為「潘朵拉的魔盒」，但把困擾世界的問題簡單歸咎於
經濟全球化，既不符合事實，也無助於問題解決。
習近平表示，經濟全球化為世界經濟提供強勁動力，但也要消解當中的負面影響，不能一棍子打死。他支持繼續推
動經濟全球化，引領全球經濟走出困境。目前全球貿易增速繼續低於經濟增速，傳統增長引擎的動力正在減弱，但
新的增長點未能形成，全球收入分配不公平，發展空間不平衡，一系列問題令人擔憂。他呼籲，各國應堅持創新驅
動，打造富有活力的增長模式，挖掘各國和世界經濟增長新動力。談及中國經濟，習近平表示，2016年中國經濟預
期增長6.7％，中國經濟雖面臨一定的下行壓力和不少困難，但將繼續推動經濟保持中高速增長。
習近平同時也在演講中釋放利多，他表示，對各國工商界而言，中國發展仍然是機遇。中國將在未來5年從世界進口
8兆美元（下同）的商品，吸收6000億元的外來投資，對外投資總額將達到7500億元。習近平更宣布，今年5月，中
國將在北京主辦「一帶一路」國際合作高峰論壇，為解決當前世界和區域經濟面臨的問題尋找方案，讓「一帶一路」
建設更好造福各國人民。

葉倫預測：Fed每年會升息數次
美國聯準會（Fed）主席葉倫18日表示，從現在，Fed到2019年前每年都會升息數次，到2019年時可能升至約3%。她
也警告，如果升息太慢，美國將面臨「嚴重驚嚇」的風險。葉倫的談話帶動美元19日盤中回升。
葉倫發表演說時指出，「現在說經濟已接近最高就業水準，且通膨正趨近我們的目標，應屬公允；逐步降低貨幣政
策的支持力度，亦屬合理」，而下次升息的時機「將視未來幾個月經濟實際如何運作而定」。
葉倫也透露Fed決策官員們的政策立場，「到12月止，我與大部分同僚都預測到2019年底之前，每年都會提高聯邦
資金利率好幾次，屆時利率將與我們估計的長期中性利率3%相當接近」。
葉倫表示，「若等待太久才開始走向中性利率，過程中可能有嚴重驚嚇的風險；可能是通膨過高，也可能出現金融
動盪，或兩者兼有」；若果延後升息，將迫使Fed急起直追，從而使經濟再陷入衰退。
雖然葉倫仍強調「逐步」升息，但她的這番談話也帶動美元指數19日盤中升值0.5%至101.46。
葉倫指出，美國經濟成長增強，已帶動美元升值，減緩美國出口，預料此一效應將持續拖累經濟成長。她說，Fed
將觀察下任政府的新政策，及對Fed的經濟展望有何影響；「我們將把新政策納入經濟展望，並考慮對我們的雙重
使命將造成何種衝擊」。Fed於18日發布的褐皮書表示，過去兩個月美國經濟溫和成長。
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買氣解凍 張國煒砸5.9億買豪宅
台北市房屋稅調整、大陸肥咖條款加速台商鮭魚返鄉，實價登錄資訊顯示，長榮航空前董事長張國煒夫婦去年11月
共砸5.9億元，購入「敦南樞苑」豪宅二戶，換算每坪153萬元、157.5萬元，與目前市場行情相當。
去年底「台北信義」、「國美大真」也都分別有成交紀錄，「華固名鑄」一周出售八戶、「松江一號院」一次出清
七戶，冰凍二年的豪宅買氣似乎逐漸解凍。創意家行銷董事長王明正表示，近二年台灣房市受政府打壓，價格不斷
下修，相對性價比提高，大陸實施肥咖條款，使台灣房地產成為不諳金融商品台商的資金避風港，近期建案買氣增
溫三成，不像過去看屋回籠多次，置產下手速度變快許多，旗下建案春節不打烊、加派人力迎接這波台商回流潮。
「敦南樞苑」最新二筆交易，分別為20樓頂樓及18樓戶別，成交總價3.03億元及2.9億元，換算成交單價分別為157
萬元、153.5萬元。謄本資料顯示，「敦南樞苑」這二戶買主為張國煒及葉淑汶，二戶均現金交易、無貸款紀錄。
「敦南樞苑」位於敦化南路、市民大道口，規劃21戶，目前12戶有實價交易資訊，知名買家包括全球女鞋代工大王
恆豐董事長王震乾、可成科技大股東洪水樹三兄弟等。台灣房屋智庫發言人張旭嵐表示，「敦南樞苑」近松山機場，
對於經常進出國門商務企業家有吸引力。
張旭嵐表示，該案四年前預售時最高價為17樓的每坪169.1萬元，近二年成屋揭露實價約每坪142萬至157萬元，此
次交易為高樓層，成交價與去年6月高樓層每坪157萬元相去不遠。
大家房屋企研室主任郎美囡分析，「敦南樞苑」是過去台北市房屋稅加稅的受災戶，隨著台北市調整房屋稅，解決
新豪宅稅負過高的疑慮，不動產市場盤整一年多，議價彈性提高，有利於買方市場。
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雙北蛋黃區全破 板橋破盤帶動跌18%最重
房仲業統計雙北市十大蛋黃區實價資料，和2014年高點相比，平均房價全數下跌，其中板橋跌18%最重，其次中和、
中山、信義區，均價跌幅也都在一成以上。
業者表示，近兩年雙北市單價較高的豪宅成交大減，拉低平均房價不少，均價不一定代表實際區域房價跌幅，不過
仍可顯示區域房價漲跌走勢。
各地蛋黃區過去和抗跌畫上等號，但這一波房市反轉，大台北，特別是北市精華區由於房價過高，率先走跌，全國
不動產企研室統計2016年前11月實價登錄資料，顯示新北蛋黃區也全部跟進補跌。
其中板橋2014年住宅平均成交價50.9萬元，去年前11月滑落到41.7萬元，一坪重跌9.2萬，跌幅達18%，在雙北十大
蛋黃區中，跌幅排名第一。
全國不動產企研室主任張瀞勻指出，板橋去年出現破盤價建案搶市，雖然不是新北首見，但在業者大力宣傳下，掀
起周邊建案一波向下比價風，也迫使區域屋主下修底價，加上豪宅成交少，均價大幅滑落。
雙北其他蛋黃區，中和區跌13%居次，中山區跌12%，信義區跌11%。大安區、松山區、永和區、三重區、中正區、新
店區，和高點相比，跌幅都在6%以內。十大蛋黃區以新店跌1%，房價最抗跌，全國不動產新店大坪林加盟店店長黃
文欽分析，新店地區沒有供給過剩問題，建案不需讓利殺出，加上自住客源穩定，因此價格相對穩健。

市場新聞
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蔡鎮宇點火 北市超豪宅D5－首席公館開戰
台北市信義計畫區「超豪宅」新案對決出現勁敵，國泰金前副董事長暨寶豐隆興業創辦人蔡鎮宇旗下「D5－首席公
館」（簡稱D5），近期進行低調潛銷，由信義代銷負責銷售；業界預期兩強合作下，D5的銷售狀況，將成為豪宅及
房市回溫的重要觀察指標。
D5基地坐落在台北市信義計畫區松仁路、松勤街口，面積達1,178.84坪，該案已在去年9月8日動工並開始興建；此
次銷售作業則由信義代銷操刀，惟因蔡鎮宇下達「低調進行」令，對此案寶豐隆不表回應，信義代銷更是保密到家，
僅指出「全案尚未準備就緒，不方便對外說明」。
D5全稱是「信義首席公館」，該案接待中心已經完成，地點就在信義房屋總部三樓，據了解，因為還在「潛銷」階
段，因此僅VIP客戶才能參觀。房產專家表示，D5總樓地板面積約6,249坪，若以信義計畫區目前新案行情來看，全
案平均每坪成交價約250萬元，總銷金額落在150億到160億元之間。
按寶豐隆規劃，D5將打造地上27樓、地下三樓的超級豪宅大案，正式銷售前，可望點燃信義計畫區超級豪宅戰火。
換言之，台北市信義計畫區的五大超豪宅案，包括琢白、興雅BCF、陶朱隱園、D5以及富邦D1，今年將正面對決。
寶豐隆興業第一筆推案為2010年完工、位於仁愛路四段的「仁愛首席公館」，而座落在信義計畫區內「D5」，則是
其第二筆代表作。D5目前產品規劃為81~162坪，其中3到23樓一層二戶、24到26樓為一層一戶，總戶數達45戶，是
由國內首屈一指的陳傳宗建築師事務所操刀，施工團隊則由蔡鎮宇過去所帶領的三井工程負責。
房產專家表示，這150億元的「D5」超豪宅大案，在信義代銷操盤下，有機會為目前僵持的豪宅市場注入一些新動
能，若豪宅市場能因此從谷底反彈，有機會為目前落底的房市注入信心。
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中華信評：今年房價下修3% 明年不會跌了
根據中華信評評估，過去2年台灣房市價格各下修10%，今年則預期會溫和下滑3%左右，但明年房市價格會持穩「不
再跌了」，不過，房市交易量應不會馬上回升。
中華信評副總經理許智清18日表示，雖然房市價格持平，但因為「房價還是很高」，再加上市場已沒有太多投資客，
因此，房市交易量應該不會馬上回升。他表示，由於房地合一稅及房屋持有稅、房屋稅都很重，房市投資客無大幅
回籠跡象。
中華信評評等分析師藍于涵表示，由於台灣利率相對仍偏低，銀行業不動產放款雖占最大宗，但目前平均放款成數
約5到6成，一向平穩，再加上政府管控房價決心，不動產價格在未來2年再出現大幅修正風險偏低，中華信評預料
今年房市價格會下滑3%，明年則會趨穩、不再跌了。

房價止跌？ 去年房價跌幅剩一半
信義房屋統計大台北月指數，資料顯示2016年雙北市房價仍呈現微幅走跌，2016年台北房價月指數年減約3.3%，新
北市房價月指數則年減約2.7%，大台北地區的房價仍呈現緩跌走勢，不過已經逐漸脫離房市急跌時期，2016年房價
指數跌幅僅有2015年全年的一半，2016年全年呈現「量縮價緩跌」的走勢。
信義房屋不動產企研室專案經理曾敬德表示，這波房價回檔修正拐點大致出現在2014年，而房價修正最急最快的時
間點則是在2015年，2016年則持續景氣循環修正走勢，全年的移轉棟數創下1991年以來的新低量，但雙北市的交易
價格下跌修正的速度減緩，若房價走勢能夠止跌回穩，交易量止跌反彈，則購屋人不必擔心買了之後房價會大跌，
自然就會有購屋信心。
台北市2016年12月房價指數為115.2，房價指數是2016年以來最低的一個月，房價指數月減2.5%，年減約3.3%，若
以一間2000萬元的房子為例，過去一年房價下跌約66萬元，但2015年2000萬元的房子大概跌價132萬元，由此來看
台北市房價下修的趨勢已經有明顯收斂。
新北市12月房價指數為128.04，房價指數大致較11月持平，但年減約2.7%，雙北市過去一年房價仍呈現下跌走勢，
不過幅度已經較2015年減少約一半左右的幅度。
曾敬德表示，根據信義房屋近期的購屋意向調查問卷顯示，短期內民眾對於房價看法仍相對保守，在這樣的市場氛
圍之下，房價不容易有表現的空間，至於未來房價走勢開發商的動向仍是關鍵。
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興富發看今年房市 微型膨脹
興富發集團18日舉行旺年晚會，集團總裁鄭欽天表示，今年房市「稅帶頭漲」，將呈「微型膨脹」，包括營所稅、
房屋稅、地價稅及一例一休所帶來的工資上漲等成本攀升，找不出今年不會通膨的理由，資金將流向房市，市場將
反映大吉大利的「利」字。
興富發集團是去年營建股獵地王、營收王，旺年會席開185桌，共計千名員工及相關廠商參與。
鄭欽天表示，去年是變動很大的一年，包括川普選上美國總統、英國脫歐，台灣部分也出現政黨輪替，整個經濟環
境好像只是睡了一覺起來就全變了。此外，政府研擬調高營所稅，又加重課房屋稅、地價稅，推動一例一休推升工
資成本上漲，企業經營成本上漲，若再加上美元持續升值，推動進口貨物上升，找不出今年不會通膨理由。
鄭欽天以他個人為例，光是營所稅就要課17%，個人綜所稅再課45%，可扣抵稅額又減半剩8.5%，再加上二代健保的
2%，總共稅負超過五成，跟大陸差不多。
政府應該要做對的事情，而不是以稅制把產業打趴，舉例來說，政府想達到居住正義，可從補貼房貸利率1.5%、補
貼十年著手，以一年約60億元政府支出，十年雖支出600億元，不過這些稅卻因為房屋稅、地價稅、銀行和周邊產
業繳稅，又重新回到政府手中，看似政府花費高額支出，不過實際上稅金又回饋到手中，政府根本沒花到錢。

去年房市寒冬？ 建商其實不這麼想
去年房市冷清，買賣移轉棟數創歷史新低，最新統計，北市去年推案達1800多億元，比2015年還多出200多億元，北
台灣全年推案量也僅小縮6%。市調顯示，建商沒有想像悲觀，今年可望加碼反攻。
住展雜誌公布2016年北台灣推案統計，包含新成屋、預售屋建案，總推案量近8000億元，達7,956億元，僅比2015年
減少544億元，年減幅約6.4%。
北台灣三個直轄市中，桃園市2016年推案量約1700億元，比2015年減少近500億元，減幅逾二成，是衰退幅度最大的
縣市。新北市2016年推案量近3000億元，較2015年約少了277億元，年減幅約8.5%。
住展雜誌企研室經理何世昌表示，桃園房價修正劇烈，不斷幅度高過其他縣市，且變相降價的手法五花八門，加送
裝潢的狀況較其他縣市普遍，在銷售利潤大減下，業者觀望縮手最明顯。桃園雖然推案量大減，但因有感降價，加
上1、2、3字頭的親民房價，去年成交狀況也較佳。
台北市房市去年腹背受敵，除了房地合一稅上路，還受房屋稅、地價稅暴增影響，不過，根據統計，北市2016年推
案達1,868億元，較2015年1,628億元，增加約240億，年增幅近15%。
何世昌表示，北市去年推案不減反增，北台灣量縮的情況不如想像嚴重，在於去年第4季中央釋出都更、老屋重建等
新政，房市態度轉為友善，加上去年底北市中心紛傳成交消息，建商推案意願因此升高。
何世昌說，北市2014年、2015年推案量已連續衰退二年，但去年終止連二年走跌，預期2017年北市調降房屋稅、眾
多豪宅案趁機傾巢而出，光是豪宅案量就上看2000億元，推案量將連二年上揚，成為今年房市推案的領頭羊。
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「今天的低點，明天的高點」 交屋就跌價時代來臨

市場新聞

實價網本月新增歷次交易紀錄，分析有兩次以上紀錄的物件，中古屋房價還有撐，但近一年內交屋的新房子，如果
轉售，成交價多比預售行情還低。房產人士說，從資料來看，交屋就跌價時代又回來了。
天時地利不動產總經理張欣民表示，交屋就跌價是空頭房市最大特徵，SARS以前，上一波房市空頭，交屋就跌價情
況就相當普遍，他在新莊買了一間預售屋，買時一坪13萬元，交屋時只有12萬，後來還一直跌到只剩10萬元。
他說，桃園、中南部地區有很長一段時間，房子都是預售時價格最高，新成屋反而便宜，要等到人口進駐，機能成
熟，房價才會回穩，這也是中南部很長一段時間沒有預售市場的主因。
實價網自今年一月起，增加歷次移轉明細，可顯示每次交易房價漲跌情況。中古屋方面，有兩次交易紀錄的物件，
由於第一次大多在2014年以前，近期交易行情大多仍比上次成交價略高一些，顯示屋主仍有獲利。
但是這一兩年交屋的房子，如果有交易，成交價大多比預售價格低。土城「華固新綠洲」就有多戶有這種情形，12
樓有一戶，屋主2012年預售時以每坪50.4萬元買進，去年交屋後轉售，每坪跌到42.7萬元。
汐止「蘭亭序」社區情況相同，該社區總樓層15樓，13樓有一戶，屋主預售時以一坪33.3萬元買進，去年交屋後轉
手，成交價滑落至一坪28.7萬元，跌幅達14%。五股洲子洋、淡海新市鎮近一年交屋的社區，只要屋主是在2014年
以後買預售屋，交屋後再轉售，幾乎都出現新成屋房價不如預售的情況。
2004年後房市進入大多頭， 房市「今天不買，明天更貴」，房子蓋好時，都會比預售時貴上兩三成，甚至更多，
但當市場反轉，房市變成「今天的低點，明天的高點」，愈晚買愈便宜，新成屋因此反而比預售屋價格低。

江翠北側重劃區銷售戰… 月付2萬買2房
新北市一級推案戰場－板橋江翠北側重劃區，銷售戰開打；新潤機構董事長黃文辰表示，農曆年後將祭出「青峰」
新案，針對青年提供「首付50萬元」、「月付二萬買二房」方案，創下新北市二房、4字頭產品最低購屋門檻。
在今年房市有機會優於去年表現下，集團端出總銷合計90億元的位於永安特區（江翠北側重劃區AB區）的「青峰」、
「翠峰」，該案不僅將成為今年該重劃區第一筆新案，也會跟進「4字頭」房價；另外，為了力挺青年購屋，「青
峰」將推出限量100戶，祭出「首付50萬元起」、「工程期月付二萬買二房」方案。
住展雜誌企研室經理何世昌表示，目前新北市最低首付低門檻購屋方案在淡水地區，出現30萬元就能買房的方案。
不過若以新潤機構祭出「青峰」方案來看，該優惠方案將是新北市二房、4字頭房價產品最低的購屋門檻，在新潤
機構祭出超低青年優惠購屋後，後續將推案的大咖建商興富發建設、立信建設、麗寶機構等市場都在看。
此外，黃文辰說，集團也將在鶯歌鳳鳴特區推出案量約50億元「新潤幸福莊園」，首付更強打只要15萬元、工程期
月付8,000元起，就能輕鬆購屋的方案，兩大新案希望能做到「不怕比價格，等你比規格」的民間版正義住宅 。
黃文辰認為，房市經過三年修正，價格已趨於合理價格，認為即使今明兩年雖仍在盤整期，但房價下修空間不大，
接下來地段、產品才是真實反映價格的關鍵要素。
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