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房市 BOOM！ by 喵仔 

 

摘要 

 

本週最大的意外不是 FED 降息 25bp，而是房市再創本循

環新高。Big Ticket 支出為消費之領先指標，其中最大項支

出的購屋自然是觀察消費走向的重點。隨著房市創高，消

費未來 6 個月應無須擔憂，總經多頭或許有機會延命至

2020Q3。 

 

此外，FED 第二次降息，仍與過去 3 次降息時機點截然不

同，更多是為國際情勢，以及滿足市場期待。 

 

市場期待什麼？最後噴出吧！ 
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房市 Boom，景氣延命機會再增 

 

 
新屋許可 

 

 
新屋起造 
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本週公布的 8 月新屋許可、新屋起造，同時創本波循環新

高。過去一段時間，曾多次說明，利率對房市有重大影

響，利率降=>房貸降=>房市旺，反之亦然，利率升=>房

貸升=>房市衰。 

 

 
新屋房價中位數 

 

決定房貸的另一面，則是房價，2018 年初至今，新屋房

價維持相對穩定的狀態，決定房貸的兩項因素：利率降、

房價平，房市走穩並不意外，意外的是不只走穩，房市竟

然還有能力再創新高。而房市創新高或許有機會(51%)，

將總經多頭再次延伸至 2020Q3。 

 



鄉民總經觀察 

 

頁面 5 

 

若從 GDP 角度來看，總體營建在美國 2019Q2 GDP 僅佔

3.1%，單論房市就更少了，為何需要把房市這麼點 GDP

佔比看這麼重，甚至因而判斷總經多頭能延續至 Q3？ 

房市對整體景氣的影響，並不僅止於房市興建本身。 

 
房子相關零售消費佔比(藍) & 新屋許可(紅) 

首先，房市能帶動消費，除了一定必須的家具、裝飾、甚

至花園外，木造房子本身就是大錢坑，尤其是 0 度以下環

境，冰點膨脹對房子的破壞力超強，再再都需要花錢維

護。房市對美國政府也是重要財源，例如美國黑豹黨(不

是瓦干達的黑豹)創黨領袖在 Maywood 的故居，在 2018

市值$14 萬，稅金就要$8,430，好恐怖啊！ 
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零售(藍) & 新屋許可(紅) 

  

更重要的是，買房對消費的前瞻意義。與其說考慮買房

子，不如說是考慮未來房貸支付能力，而只有在手頭寬裕

到相當程度，才會買房，因此觀察房市的目的，是為了能

窺探消費前景，房市對消費數據是重要領先指標。房市

好，消費就好，景氣不會倒。 
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FED 太天真 & 這次不一樣 

 

 

FED 9 月的預測數字 

 

本月 FED 發表的預期數字 

GDP 從 2019 的 2.2%，緩降至 2022 的 1.8%， 

配合成長力放緩的預期。 

 

失業率則由 2019 的 3.7%，緩漲至 2022 的 3.9％， 

若實際表現一如預期，這會是非常舒適的緩著陸。 
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FED 太天真，失業率沒在客氣的 

 

 

失業率預測 

FED 規劃的失業率是真正的大善人，會慢慢的、和緩的增

加失業。 

給勞工們多點時間適應，多點時間學習新技能轉職，超 nice 的！ 

 

 

GDP 預測 

GDP 預期準不準難講，畢竟因素太多。但，失業率從來

沒跟你緩著陸的。 
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失業率 ＆ FED 利率 

失業率沒有什麼緩著陸，1985、1995 那兩次，都不能叫

緩著陸，而是成長趨緩時重新點燃成長引擎。問題是，人

力已快用竭的現在，油都沒了要點燃什麼？（請參考：人

力用竭-灰犀牛步步進逼） 

 

失業率絕不是好好大善人，失業率就是館長啊！不跟你來軟的，發飆時照三餐問候長輩只

是基本款。FED 會不會太天真，有哪一次失業率這麼客氣的？景氣一旦到反轉點，從來都

是飛天，箭頭我都懶得畫了，畫最近三次意思意思就好。 

 

http://mm.oooo.tw/mo/MacroObserve-20190918.html#pf7
http://mm.oooo.tw/mo/MacroObserve-20190918.html#pf7
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這次不一樣 

 

至本週第 2 次降息，本循環也的確與前三次（1998、

2000、2007）相當不同。前三次啟動降息時，無論實體

資金或銀行放款都是快速緊縮，FED 降息確實幫助了實體

經濟。 

 

 

Credit 指數(實體經濟)(藍) & 銀行對中大型企業放款緊縮程度(綠) ＆ FED 利率(紅) 

 

目前，實體經濟的資金相當寬鬆，且銀行端也仍未大幅緊

縮，資金情況比較類似 1995。對實體產業來說，目前已

然寬鬆，降息幫助有限。另一方面，這或許表示本次降息

更多是為了國際情勢，以及為了滿足市場期待。 

市場期待什麼？最後噴出吧！ 
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生產部門，關稅仍是變數 

 

 

IPi 工業生產指數 

 

IPi 工業生產指數 & PPI 生產者物價 & Bloomberg 工業金屬 
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本週公布的工業生產指數，表現相當良好，經常領先的

Bloomberg 工業金屬指數也未繼續破底，似乎暗示生產

部門有穩定的可能，然而，10 月關稅加碼，對生產部門

勢必再次造成傷害，程度仍不得而知。 

 

 

 

9 月的分行數據，目前也不大好。 

 

整體來看，還是生產部門持續下行的機會較大，若能緩跌

已是萬幸。 
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附錄 A︰總經數據推估高點、RRindex 

 

以總經數據關係來看，各指標歷史轉折與 S&P500 高點

的關係，推估的高點日為： 
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RRindex+14，總經環境對多頭有利。 

RRindex 核心衰退：全球、金融、就業。 

 

RRindex 為本人編繪之領先指標。成分為總經數據、非

Equity 價格之金融數據。 

RRindex 各成分依 n 年高低點動量計分(金融 1 年、其餘 3

年)，分數範圍 -50~+50，以 0 為總經多空分界。 

RRindex 核心衰退，為組成架構之數據核心分別之衰退信

號。 
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近期市場觀察 by 銘仔 

美國及中國 

 

由於美國消費者信心指數公布，略低於市場預期，美股也

利用此機會進行修正 ; 若以技術線型觀察，前波高點成為

壓力，讓主力有修正空間。 

 
 

中國後續觀察： 

⚫ 十一中國國慶釋放訊息 

⚫ 中國十一長假消費力道 

⚫ 中美貿易戰談判進度 
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台灣央行理事會議重點 

9/19 台灣央行理監事會議，重點如下︰ 

⚫ 維持重貼現率 1.375%  

⚫ 擔保放款融通利率 1.75 

⚫ 短期融通利率 3.625% 

2016 年 9 月會議後，利率維持 13 季不變 

 

國內通膨和緩，今明年產出缺口為負值 

（真的很少國家在看這個指數ＸＤ） 
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國際景氣高度不確定，恐影響外需，預期下半年與明年海

內外成長溫和。與主要經濟體比較，國內實質利率水準尚

屬中間︰ 

 

 

會議結論︰ 

⚫ 利率不變 

⚫ 維持適度寬鬆物價穩定 

⚫ 金融穩定發展  

（這幾次會議結論都差不多是這三項決議ＸＤ） 
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受惠低基期、美中貿易轉單效應、外商投資意願增加，增

加民間投資力道。 

預計下半年 GDP 2.66%，上修全年 GDP 至 2.4% 
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下調通膨預期： 

2019 CPI 0.7% 

2019 核心 CPI 0.56% (不含食物及能源) 

房價隨便大家炒，反正不算在 CPI 內 ; 租金大都沒在報稅，漲租金的資訊難顯現ＸＤ 

 

 

 

尚未討論預防性降息，豪宅管制繼續不放寬。 
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