
【香港商報訊】澳洲將於明年7月1日起實施一
項新法律，禁止超市哄抬物價。澳洲政府近日表
示，該法律將保護消費者免受大型零售商收取過高
食品雜貨價格的侵害。

澳洲財政部長查爾默斯當地時間13日表示，這
些改革將使超大型雜貨連鎖店的相關行為合法
化——若其收取的價格相對於供應成本加上合理利
潤而言被認定為過高，即屬違法。

相關處罰將十分嚴厲：每次違規最高可處以1000
萬澳元（約5170 萬港元）罰款，或相當於所獲利
益三倍的金額；若無法確定所獲利益，則處以年營
業額10%的罰款。

澳洲競爭與消費者委員會最新調查發現，澳洲食
品雜貨行業是全球集中度最高的行業之一，科爾斯
集團和沃爾沃斯集團形成了實際的寡頭壟斷格局，
主導着該行業。

報告指出，這兩大連鎖超市以及奧樂齊在過去五
年中提高了平均產品利潤率，尤其是在品牌包裝食
品和家居用品領域。報告還稱，澳洲最大的幾家超
市集團躋身全球利潤率最高的超市行列。

此次調查凸顯了這兩大主導連鎖超市所享有的結
構性優勢，包括優先獲得新店選址權，以及對供應
商擁有強大的議價能力。監管機構表示，這些因素
限制了市場競爭，並導致消費者面臨更高的價格。

政府還宣布了其他改革措施，包括向競爭監管機
構追加超過 3000 萬澳元的資金，以打擊零售業中
有害或誤導性的行為；同時就加強單位定價規則和
應對 縮水式通脹的相關方案展開諮詢。

業界恐成本升推高價格
澳洲零售商協會反對這些改革。該協會首席執行

官羅德韋爾表示，目前沒有證據表明存在過高定價
行為，而這些法律可能會因增加合規成本和不確定
性，進一步推高食品雜貨價格。

澳洲商業委員會批評這項禁令方向錯誤，並引用
澳洲統計局的數據稱，食品價格的上漲速度低於整
體通脹率。該委員會首席執行官布萊克表示，超市
的利潤率仍然適中，2025財年約為2%至2.4%，並
補充稱，在生產力增長疲軟的當下，額外的監管可
能會增加企業成本。
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AI投資周期像太空競賽
高盛將當前的AI投資周期比作現代版太空競賽。

11月末美國總統特朗普正式簽署創世紀計劃，匯聚
美國資源，推動AI研究。高盛認為，那些投入最多
資金以贏得這場競賽的企業，可能在相當長時間內
面臨高度不確定的投資回報率。

相比之下，為AI建設提供支持的企業，包括算力
硬件、數據中心、電力供應商、基礎設施建設者，
以及那些成功在業務中部署AI並證明生產率提升的
公司，仍然具有吸引力。

威爾遜認為，如今我們正處於市場中AI故事開端
的尾聲：認為AI創造的大部分價值都將歸於AI大語
言模型，以及對一切涉及AI概念的資產普遍看漲的
牛市行情，很可能已經走到盡頭。市場對真正受益
者的甄別將變得更加嚴格。

美聯儲新主席或加速美元貶值
高盛指出，過去12個月，新一屆美國政府的政策

意圖和行動往往有明確信號。因此，市場廣泛預期
哈塞特將出任下一任美聯儲主席的可能性較大。

如果這一情況發生，美聯儲可能允許經濟活動過
熱運行，通脹將成為名義增長的次要考量，美元可
能出現持續走弱。

高盛外匯團隊對2026年的預測顯示美元將大幅貶
值。實際上美元指數已經顯現疲態，連續三周收
跌，12月以來接連跌破50日和200日均線、回落至
接近3個月低點。

威爾遜又提到瑞士法郎升值的挑戰。以瑞郎計價
的黃金價格圖表顯示，過去20年間，瑞郎已損失超
過80%的購買力。

美元疲軟是 2025 年上半年的主要特徵。在此期
間，美聯儲一直頑固地堅持不減息，而其他央行則
紛紛減息以緩解關稅擔憂。

威爾遜預測美聯儲未來6個月將減息3次，2026年
上半年還將減息2次。他暗示，隨着未來6個月利率
差的縮小，目前仍處於高位的美元匯率或將回落，

而這可能對股市帶來的利好。

銅價因需求大增而續升
威爾遜指出貴金屬今年的表現，足以證明投

資硬資產的必要性。
而在美元走弱的環境中，隨着供需明顯收

緊，特定大宗商品敞口的投資邏輯更具吸引
力，尤其是銅。

分析認為銅價近期突破歷史新高並非偶然，而是
由基本面驅動的必然結果。根據高盛預測，到2030
年，電網和電力基礎設施將推動超過60%的銅需求增
長，相當於在全球需求中再增加一個美國的需求
量。

盡管供應端的複雜性對銅企估值構成了阻力，但
也為銅價提供了關鍵支撐。

高盛認為，市場目前對銅的戰略價值、供應安全
性所需的溢價以及新需求驅動因素的規模反應遲
鈍。隨着併購活動的持續，相關估值尚未重新評
級，這種情況不太可能持續到明年，銅資產因此具
備極高的吸引力。

資產多元化是必須選項
鑒於美國股市的估值相對於世界其他地區已處於

25年來的高位，且指數集中度極高，維持持續的跑
贏表現變得愈發困難。

威爾遜指出，考慮到美元結構性走弱的可能性以
及美股的高估值，多元化已成為投資者為了留在場
內並保持股票超配所必須支付的價格。

威爾遜又指出，這一策略在2025年已通過實戰驗

證。除美國外的市場回報率表現強勁，以美元計
價，英國和法國股市的回報率甚至超過了納斯達
克。

資金流向數據顯示，來自歐元區的投資者資金已
再次轉為流出美股，且新興市場資產在全球資產中
的佔比正從數十年低位回升。

世界經濟論壇將2025年稱為全球拐點之年。高盛
指出，如果創世紀計劃構建了新美國產業戰略框
架，那麼最新的《國家安全戰略》就是特朗普政府
的社會地緣政治藍圖，其戰略重心從戰術轉向長期
戰略，對全球資產配置具有指導意義。

盡管摩通首席執行官戴蒙關於歐洲存在反商業問
題的評論切中要害，但高盛認為外部衝擊（如關
稅、競爭、能源危機）正是推動歐洲進行實質性變
革的強制機制。

高盛援引美國《國家安全戰略》報告，表示從製
造業到技術再到能源，歐洲各行業仍是全球最強勁
的。歐洲擁有尖端科研和世界領先的文化機構。

威爾遜強調，歐洲股市並非歐洲國內政治前景的
晴雨表，其領軍企業和私營部門依然強勁。隨着歐
洲開始正視投資不足問題並試圖解決懲罰性監管，
疊加估值因素，歐洲資產在多元化配置中佔據重要
位置。

從AI投資美聯儲新主席到銅價

高盛估2026五大交易主題
【香港商報訊】高盛首席交易員威爾

遜（Mark Wilson）近日預測2026年五
大關鍵投資主題，涵蓋AI投資周期的轉
折、美聯儲領導層更迭對美元的影響、
大宗商品例如銅的戰略價值重估、投資
組合多元化的必要性以及歐洲市場的結
構性轉變。

澳洲修例打擊過度定價
大超市違規或罰逾五千萬

高盛認為，那些投入AI最多的企業，可能在
相當長時間內面臨高度不確定的投資回報率。

資料圖片

據最新市場調查，科爾斯（圖）和沃爾沃斯兩
大超市集團市佔率高達65%。 資料圖片


