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委內瑞拉最新消息： 
	 地緣政治震盪

除了重塑委內瑞拉的政治前景外，我

們認為美國對總統尼古拉斯馬杜羅採

取行動，極可能在全球能源市場及安

全議題上引發深遠影響。對投資者而

言，潛在影響涵蓋油價波動，以及新

興市場政治風險再度成為焦點。

重點摘要

•	 我們認為，美國在委內瑞拉的干預行動（包括捕

獲馬杜羅）顯示出重大地緣政治轉變，對區域穩

定及全球安全辯論帶來深遠影響。

•	 油市可能面臨短期波動及長期不確定性——委內

瑞拉的產量恢復或需多年時間及大量投資。

•	 我們建議投資者密切關注新興市場債券、貨幣及

股票的連鎖效應，同時考慮針對能源價格波動及

政治風險的對沖策略。

Christian Schulz,
首席經濟師

Alexander Robey,
投資組合經理 
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1 月 3 日，美國部隊逮捕了委內瑞拉國際爭議的總統尼

古拉斯馬杜羅，並將其押送至美國，因涉嫌毒品犯罪接

受司法程序。隨後在新聞發布會上，美國總統特朗普表

示，美國將在過渡期間「管理」委內瑞拉，直至該國局

勢穩定。美國尚未表態舉行臨時選舉，亦未提及諾貝爾

和平獎得主、反對派領袖瑪麗亞科琳娜馬查多的角色。

目前，並未出現推翻馬杜羅政府殘餘勢力的大規模抗議

活動。相反，美國國務卿馬可魯比奧正試圖透過威脅委

內瑞拉新領導人（馬杜羅的前副手）德爾西羅德里格

斯，若不遵守美方要求，將面臨進一步干預。這些要求

主要集中在兩個領域：開放委內瑞拉的石油儲備供美國

企業開採，以及切斷與伊朗、中國及俄羅斯的所有聯

繫。

誰負責買單？

這不僅是委內瑞拉的關鍵問題，對美國而言，資金問題

亦可能很快浮現。美國政府暗示，委內瑞拉石油收益將

部分用於補償美國政府及企業過往遭受的資產徵收。根

據哥倫比亞大學的估算，國際石油公司索賠總額約為 

200 至 300 億美元，這些索賠或可透過「債務換股」或

未來與石油掛鉤的償付方式解決。

然而，我們認為石油收入不太可能迅速改善委內瑞拉的

財政狀況。要恢復每日 100 至 200 萬桶的產量，預計

需時 5 至 10 年，並投入高達 1,000 億美元的資金。短

期內難以看到立即紓困；事實上，局勢不穩可能壓低委

內瑞拉的產量，並在短期內推高油價。

隨著委內瑞拉過往盟友的資金流可能枯竭，美國的財

政支持及國際貨幣基金組織（IMF）計劃或成為必要選

項。隨時間推進，這可能削弱美國國內對該行動的政治

支持，同時引發委內瑞拉主權債務重組的問題。在最

佳情況下，我們預期償付比例約為每美元 40 至 50 美

分——詳情請參閱我們早前的分析。

美國下一步將在哪裡介入？

第二個重大問題是，美國在委內瑞拉的行動對地緣政治

意味著什麼。美國的舉措對中國造成損害，因為中國曾

接收委內瑞拉剩餘石油出口的 85%。我們認為，雖然對

中國原材料成本的影響可能有限，但中國在南美能源、

基礎設施及關鍵礦產行業擁有深厚利益，這些利益如今

可能面臨挑戰。

美國已向其他不結盟的南美國家領導人發出警告，包括

古巴、尼加拉瓜及哥倫比亞。巴西甚至墨西哥亦可能面

臨風險。

在正面情境下，若委內瑞拉成功完成政治過渡並實現經

濟復甦，該區域在中期內有望恢復穩定，並促使約 700 

萬委內瑞拉難民回流，同時可持續強化該地區的親美政

治力量。然而，過往美國在南美的干預行動鮮有帶來長

期穩定，若委內瑞拉政府持續抗拒壓力並獲得盟友支

持，美國可能難以掌控局勢。

相反，若爆發內亂，可能引發新一波難民潮，進一步動

搖區域及其他地區的穩定。例如，歐洲已接收數十萬名

委內瑞拉難民。

美國干預的風險亦已向北轉移。週日，特朗普總統重申

美國「需要」丹麥的格陵蘭。在美國介入委內瑞拉後，

市場普遍認為，美國推動接管該領土的可能性似乎更

高。雖然美國或能與丹麥及歐洲達成妥協，但此舉可能

進一步削弱歐洲的安全感。

許多評論員正關注美國是否違反國際法，並因此降低其

他主要國家（如中國及俄羅斯）採取類似行動的門檻。

時間將證明一切，但歐洲及其他美國盟友可能面臨更大

壓力，需要加強防禦並減少對美國的依賴。《法蘭克福

匯報》出現一則討論德國是否需要國內核武裝的頭條新

聞，清楚顯示安全辯論已出現重大轉變。

https://www.energypolicy.columbia.edu/qa-on-us-actions-in-venezuela/
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/venezuela-instability-market-implications
https://www.faz.net/aktuell/politik/inland/braucht-deutschland-eigene-atomwaffen-accg-110812729.html
https://www.faz.net/aktuell/politik/inland/braucht-deutschland-eigene-atomwaffen-accg-110812729.html
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潛在市場影響

投資者或需考慮在美國干預委內瑞拉及其可能引

發的連鎖效應下，維持針對油價波動的對沖策

略：

•	 能源及商品 —— 我們認為，在當前局勢不穩期

間，油價短期內可能上升，但隨著委內瑞拉供

應恢復，中期油價存在下行風險。黃金或可受

惠。 

•	 新興市場債務 —— 若委內瑞拉重新獲得市場

准入，我們相信鄰近國家的主權債息差或會

隨穩定性改善而收窄。另方面，困境債務投

資者亦可能在委內瑞拉政府或國營石油公司

（PDVSA）發行的債券中尋找機會。 

•	 貨幣 —— 我們認為，若全球能源價格下跌，石

油出口國貨幣（如哥倫比亞披索）可能走弱；

若美國將能源供應重心轉向南方，加元亦可能

承壓。南美貨幣在情緒改善下或有走強空間，

但在過渡期間仍將保持波動，尤其是非親美國

家。  

•	 股票 —— 我們認為，若改革落實，南美金融及

基建板塊或受惠於資金流入。與中國相關的行

業（如重工業、製造業）可能因原材料價格上

升而面臨成本壓力。歐洲防務及更廣泛的歐洲

主權議題或獲得新的支持。  

•	 風險管理 —— 投資者可考慮維持針對油價波

動的對沖策略，並密切關注巴西及哥倫比亞的

政治風險，作為區域穩定性改善的潛在對沖因

素。
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本文內所載的資料於刊載時均取材自本公司相信是準確及可靠的來源。本公司保留權利於任何時間更改任何資料，無須另行通
知。本文並非就內文提及的任何證券提供或邀請或招攬買賣該等證券。閣下不應僅就此文件提供的資料而作出投資決定，並請向
財務顧問諮詢獨立意見。

投資涉及風險，尤其是投資於新興及發展中市場所附帶之風險。過往表現並非未來表現的指引。投資者在投資之前應細閱銷售文
件，瞭解基金詳情包括風險因素。本文件及網站並未經香港證券及期貨事務監察委員會審核。發行人為安聯環球投資亞太有限公
司。

安聯環球投資亞太有限公司（香港金鐘道88號太古廣場二座32樓）是基金香港代表並受香港證券及期貨事務監察委員會（香港鰂
魚涌華蘭路18號港島東中心54樓）監管。
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