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1. 委內瑞拉發生了什麼事？ 

經過數月的商議，2026 年 1 月 3 日，美軍成功發動行動，抓獲了委內瑞

拉總統「尼古拉斯·馬杜羅」及其妻子，美國指控他們犯有販毒和其他犯罪活動。

根據目前掌握的消息，委內瑞拉軍方在行動中幾乎沒有抵抗。據川普稱，傷亡人

員⼤多是古巴公⺠，他們多年來⼀直是⾺杜羅的忠實保鑣。因此，⼈們強烈懷疑

⼀些⾼級軍官和⾺杜羅的核⼼圈⼦背叛了他，並與中央情報局(CIA)合作，促成了

這次抓捕行動。 

2. 我們對委內瑞拉債券的預期表現如何？ 

隨著我們對委內瑞拉政權更迭可能性的信念增強，我們在 2025 年全年穩

步增持了委內瑞拉的多頭部位。2025 年第四季度，這些部位獲得了可觀的收

益，因為市場也意識到了這個機會。但目前約 30 美分的債券價格仍遠低於 45-

60 美分的潛在回收價值（50-100%的上漲空間），惟其仍取決於債務重組的時

機、退出收益率的假設以及價值回收工具（例如 GDP 或石油憑證）的設計。今

天(2026 年 1 月 5 日)早上市場剛開盤，債券價格就已飆升至 40 美分，而上週五

的價格為 30 美分。 



Amundi 是委內瑞拉債券持有人委員會的成員。在接下來的幾天和幾週

內，我們期待與各財務顧問以及委內瑞拉新政府進行磋商，探討最終的債務重整

方案。隨著更多數據和實際情況的逐步明朗，我們將更新並改善回收率的計算。 

3. 委內瑞拉的未來會是怎樣？ 

川普宣布，「美國將暫時接管委內瑞拉，直到建立安全合理的權力過

渡」。在理想情況下，⼈們顯然更希望徹底推翻前政權，並由新的⺠選政府取

代。但⾺杜羅所在的委內瑞拉統⼀社會主義黨（PSUV）已經執政數十年，並在

執政期間嚴重削弱了國家機構。立即將權⼒移交給⼀位無法掌控國家機器的新領

導人，反而可能導致國家陷入徹底混亂甚至解體（例如卡扎菲之後的利比亞或薩

達姆之後的伊拉克）。因此，部分出於對這⼀現實的認識，部分原因是川普並不

將⺠主視為優先事項，美國決定與前⾺杜羅領導的委內瑞拉統⼀社會主義黨

（PSUV）合作，以在短期內穩定國家局勢，並在後期再進⾏⺠主過渡。

我們認為，這已接近最佳結果。這不僅是確保國家當前穩定的最佳途徑，

而且隨著時間的推移，國際、委內瑞拉國內以及美國政府內部的選舉壓力都將顯

著增加。因此，我們相信⺠主過渡最終將會發⽣，可能在未來 12 至 18 個月內實

現。 

4. 委內瑞拉內部政治 

羅德⾥格斯兄妹（副總統以及她的弟弟，國⺠議會議⻑）⽬前是委內瑞拉

最有權勢的⼈物。在委內瑞拉統⼀社會主義黨（PSUV）內部，他們被認為是務

實派，因為過去他們曾主導與美國和反對派的談判，並推行有限的經濟自由化，

包括與外國石油公司（特別是雪佛龍公司）合作，並透過合資企業提高石油產

量。 

鑑於美國對委內瑞拉擁有強大的軍事和制裁影響力，委內瑞拉經濟目前處

於困境，以及川普向新政府伸出橄欖枝，表⽰願意在⽯油和移⺠問題上與其合

作，我們認為兩國建立事實上的伙伴關係是未來的發展方向。 



5. 委內瑞拉的經濟復甦前景如何呢？ 

在 2017 年債務違約之前，委內瑞拉的石油日產量超過 200 萬桶，而目前

的日產量僅 80 萬桶。假使與美國達成石油協議，可能會吸引大量外國投資進入

該行業，並使石油產量在三年左右恢復到 200 萬桶/日。如果再加上大量委內瑞

拉移⺠回國（800 萬，約佔總人口的 25%，也是美國的優先考慮對象），那麼在

3-5 年內實現 GDP 翻倍並非不可能。 

我們預計委內瑞拉需要⼀些時間才能舉⾏新的選舉，但最終應該會在 12-

18 個月左右舉行。目前的看守政府短期內將繼續執政，這不僅對確保政治穩定

至關重要，而且看守政府的關鍵人物都與馬杜羅有著密切的歷史聯繫，這意味著

在他們接受選舉之前，需要花費大量時間就預先安排好的退出和特赦保證進行談

判。 
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