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연기금 과연 구원투수가 될 수 있을까? 
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전반적으로 특징이 없는 전일 거래였습니다. 선물 거래규모는 15만 계약에 

불과 하였고 옵션의 거래량도 빈곤에 허덕이는 듯한 인상을 주었습니다. 연

기금 매수로 인해 지수가 상승하였지만 이 역시도 추세적인 흐름을 보일 수 

있을지에 대한 의심이 드는 상황입니다. 파생상품시장을 점검해 보도록 하겠

습니다. 

연기금 유입으로 시장 반등 

� 연기금 현물 순매수에 힘입어 기술적 반등 시현되는 양상 

� 더불어 연기금 유입이 시장Basis 하락시키는 듯한 모습 연출 
 

환율 연저점 경신, 증시에 우호적이다!  

� 환율 일정 수준 이하로 하락시(혹은 기대 이상의 빠른 하락시) 국내 경
기 타격 가능성은 존재 

� 하지만 당분간 환율 하락은 연기금 현물 매수라는 투자 심리 개선 요인
과 함께 본다면 국내 증시에 우호적 요인이 될 것이란 판단 

연기금의 현물 매수는 지지력을 형성할 것! 

� 환율 연간 최저점 형성에 주목! 

� 연기금 현물 매수는 시장에 든든한 지지세가 있다는 방증 (투자심리 개선) 

 

연기금 일별 순매수  

 

자료: 동양증권 리서치센터 

 
 

시장Basis 및 장중 차익PR 추이  

 

자료: 동양증권 리서치센터 
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환율 하락과 연기금 매수는 시장에 우호적. 그러나 환율의 급격한 하락은 주목… 

6666일간의일간의일간의일간의    지속적인지속적인지속적인지속적인    하락하락하락하락    이후이후이후이후    기술적기술적기술적기술적    반등이반등이반등이반등이    시현되는시현되는시현되는시현되는    양상양상양상양상이다. 전반적으로 최근의 시장은 극

빈한 거래량 감소에 허덕이고 있는 추세인데 이런 와중에 연기금의 현물 순매수는 시장에 단비

가 되는 듯한 인상이다. (전일의 경우 연기금 현물 매수는 시장에 현물 매도차익거래 조건을 상

대적으로 좋게 해주는 모습으로 나타났음)  

전일의 특징은 일별로만 보면 매우 지루한 하루였다. 선물 및 옵션의 거래량 감소 속에 특정 

주체의 포지션 노출이 극히 제한되었기 때문이다. 더불어 연기금의 매수로 인해 시장Basis가 

하락하는 듯한 인상을 보여주며 차익PR 매도가 발생 하였기 때문이다. 결국 눈에 띄는 차익PR 

매도가 시장을 전반적으로 압박하는 가운데에 기술적 반등이 시현되는 평이한 모습을 보여준 

것이다.  

다만 한가지한가지한가지한가지    기억할기억할기억할기억할    것은것은것은것은    환율의환율의환율의환율의    움직임이움직임이움직임이움직임이    연간연간연간연간    저점을저점을저점을저점을    지속지속지속지속    경신하고경신하고경신하고경신하고    있다는있다는있다는있다는    점점점점이다. 전일 원/

달러 1,110원 이하로 하락하였으며 이점은 오히려 국내 지수에 힘을 실어주는 듯한 모습이었

다. 연기금의연기금의연기금의연기금의    매수와매수와매수와매수와    환율의환율의환율의환율의    지속적인지속적인지속적인지속적인    하락은하락은하락은하락은    당분간당분간당분간당분간    국내국내국내국내    증시에증시에증시에증시에    상당한상당한상당한상당한    지지력으로지지력으로지지력으로지지력으로    작용할작용할작용할작용할    

수수수수    있다는있다는있다는있다는    판단판단판단판단이다. 물론 상대적으로 환율이 일정 부분 이하로 하락했을 시 외국인 유동성 유

입보다 국내 경기가 타격을 입을 가능성도 고려에 두어야 한다. 하지만 당장의당장의당장의당장의    환율환율환율환율    하락은하락은하락은하락은    외외외외

국인국인국인국인    투자자의투자자의투자자의투자자의    자금이자금이자금이자금이    시장을시장을시장을시장을    이탈하지이탈하지이탈하지이탈하지    않을않을않을않을    것이라는것이라는것이라는것이라는    기대기대기대기대    역시역시역시역시    줄줄줄줄    수수수수    있기있기있기있기    때문에때문에때문에때문에    연기금연기금연기금연기금    현현현현

물물물물    매수라는매수라는매수라는매수라는    투자심리투자심리투자심리투자심리    개선개선개선개선    요인과요인과요인과요인과    함께함께함께함께    본다면본다면본다면본다면    긍정적인긍정적인긍정적인긍정적인    모습모습모습모습으로 판단해야 한다는 것이다. 

 

연기금 일별 순매수  시장Basis 및 장중 차익PR 추이 

   

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

10/05 10/08 10/09 10/10 10/11 10/12 10/15 10/16

(억원)

 

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

9:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00

-900

-800

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0
시장Basis(좌) 차익PR(우)

(pt) (억원)

 
자료: 동양증권 리서치센터  자료: 동양증권 리서치센터 

 



선물옵션 투자전략 T O N G Y A N G  D a i l y  D y n a m i c s  2012.10.17 

 

 
3 

 
순차익잔고 추이 
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투자주체별 선물 거래 비중 추이(5MA) 
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환율 연간 최저점 기록! 1110원 붕괴! 
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