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지수 하락으로 변동성 지수 급등 

환매수 유입은 긍정적 

 

▶ 외국인 선물 매수에도 연결 선물은 하락 마감 

지난 주말 거래에 이어 외국인의 선물 매수 유입. 외국인은 1,738계약을 순매수 했고, 

미결제 약정의 감소가 장 중반 이후 동반되어 환매수 비중 높은 것으로 추정. 그러나 

현물 시장에서는 프로그램 거래를 중심으로 약 2,450억을 순매도. 거래량은 이틀 연속 

23만 계약을 상회했고, 미결제 약정은 1,800계약 이상 감소. 평균 베이시스는 0.39pt

로 소폭 축소되었고, 장 중반 이전 베이시스 약세 구간에서 외국인의 차익 매도 출회. 

옵션 내재 변동성 및 VKOSPI는 점진적으로 상승 중. 

▶ 환매수 유입은 긍정적, 변동성 확대에 유의 

전일 외국인은 장 초반 신규 매도를 진행하며 지수 하락을 유인했으나, 중반 이후 환매

수에 집중하며 낙폭 회복에 일조. 지난 주말 거래와 달리 차익 매도 물량을 고려하더라

도 약 800계약 이상의 선물 매수를 진행하여, 6월 만기 이후 처음으로 선물 매수 포지

션으로 전환. 전일 데일리에서도 언급했듯, 선물 환매수 유입은 긍정적 시그널로 볼 수 

있음. (특히 지수 하락한 장 후반에 집중) 야간 시장 역시 3일 연속 외국인의 선물 매

수 유입 중임. 그러나 옵션 내재 변동성은 점차 상승하고 있고, 변동성 지수인 

VKOSPI 역시 전일 19.95%로 마감, 지난 4월 수준으로 급등. 단기적으로는 변동성 

매수 전략을, 중기적으로는 변동성 평균 회귀에 초점을 맞춘 변동성 매도 전략이 유효

할 것으로 전망. (외국인 Put 옵션 매도 누적 규모 확대 중)

전일 주요 지표 현황 
 06/24 

K200 233.47pt ▼ 

K200F 233.60pt ▼ 

야간선물 233.05pt ▼ 

거래량 232,293 ▲ 

미결제약정 114,706 ▼ 

평균B 0.39pt ▼ 

이론B 1.27pt ▼ 

VKOSPI 19.95% ▲ 

P/C Ratio 1.33 ▲ 

평균 Conv. -0.89 ▲ 

평균 Rev. +0.77 ▼ 

  Derivatives Analyst 김지혜 
3771-9162 

jh5.kim@iprovest.com 

외국인, 비차익 거래 16 거래일 연속 순매도 중, 차익 매도 가세는 부담 (단위: 억원) 
  금융투자 보험 투신 사모 은행 연.기금 국가/지자체 기관합계 개인 외국인 합계

차익 23  -301 -170  0 0 -41 -70 -558 0  -1,124  -1,682 

비차익 8  -103 619  19 -24 58 -34 542 -150  -2,258  -1,868 

합계 31  -404 449  19 -24 17 -104 -16 -150  -3,382  -3,550 

자료: KRX, 교보증권 리서치센터 

외인 이틀 연속 선물 순매수, 전일 환매수 유입은 긍정적 VKOSPI, 4 월 중순 수준으로 급등 (전일 종가 19.95pt)  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 (만기 이후 일별 누적, 이월 포함) 자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 
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KOSPI200 선물 

- 외국인 이틀 연속 선물 매수 진행. 미결제 약정 감소 동반된 환매수 유입 추정. 

연결 선물 주요 지표 연결선물 가격 & 미결제 약정  

 6/24 6/21 6/20

K200 233.47 236.57  240.26 

K200F 233.60 236.65  240.35 

  (등락률) -1.29 -1.54  -2.57 

거래량 232,293 231,308  206,109 

거래대금 273,548 273,315  249,306 

미결제약정 114,706 116,574  116,671 

  (증감) -1,868 -97  4,148 

이론Basis 1.27 1.32  1.36 

시장Basis 0.13 0.08  0.09 

평균Basis 0.39 0.42  0.51  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 

베이시스 추이: 시장/이론/평균 베이시스 VKOSPI / KOSPI200 일별 추이  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 

선물 투자 주체별 누적 계약수 현황 및 추이  
(누적/당일) 누적 6/24 6/21

기관 5,475 -1,235  574 

외국인 -8,825 1,738  533 

개인 3,953 241  -893 

금융투자 -1,015 -760  -451 

투신 7,521 12  1,786 

은행 -278 -248  -318 

보험 -837 -215  -392 

기타금융 0 0  0 

연기금등 84 -24  -51 

기타법인 -603 -744  -214 

국가 0 0  0  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 (6월 14일 이후 누적) 
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프로그램 매매 현황 

- 베이시스 0.3pt 이하 구간에서 외국인 차익 매도 진행. PR 비중은 25% 상회. 

프로그램 매매 현황 Basis 구간 별 프로그램 매매 현황  
(억원/%) 6/24 6/21 6/20

매수 180  185 232 

매도 1,862  1,976 1,588 차익 

순매수 -1,682  -1,792 -1,357 

매수 6,021  10,889 6,570 

매도 7,889  13,938 8,314 비차익 

순매수 -1,868  -3,049 -1,744 

순매수 -3,550  -4,841 -3,101 
프로그램 

비중 25.2  26.9 19.0 

매수차익잔고 87,223  88,485 89,938 

매도차익잔고 49,897  49,547 49,132 

순차익잔고 37,326  38,938 40,806  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 

차익잔고 추이 vs. 평균 Basis 차익 순매수 vs. 평균 Basis (일별)  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 

차익 거래 일별 누적 추이 (투자자별) 비차익 거래 일별 누적 추이 (투자자별)  
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자료: KRX, 교보증권 리서치센터 (2012년 7월 이후 누적) 자료: KRX, 교보증권 리서치센터 (2012년 7월 이후 누적) 
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KOSPI200 옵션 

- 선/현 배율 10배, P/C Ratio 1.3배 수준으로 급등, VKOSPI 19% 상회. 

- Put/Call 옵션 IV 역시 급등. 외국인 Put 매도/Call 매수 누적 규모 증가 

KOSPI200 옵션 최근월물 주요 지표 (단위: 계약, 억원, %) 
7월물 지수 옵션 Call Put 합계 P/C Ratio  Call Put 

거래량 (계약) 1,339,926  850,837  2,190,763 0.63   

전체 
계약 금액 계약 금액

거래대금 (억) 5,343  7,084  12,427 1.33   외국인 932  88  6,121 -261 

미결제약정 (계약) 390,609  205,529  596,138 0.53   개인 46,480  -103  -12,308 208 

   (전일비 증감) 35,589  14,055  49,644   금융투자 -41,775  63  6,058 0 

내재변동성 (%) 17.4  23.4  19.8  1.34   투신 -773  -4  48 6 
 

 VKOSPI 선/현배율 20일 H.V 합성선물 조건 (평균) 외국인 금융투자 투신 연기금

Value 19.95  10.49  15.0 컨버젼 -0.89 

   (전일) 18.57  6.42  14.9 리버설 +0.77 
0  0  0 -277 

자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 / 합성선물 : 동일 행사가 순매수 기준, 누적 계약수, 투자자별 : 누적 금액 (억원) 

Call 옵션 투자자별 누적 금액 추이 (억원) Put 옵션 투자자별 누적 금액 추이 (억원)  
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자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 (6월 14일 이후 일별 누적) 자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 (6월 14일 이후 일별 누적) 

Put/Call Ratio (5MA, 거래대금 기준) 옵션 내재변동성 추이  
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개별주식 선물 

- 거래량 30만 계약 수준으로 감소했으나, 선/현 비율은 14% 수준으로 상승. 

- 외국인, 9거래일 만에 주식 선물 매수 우위 전환. 현대차/POSCO 순매수. 

   삼성전자 주식 선물 6/4 이후 14거래일 만에 처음으로 매수 전환.  

주식선물 거래 동향  
주식선물 기초자산 

종목 
약정가 등락률 거래량 거래대금 미결제약정 베이시스 종가 등락률 거래대금 

선/현 

비율 

기아차 56,750  -0.79  35,661  20,292 43,858 250 56,500 -0.70  72,924 27.83 

대우증권 9,680  -0.62  7,737  753 99,951 40 9,640 -1.03  6,569 11.47 

대한항공 29,575  -2.87  2,069  616 17,491 225 29,350 -2.81  12,120 5.08 

두산인프라코어 10,425  -3.02  25,906  2,717 72,020 25 10,400 -1.89  16,166 16.80 

삼성물산 53,450  -1.20  836  450 7,357 50 53,400 -0.56  18,314 2.46 

삼성전자 1,310,000  -1.39  4,758  63,518 27,070 -3,000 1,313,000 -0.91  415,876 15.27 

신한지주 36,500  -1.68  3,162  1,162 19,209 100 36,400 -1.75  33,714 3.45 

우리금융 9,890  -2.32  16,016  1,594 67,487 90 9,800 -2.49  20,261 7.87 

이마트 190,000  -3.55  12  23 159 2,500 187,500 -1.83  23,434 0.10 

하나금융지주 32,700  -2.02  2,502  824 36,678 0 32,700 -1.95  22,923 3.59 

한국전력 25,700  -1.91  8,459  2,195 113,250 50 25,650 -2.29  34,890 6.29 

현대제철 61,850  0.16  2,114  1,317 6,286 250 61,600 0.82  36,211 3.64 

현대중공업 180,500  -1.63  2,363  4,290 9,551 500 180,000 -1.10  29,502 14.54 

현대차 202,000  0.00  7,908  16,125 21,652 -500 202,500 0.25  74,655 21.60 

GS건설 27,650  -1.43  16,575  4,633 18,994 0 27,650 -1.25  15,474 29.94 

KB금융 34,000  -1.66  1,704  582 13,791 0 34,000 -1.16  29,479 1.97 

KT 35,475  -2.54  2,306  825 34,741 75 35,400 -2.34  32,192 2.56 

KT&G 73,650  -0.74  1,577  1,167 2,219 450 73,200 -0.54  27,527 4.24 

LG디스플레이 26,500  -4.76  18,940  5,153 45,597 50 26,450 -4.34  54,073 9.53 

LG전자 70,500  -1.81  7,787  5,561 33,861 100 70,400 -1.54  45,873 12.12 

NHN 272,750  -0.46  1,233  3,388 4,453 1,750 271,000 -1.45  27,863 12.16 

POSCO 294,000  0.68  1,720  5,054 3,568 1,500 292,500 -0.51  92,484 5.47 

SK이노베이션 129,250  -1.15  3,416  4,456 20,903 750 128,500 -0.77  28,400 15.69 

SK텔레콤 201,750  -4.38  2,402  4,904 11,794 250 201,500 -4.95  49,359 9.94 

SK하이닉스 29,800  -3.79  131,090  39,554 268,947 50 29,750 -3.41  147,496 26.82 

주식선물 전체     308,253  191,154 1,000,887       1,367,776 13.98 

자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터, (단위: 가격(원), 거래대금(백만원), 베이시스(원), 등락률(%), 거래량(계약), 미결제약정(계약)) 

주식선물 거래 동향 추이 주식선물 주체별 매매 동향  
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외국인 금융투자 개인 투신(억 원)

자료: KOSCOM, 교보증권 리서치센터 자료: KRX, 교보증권 리서치센터 (6월 14일 이후 누적)  


