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11월 옵션 만기 : 매도 우위 – 외국인 선물 매수 싸이클 마무리 가능성 

  Derivatives AnalystDerivatives AnalystDerivatives AnalystDerivatives Analyst    김영일김영일김영일김영일        ampm01@daishin.com    

 

 

 (1) 11월 옵션 만기 매도 우위. 비차익 매매 중립인 가운데 차익 부담 2000억원 내외 

(2) 만기 이후 외국인 선물 매수 싸이클 마무리 가능성(원화 약세 재개) 

 

* 차익 거래 : 만기 부담 2000억내외 

9월 만기 이후 베이시스 호조로 순차익잔고는 3078억원 증가했다. 이 중 10월 만기 차

익 부담은 2000억원 내외로 전망된다. 차익잔고 증감 내역을 세부적으로 살펴보면,  

매수차익잔고가 2200억원 증가한 가운데 매도차익잔고는 870억원 감소했다. 순차익잔

고 증가는 매수차익잔고 증가 영향이 컸는데 10월 이후 시장베이시스가 이론가 상회를 

지속하고 있기 때문이다. 

11월 만기 차익거래쪽에서는 10월 이후 늘어난 매수차익잔고 청산 여부에 주목해야 

한다. 베이시스 강세를 이끌었던 외국인 선물 매매가 지난 주 매도 우위로 전환되며 시

장베이시스가 이론베이시스에 근접하고 있기 때문이다. 외국인이 선물시장에서 매도 

로 선회한다면 11월 만기 매수차익청산 부담은 커질 수 밖에 없다. 

(그림 2)는 선물 만기별 차익거래와 외국인 현선물 매매를 요약한 표이다.  

특징적인 부분은 외국인 현선물 매매 괴리이다. 외국인은 12월물에서 선물 6.0조원을 

매수했지만 현물 매수는 3200억원에 그치고 있다. 이는 외국인 선물 매수가 KOSPI 추

세적 상승에 대한 베팅이라기보다는 매도 포지션 정리의 성격이 강했음을 시사한다. 

 

그림 1.  9 월 만기 이후 매수차익잔고 증가세로 전환  그림 2. 9 월 동시 만기 이후 순차익잔고 3000 억원 증가 

 

 

 
자료: KOSCOM, 대신증권 리서치센터  자료: KOSCOM, 대신증권 리서치센터 
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순차익 2,272 -16,357 3,078

   매수차익 7,335 -6,410 2,205

   매도차익 5,063 9,947 -874

현물+선물 90,617 -96,041 63,559

   선물(금액) 6,435 -14,015 60,298

   현물 84,182 -82,026 3,261

      프로그램 54,210 -60,278 14,720

         차익 4,533 -15,674 1,535

         비차익 49,677 -44,604 13,185

      프로그램제외 29,972 -21,748 -11,459
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 주체별로는 외국인의 차익 거래 물량 부담이 가장 크다. 

(그림 3)은 올해 월간 주체별 차익순매수를 나타내는데 5월 만기(5월 중순) 이후 적극

적으로 차익매도를 이어오던 외국인이 9월 만기 이후 중립으로 선회했다. 

11월 만기 예상되는 차익 부담은 외국인 1536억원, 금융투자 448억원, 보험 215억원 

등으로 외국인의 차익 거래 청산 여부가 중요한 상황이다. 

 

그림 3. 10 월~11 월. 차익 거래 시장 투자 심리 개선  그림 4. 11 월 만기 외국인 차익 부담 1500 억원 
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 11월 만기 이후 차익 거래 시장의 투자 심리는 10월보다 위축될 전망이다. 

이유는 이론가를 상회하던 시장베이시스가 하향세로 전환하고 있기 때문이다.  

여전히 시장베이시스가 이론베이시스를 상회하고 있어 11월 만기까지 차익거래 시장의 

심리는 양호하지만 10월 평균 수준보다는 낮아진 부분이 부담된다. 

만기 이후 차익거래의 키는 외국인 선물 매매에 있다. 12월물에서의 외국인 포지션이 

지나치게 높다는 점을 고려하면 향후 차익거래는 비우호적일 가능성이 높다. 

 

그림 5. 시장베이시스는 이론가를 상회하고 있지만.. 절대 수준은 낮아지고 있어 

 

자료: KOSCOM, 대신증권 리서치센터 

 

만기 기관 외국인 금융투자 보험 투신 국가지자체

1월물 24 -1,610 15 -42 190 7

2월물 1,317 679 0 645 395 6

3월물 -2,049 68 -379 100 -1,687 -33

4월물 141 3,623 156 326 -499 26
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8월물 279 -656 36 12 221 10
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11월물 1,984 645 99 224 347 219
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 * 비차익 매매 : 중립 

차익거래 만기 부담이 2000억원 가량 예상되는 가운데 비차익거래는 11월 만기에 중립

적인 변수가 될 전망이다.  

최근 5일 비차익 매매는 매수 우위를 기록하고 있다. 최근 5일 기관은 비차익 거래에서 

일평균 287억원을 순매도하고 있지만 외국인이 350억원을 순매수하며 전체적으로는 매

수 우위인 상황이다.  

다만, 만기주들어 (1) 기관 비차익 매도가 증가하고 있고 (2) 10월 중순 이후 유입되던 

신흥국 펀드 플로우가 지난주 유출세로 전환하고 있어 만기주 비차익 매매의 KOSPI 

영향은 중립 이하일 가능성도 있다. 

결국, 차익매매와 비차익매매를 통해 판단한 11월 만기 KOSPI 영향은 매도 우위(차익 

매도+비차익 중립)로 예상된다.  

 

그림 6. 11 월들어 신흥국 펀드 플로우 유출로 전환  그림 7. 비차익 매매 일평균 63 억원가량 매수 우위 

 

 

 
자료: EPFR, 대신증권 리서치센터  자료: KOSCOM, 대신증권 리서치센터 
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 * 만기 이후 관전 포인트 : 원화 약세에 반응하기 시작하는 외국인 

만기 이후 외국인은 KOSPI200 선물 시장에서 매도 쪽으로 돌아설 가능성이 높다. 

(그림 8)은 2014년 이후 외국인 선물 누적 순매수를 나타낸다. 8월말 매수 전환 이후 

외국인이 선물 시장에서 매수한 규모는 6.6만계약에 달한다. 현 시점에서 판단해야 할 

부분은 외국인이 선물 시장에서 기조적인 매수로 선회했는가인데 가능성은 낮다. 

외국인의 추세적 선물 매수 가능성을 낮게 보는 이유는 세 가지이다. 

첫번째는 외국인 선물 매매 패턴에 있다. 2011년 이후 외국인은 선물 시장에서 추세적

인 매도를 이어오고 있는데 그 과정에서 위험 선호가 커지거나 원화 강세가 나타나면 

5~6만계약을 되사들이는 패턴을 보여왔다. 8월 이후 외국인은 선물 시장에서 최대 6.6

만계약을 순매수했고 지난주에는 매수 강도가 빠르게 둔화되었다. 

두번째는 현물 매매와의 괴리이다. 외국인은 12월물에서 선물 5.6조원을 순매수하고 있

지만 현물 매수는 3200억원에 그치고 있다. 이는 외국인 선물 매수가 KOSPI 추세적 

상승에 대한 베팅이라기보다는 매도 포지션 정리 성격이 강했음을 시사하는 부분이다. 

마지막으로 외환시장의 변화이다. 10월 중순 이후 원화가 약해지기 시작했다. 국채 선물 

시장이 가장 민감하게 반응하고 있다. 원달러 환율이 1150월을 넘어선 전일 외국인은 

국고채 3년물 선물을 1.2조원 매도했다. 외국인은 채권 선물 시장에서 원화 약세 스트

레스를 받기 시작한 것이다. 이러한 환율 스트레스는 시차를 두고 KOSPI200선물 외국

인 매매에도 영향을 미칠 것이다. 과거 외국인 채권 선물 포지션이 KOSPI200 포지션

에 선행하는 경우가 많았다는 점을 참조할 필요가 있다. 

 

그림 8. 외국인 선물 거래 : 8 월 중순 이후 매수싸이클 진행 중이나.. 

 

 
자료: KOSCOM, 대신증권 리서치센터 
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▶ Compliance Notice  

� 본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우
에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

� 자료 작성일 현재 본 자료에 관련하여 위 애널리스트는 재산적 이해관계가 없습니다.  

� 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 


