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시황저격 

매도우위의 2월 만기: 외국인은 환율 변동성 확대, 기관은 경계성 매물출회 영향 

이번 2월 옵션만기(9일)는 매도우위의 시장 수급흐름이 이어질 것으로 본다. 외국

인 프로그램은 트럼프 보호무역주의와 4월 환율 조작국 지정 우려에서 출발한 환율 

변동성 확대 영향이, 금융투자와 투신은 시장상승에 연유한 경계성 매물 출회 파장

이 만기주 프로그램 수급환경을 제약할 가능성이 높다.  

지난 1월 만기(12일) 이후 외국인 현선 수급은 중립이하 기류가 뚜렷하다(2/6일 누

적기준 현재, KOSPI 506억원 순매수, 지수선물 7,115계약 순매도 기록). 1) 주요 

아시아 EM을 겨냥한 트럼프 보호무역주의 전면화 가능성, 2) 원화 환율 변동성 확

대, 3) 삼성전자 자사주 매입발표를 활용한 차익매물 출회 영향 등이 외국인 수급을 

제약했던 영향으로 해석 가능하다.  

통상, 원화 강세환경은 외국인 러브콜을 유인하는 분명한 긍정요인이다. 다만, 작금

의 환율하락이 글로벌 수요회복과 한국 매크로 개선에 대한 긍정적 기대가 투영된 

결과가 아닌, 트럼프 보호무역주의와 4월 환율 조작국 우려가 앞서 반영된 결과란 

점은 외국인 수급에 대한 긍정적 기대를 구축한다.  

이 경우 한껏 올라선 환율 변동성만이 남게 되는데, 환율 변동성 확대구간에선 환

율 레벨 변화와 무관하게 유의미한 외국인 수급력을 기대하긴 어렵다. 계속된 정치

적 혼란으로 인해 트럼프 리스크에 대항할 내부 컨트롤 타워가 부재하다는 점을 고

려할 경우, 상기 현상이 단기간에 잦아들긴 어려울 수 있겠다.  

외국인 선물의 빈자리를 금융투자가 메우고 있으나(1월 만기 이후 지수선물 누적기

준 4,392 계약 순매수), 시장 방향선회를 꾀하기엔 자금원의 성격상 역부족에 가깝

다. 금융투자 선물과 삼성전자(현물) 숨 고르기에 연유한 시장 베이시스(1월 만기 

이후 평균 0.72pt) 상승 역시도 각별한 의미를 부여하긴 어렵다.  

되려, 1월 만기 이후 금융투자의 미니선물 35,746계약 누적 순매도가 2월 만기주

를 경유해 환매수 청산 가능성이 남아있다는 점은 만기주 수급환경의 교란요인으로 

평가 가능하다. KOSPI 2,100pt선 무렵부터 본격화되는 펀드 환매압력을 고려할 

경우, 투신 프로그램 매매 성격은 기대감보단 경계감이 앞선다. 기댈 언덕이 마땅치 

않은 2월 옵션만기주 수급환경이란 의미다. 

컨버젼/리버설 가격이 중립구간에 머물고 있다는 점에선, 합성선물 포지션 신규설

정보단 시장 베이시스를 활용한 현선물 차익거래가 상대적으로 유리할 수 있겠다. 

컨버젼 손익은 1월 동시만기 이후 평균 -0.39pt대에서 안정화돼있다. 만기주간 베

이시스의 급변동이 나타나는 것이 아니라면 만기 당일 종가 충격 가능성은 제한적

이다. 
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그림 1. 외국읶 선물 매도기류가 뚜렷  그림 2. 환율 변동성 확대는 외국읶 현선 수급환경의 부정요읶 
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자료: KRX, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 3. 전체 EM 주식형 펀드 플로우는 순유입 반전했으나, 트럼프 보

호무역주의 리스크에 노출된 EM 아시아는 경계적 시각이 지속 
 그림 4. 외읶 매도에도 불구, 금융투자 매수가 베이시스 상승을 견읶 

(800)

(700)

(600)

(500)

(400)

(300)

(200)

(100)

0 

100 

200 

14.1 14.5 14.9 15.1 15.5 15.9 16.1 16.5 16.9 17.1

백

GEM 주식형 펀드

싞흥아시아 주식형 펀드

(억달러) 주간유입액 누적(2014년 이후)

 

 

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0 

0.5 

1.0 

(4)

(3)

(2)

(1)

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

16.2 16.4 16.6 16.8 16.10 16.12 17.2

외국읶선물 누적 순매수

괴리차(우)

(만계약) (지수)
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자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 5. 베이시스와 무관한 경계성 차익실현 매물 집중출회 양상  그림 6. 1월 옵션만기(12읷) 이후 주체별 프로그램 누적 순매수 
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그림 7. 금융투자 현선갂 스위칭 기류가 뚜렷  그림 8. 차익/비차익 모두 매도압력이 우세 
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자료: KRX, 하나금융투자  자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 9. 만기주 매도우위 프로그램 수급 환경은 현선시장의 제약요읶으

로 작용할 전망 
 
그림 10. 합성선물 가격은 중립: 컨버젼을 활용한 매수차익잒고 만기읷 
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자료: KRX, 하나금융투자  자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

 그림 11. 주요 주체별 프로그램 누적 순매수 추이 
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