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균형을 위한 위험관리 구간 

2 분기는 바닥을 확인, 3 분기는 다시 금리상단까지 위험관리 

올해 채권시장의 특징은 일중 변동성은 높지만 주간, 월간, 분기 변동성은 낮다는 점이다. 전형적인 

방향성이 잡히지 않는 장의 특징이며 조금만 금리가 내려도 채권이 비싸 보이고 조금만 올라도 싸 보

이는 현상이 이어지고 있다. 투자자들이 추세를 가지고 대응하기 쉽지 않은 장이다.  

때문에 지난해 연간전망 자료에서 올해는 절대금리가 높은 대신 만기가 짧은 중위험 구간의 채권투

자가 보유수익(carry) 극대화 관점에서 유리할 것으로 전망했다. 그 전망은 아직도 유효하다.  

그럼에도 경기의 순환과 정책의 등장 등을 고려해 1분기는 금리상단, 2분기는 금리하단, 3분기는 다

시 금리상승의 전망을 제시하고 있다. 채권시장 전체가 충격을 받을 정도의 금리급등은 아니겠으나 

적어도 저가매수라고 할 수 있을 정도의 연고점 테스트는 다시 진행될 것이다.  
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I. 이슈: 균형을 위한 위험관리 구간 

우리는 지난해 연간전망에서 제시한 전망경로를 크게 수정하지 않고 있다. 하반기에 금리상승 경로가 

좀 더 높아지긴 했지만 큰 틀의 ‘새로운 균형(new neutral)’을 유지할 것으로 본다. 완만한 금리상승 

속에 채권투자는 자본차익에 대한 기대가 줄어든 대신 보유수익을 극대화하는 전략이 우세하다. 우리

가 추천한 미국 하이일드나 이머징 로컬채권, 국내 중위험 상품 수익률은 양호하다.  

1분기 트럼프 행정부 취임에 따른 정부부담으로 국내외 금리가 상단을 테스팅했지만 결국 2분기에는 

앞서간 기대의 되돌림과 실제 경기회복 강도를 점검하는 국면에서 글로벌금리는 미국을 중심으로 하

단을 확인 중이다. 국내는 신정부 출범으로 대외금리 하락분위기에 크게 동참하진 못했으나 결국 올

해 상반기는 트럼프 당선 이후 우려했던 것보다는 채권보유가 긍정적임을 입증했다.  

이제 다시 순환적으로 3분기는 채권시장에 우호적이지 않을 것으로 전망된다<그림 1>. OECD 경기

선행지수는 재고만 쌓더라도 2018년 초까지는 추가로 올라갈 여유가 남아있다<그림 2>. 추세를 제

거한 글로벌 상대금리가 위쪽이긴 하나 상단까지 30bp 정도 거리가 있어 위쪽이 부담스럽다. 국내는 

신정부 기대가 작년 4분기 미국 트럼프 취임 때만큼은 아니더라도 채권약세 요인이다.  

물론 최근 트럼프 탄핵이슈와 같은 정치적 불안과 물가고점(peak-out) 인식, 미국 중장기 경기사이

클이 둔화 가능성으로 금리상승 저항요인이 존재하지만 살아있는 위험선호(risk-on)가 채권시장에 

부담이 될 전망이다. 미국채10년 금리는 2.2%를 바닥으로 다시 전 고점인 2.6%대까지 열어둘 필요

가 있겠다. 그 과정에서 국내금리는 자체 상승요인까지 더해질 것으로 보인다.  

그림그림그림그림    1111. . . . New Neutral, 1New Neutral, 1New Neutral, 1New Neutral, 1분기분기분기분기    고점고점고점고점    테스트테스트테스트테스트    이후이후이후이후    2222분기분기분기분기    저점저점저점저점    확인확인확인확인, , , , 다시다시다시다시    3333분기에는분기에는분기에는분기에는    위험관리위험관리위험관리위험관리    구간구간구간구간    

 

자료: JP Morgan, 금융투자협회 

 

그림그림그림그림    2222. . . . 경기순환적으로경기순환적으로경기순환적으로경기순환적으로    2018201820182018년년년년    초까지초까지초까지초까지    upupupup----cycle, cycle, cycle, cycle, 채권은채권은채권은채권은    싸게싸게싸게싸게    살살살살    수수수수    있는있는있는있는    기회기회기회기회    포착이포착이포착이포착이    중요중요중요중요    

 

자료: OECD, JP Morgan, 미래에셋대우 리서치센터 

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

95

96

97

98

99

100

101

102

103

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

OECD 선행지수(+6NME,L) JPM 글로벌금리(R)
(p) (%)

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

0.6

1.0

1.4

1.8

2.2

2.6

3.0

10 11 12 13 14 15 16 17 18

JPM 글로벌금리(L) 한국채10년(R)
(%) (%)

17년 2분기 바닥 확인 이후

17년 하반기 다시 상단 테스트

18년 초 숨고르기 2분기 재차 반등



6월 채권 투자전략 

균형을 위한 위험관리 구간 

5 Mirae Asset Daewoo Research

결국 올해 하반기도 우려했던 것과 달리 큰 충격(tantrum) 발생 가능성은 낮지만 바닥을 탐색한 현 

수준보다는 높을 공산이 크다. 우리는 트럼프 행정부가 적어도 3분기까지 감세안 정도는 가닥을 잡을 

것으로 보고 있으며 연준의 금리정상화 및 자산축소 이슈는 예상대로 움직일 것으로 본다. 앞서간 심

리지표(soft data)가 실물지표(hard data)에 시차를 두고 긍정적 영향을 줄 것이다. 물가가 완만하게 

상승세가 약화되고, 유럽과 일본의 통화정책 역시 완화기조가 완만하게 돌아설 것이다.   

이를 고려해 미국10년 금리는 2004년의 경로보다는 하단 탐색 정도는 약하지만 2013년과 유사하게 

등락을 그리면서 2018년 초까지 움직일 것이다<그림 3>. 2004년과 2013년의 중간이라면 현재 금리

수준에 반영하여 2.20~2.70% 레인지가 유력해 보인다. 미국 통화정책 정상화 경로가 연내 유지될 

경우 4분기 연준 자산축소 전까지가 연간 금리고점을 넘어서는 정도 시도가 예상된다.  

국내 금리 역시 미국과 유사한 가운데 통화정책이 완화기조를 접고 긴축으로 돌아설 수 있다는 위험

정도는 고민이 필요해 보인다. 연내 금리인상이 아니더라도 가격에 반영하려는 시도는 계속될 것이

다. 현재 국내금리는 대외보다 낮은 변동성 속에 보수적인 움직임을 보이고 있다<그림 4>. 2005년 

금리급등락 이후 발생한 2차 충격의 가능성은 낮다는 판단이다.  

결국 올해 채권투자는 계속 강조했듯이 계륵(鷄 )이 되고 있다. 주식 쪽의 높은 투자수익률로 상대

적인 투자가치가 낮은 것은 맞지만 안정적인 투자가 필요한 고객들에게는 만족할 수준은 아니지만 

무난하게 깔고 갈 수 있는 자산은 된다. 그리고 금리상승에 많은 한계요인이 남아 있는 한 내년까지 

확보될 쿠폰은 향후를 대비하는 자산으로 잘 활용할 필요가 있을 것이다.  

그림그림그림그림    3333. . . . 미국미국미국미국채채채채10101010년은년은년은년은    2004200420042004년과년과년과년과    2013201320132013년년년년    반응의반응의반응의반응의    중간중간중간중간    패턴을패턴을패턴을패턴을    유지하며유지하며유지하며유지하며    2% 2% 2% 2% 중반중반중반중반    등락등락등락등락    전망전망전망전망    

 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림그림그림그림    4444. . . . 한국채한국채한국채한국채10101010년은년은년은년은    2005200520052005년보다는년보다는년보다는년보다는    2013201320132013년년년년    반응과반응과반응과반응과    좀좀좀좀    더더더더    유사유사유사유사, , , , 그래도그래도그래도그래도    3333분기분기분기분기    싸게싸게싸게싸게    살살살살    기회기회기회기회    가능가능가능가능    

 

자료: 금융투자협회, 미래에셋대우 리서치센터 
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1. 글로벌 경기사이클은 아직 Up-Cycle 

금융시장에서 투자를 할 때 가장 근본이 되는 근거는 현재 경기가 좋아지는 국면인지 아니면 나빠지

는 것인지를 판단하는 것이다. 때문에 경기사이클 예측이 중요한데 2016년 1분기 바닥을 치고 올라

온 글로벌 선행지수는 재고사이클(키친파동)만 인정하더라도 2018년 초까지는 위쪽이다. 이를 기반

으로 주식을 기반으로 한 위험자산 투자가 득세하고 있으며 채권은 재미가 없는 것이다.   

BIS의 Working Paper 중 글로벌 경기사이클에 대한 Drehamnn의 연구에 따르면 실물경기 사이클

은 점점 짧아지는 반면 금융사이클은 진폭이나 길이가 커지고 있다<그림 5>. 때문에 실물개선이 아

직 미흡한 듯 보이나 2010년 초반에 바닥을 치고 올라오는 금융(혹은 신용)사이클은 상당기간 경기

와 자산시장과 긍정적인 영향을 미칠 것으로 평가하고 있다.  

실제로 OECD 선행지수와 유사성이 높은 미국의 동행지수는 올해 기대만큼 개선이 되진 않았지만 

방향성을 같이하고 있다<그림 6>. 글로벌 선행지수와 미국 동행지수가 함께 움직이는 것은 미국경제 

방향이 다른 국가에 영향도가 높다는 의미로 풀이된다. 때문에 내년 초까지 현 금융시장 환경에 큰 

변화 가능성은 낮다. 이를 기반으로 통화정책 역시 완화의 강도를 낮추고 있다.  

다만 2분기는 순환적으로 앞서간 경기기대가 숨 고르기를 하면서 채권시장에 금리하단 정도는 확인

할 수 있는 여유를 주었다<그림 7>. 그렇지만 순환적으로 3월 말에 고점을 찍은 미국 서프라이즈 지

수는 2분기말에서 3분기초에는 다시 올라갈 것으로 본다<그림 8>. 그 시점에서 미국의 재정정책에 

대한 가이드라인이 명확해지면 금리는 다시금 연 고점을 탐색할 것이다.  

그림그림그림그림    5555. . . . 글로벌글로벌글로벌글로벌    실물경기실물경기실물경기실물경기    사이클사이클사이클사이클    부진을부진을부진을부진을    금융사이클로금융사이클로금융사이클로금융사이클로    메우고메우고메우고메우고    있어있어있어있어        그림그림그림그림    6666. . . . 글로벌글로벌글로벌글로벌    선행지수선행지수선행지수선행지수    흐름을흐름을흐름을흐름을    쫓아쫓아쫓아쫓아    미국미국미국미국    동행지표도동행지표도동행지표도동행지표도    반등하고반등하고반등하고반등하고    있어있어있어있어    

 

 

 

자료: Drehamnn et al(2012); BIS 재인용  자료: OECD, Fed, US Census Bureau, 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    7777. . . . 2222분기분기분기분기    들어들어들어들어    글로벌글로벌글로벌글로벌    경기모멘텀경기모멘텀경기모멘텀경기모멘텀    둔화둔화둔화둔화, , , , 채권채권채권채권시장시장시장시장    우호적우호적우호적우호적        그림그림그림그림    8888....    미국미국미국미국    서프라이즈서프라이즈서프라이즈서프라이즈    지수지수지수지수,,,,    계절성계절성계절성계절성    고려고려고려고려하여하여하여하여    3333분기분기분기분기    반등반등반등반등    예상예상예상예상    

 

 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터   자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 
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2. 미국과 중국은 쉬고 있지만 유럽과 EM은 Go 

상기했듯이 글로벌 경기사이클이 2018년 초까지 위쪽인 반면 최근 미국과 중국경기는 선행적으로 

둔화(slow)되는 반면 유럽과 중국 제외 이머징은 양호한 편이다. 아직 전체 방향성이 위쪽이라는 점

에서 미국과 중국의 순환적인 경기둔화 국면에 방점을 두기보다는 유럽과 이머징 경기회복에 따른 

통화정책 정상화 부담과 위험선호 국면이 좀 더 길어지는 부분에 무게를 둘 필요가 있다.  

우선 미국경제의 경우 1분기 심리지표를 중심으로 앞서갔지만 최근 서프라이즈 지수 둔화에서 확인

되듯 쉬어가는 분위기이다. 과거 미국의 경기고점 신호로 여겨지는 자동차판매와 실업률은 추가로 더 

개선되기 쉽지 않다는 것을 말한다<그림 9>. 거의 100개월 가까운 미국경제 확장국면에서 대한 부

담인식은 달러강세가 주춤한 것에도 영향을 미치는 것으로 분석된다.  

그럼에도 올해 미국 1분기 실질 성장률이 전기비연율 0.7%로 부진했지만 2분기 성장률 전망은 4% 

내외로 둔화 국면이 일시적인 것으로 판단된다. 하반기에는 순환적으로 2분기 지표 반등과 동행지수

의 반등국면에서 미국경제가 나쁘다고 하기 어려울 것이다. 게다가 낮은 실업률은 미국의 소비여력을 

자극하여 미국 수출/수입 물량비율을 떨어뜨려 글로벌 수요를 자극할 수 있다<그림 10>. 

미국의 수요창출은 유럽과 이머징 경제에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 그러면서도 트럼프 대통령이 

야기한 달러약세 기조는 미국 경제에 부담을 낮출 것이다<그림 11>. 인과관계로는 미국 대외수요 증

가와 달러약세에 따른 미국경기 개선이 모순되는 듯 보이나 경기개선의 과실이 어디로 배분되는 것

이냐는 문제로 현재 미국중심의 경기개선 흐름이 나쁘지 않다는 것이다.   

그림그림그림그림    9999. . . . 미국미국미국미국    경기가경기가경기가경기가    고점일고점일고점일고점일    수수수수    있다는있다는있다는있다는    시그널시그널시그널시그널            그림그림그림그림    10101010. . . . 미국미국미국미국    실업률실업률실업률실업률    안정안정안정안정, , , , 소비개선소비개선소비개선소비개선    연결되면연결되면연결되면연결되면    수입증가수입증가수입증가수입증가    기대기대기대기대    

 

 

 

자료: US Autodata Corporation, US BLS  자료: US Census Bureau, US BLS, 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    11111111. . . . 달러약세달러약세달러약세달러약세, , , , 미국미국미국미국    성장률성장률성장률성장률    안정요인안정요인안정요인안정요인        그림그림그림그림    12121212. . . . 미국미국미국미국    신용증가율신용증가율신용증가율신용증가율    둔화둔화둔화둔화, , , , 경기사이클경기사이클경기사이클경기사이클    감안감안감안감안    다시다시다시다시    반등반등반등반등    기대기대기대기대    

 

 

 

자료: US BEA, BIS  자료: Fed, OECD 
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우리도 일부 우려했지만 미국의 신용증가율이 둔화되면서 통화정책 긴축부담이 유입될 것이 우려되

었지만 신용사이클에 앞서가는 경기여건을 고려해 BIS의 주장대로 미국 신용증가는 추가로 더 급하

게 둔화되진 않을 것이다<그림 12>. 글로벌 경기개선에 미국이 발목을 잡지 않을 것이며, 올해 2.2% 

정도 성장률 컨센서스만 지켜도 미국채10년 금리가 현 수준이 바닥이라는 인식은 유효하다.   

미국과 더불어 최근 경기개선 속도가 둔화되고 있는 중국의 경우 역시 일부 우려되나 큰 부담요인이 

될 가능성은 낮다는 판단이다. 5월 24일 신용평가사인 무디스가 ‘부채 리스크’를 고려해 중국의 신용

등급을 Aa3→A1로 낮추었다. 2016년 이후 확장적 재정정책과 간접적인 유동성공급(shadow QE)을 

통해 중국 발 리플레이션이 확대되었으며 부동산과 원자재 가격이 큰 폭으로 올랐다.  

그렇지만 그 후유증으로 민간부채 증가속도가 급증했고 건전성 문제가 거론이 되자 올해 들어 통화

정책 완화기조를 철회하고 최근 유동성 흡수에 나섰다. 때문에 단기와 장기금리가 역전되고 경기모멘

텀 지수는 둔화로 전환되었다<그림 13>. 현재 신용증가세면 PMI와 같은 지표는 당분간 둔화가 불가

피하다<그림 14>. 그럼에도 중국이 현재 취하고 있는 정책스탠스는 향후 중국경제 건전성 측면에서 

부정적으로 볼 재료가 아니며 실제 중국의 부채위기 현실화 가능성은 낮다.  

반면, 유럽의 경우 최근까지도 발표되는 경기지표가 예상을 뛰어넘으며 긍정적인 분위기가 이어지고 

있다. PMI는 유럽 전체로 금융위기 이후 최고인 2010년 부근까지 올라갔으며, 실제 GDP와 같은 실

물지표 개선도 후행적으로 따라가고 있다<그림 15>. 독일을 제외하고 프랑스나 이탈리아, 스페인 같

은 지역의 높은 실업률과 낮은 물가에도 유럽경기 개선흐름은 당분간 이어질 전망이다.  

그림그림그림그림    13131313. . . . 중국중국중국중국    통화완화통화완화통화완화통화완화    기조기조기조기조    약화약화약화약화, , , , 경기모멘텀경기모멘텀경기모멘텀경기모멘텀    둔화로둔화로둔화로둔화로    연결연결연결연결        그림그림그림그림    14141414....    중국중국중국중국    신용증가율신용증가율신용증가율신용증가율    둔화로둔화로둔화로둔화로    경기경기경기경기    역시역시역시역시    둔화되나둔화되나둔화되나둔화되나    건전성은건전성은건전성은건전성은    개선개선개선개선    

 

 

 

자료: Bloomberg  자료: Markit, 중국 인민은행 

그림그림그림그림    15151515. . . . 유럽유럽유럽유럽    경기개선경기개선경기개선경기개선    확산확산확산확산, , , , 글로벌경기글로벌경기글로벌경기글로벌경기    주도력주도력주도력주도력    확보확보확보확보        그림그림그림그림    16161616....    유럽유럽유럽유럽    금융기관금융기관금융기관금융기관    안정성안정성안정성안정성    확보로확보로확보로확보로    신용증가세신용증가세신용증가세신용증가세    무난하게무난하게무난하게무난하게    유지유지유지유지    

 

 

 

자료: Eurostat, Markit  자료: ECB, Bloomberg 
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유럽은 ECB의 유동성공급에서 확인되듯 신용증가세가 중요한데 최근 은행 주가가 유의미하게 오르

고 있어 큰 부담이 없을 것으로 판단된다<그림 16>. 미국대비 경기모멘텀이 좋은 유럽금리 상승압력

이 좀 더 높아질 수 있는데 이는 유로화 강세로도 나타내고 있다. 때문에 상대적으로 독일금리와 확

대된 스프레드 축소 방향에 대한 기대감이 높아질 전망이다.  

유럽과 마찬가지로 앞서간 미국과 중국경제의 수혜로 이머징 전반적인 분위기가 나쁘지 않다. 중국 

경기둔화로 원자재 가격이 오르지 않고 있으나 유럽경기와 동행하면서 건전성이 확보된 이머징은 통

화가치가 안정적인 상황이다<그림 17>. 특히 이머징 아시아의 산업국가들은 경기회복 국면에서 저평

가 인식이 불거지면서 대외투자자들의 관심이 높다. 한국과 대만, 아세안, 베트남까지 최근 이머징 경

기사이클은 좀 더 상승세가 이어질 전망이다. 투자수익률 또한 올해 미국 중심 선진국 증시가 좋다고 

하지만 월간으로 이머징 주식과 채권투자 수익률은 더 양호한 모습을 보이고 있다<그림 18>.  

결국 2009년부터 진행된 리플레이션 국면이 2011년까지 선진국과 이머징 동시 개선을 이끌다가 

2012년 이후 근 6년 가까이 엇갈렸던 경기방향성이 지난해 하반기부터 동시 개선흐름으로 전환되었

다. 때문에 올해 선진국과 이머징 경기가 동시에 오르는 국면에서 위험선호가 좀 더 우세할 것이라는 

주장이 좀 더 설득력을 얻고 있다<그림 19>.  

지난해 하반기부터 글로벌경기 개선이 단가영향으로 올라온 것에 비해 올해 물량기준으로도 교역량

이 회복세를 나타내고 있다. 중요한 것은 최근 물량기준 교역량이 2013년 재고사이클 이상의 개선이 

진행되어야 글로벌금리가 추가로 더 오를 수 있을 것인데 아직 확인이 필요하다<그림 20>.  

그림그림그림그림    17171717....    이머징이머징이머징이머징    경상수지경상수지경상수지경상수지    흑자로흑자로흑자로흑자로    금융시장금융시장금융시장금융시장    안정성안정성안정성안정성    유지유지유지유지        그림그림그림그림    18181818....    이머징이머징이머징이머징    금융시장금융시장금융시장금융시장    수익률수익률수익률수익률    양호양호양호양호, , , , 머니무브머니무브머니무브머니무브    역시역시역시역시    긍정적긍정적긍정적긍정적    

 

 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터  주: 이머징 주식은 MSCI, 이머징 채권은 Barclays Index 기준 

자료: Bloomberg 
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60

70

80

90

100

110

120

-1

0

1

2

3

4

5

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

이머징 경상수지(2년선행,L) JPM 이머징통화(R)
(GDP대비%) (p)

-10

-5

0

5

10

15

14.1 14.7 15.1 15.7 16.1 16.7 17.1

이머징 주식 수익률 이머징 채권 수익률

(%)

2

3

4

5

6

7

8

9

10

-6

-4

-2

0

2

4

6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

DM 실질GDP(L) EM 실질GDP(R)

(YoY,%) (YoY,%)

-30

-20

-10

0

10

20

30

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

글로벌 교역량(물량기준)

글로벌 교역량(달러표시)

(YoY,%)



6666월월월월    채권채권채권채권    투자전략투자전략투자전략투자전략    

균형을 위한 위험관리 구간 

10 Mirae Asset Daewoo Research 

3. 글로벌 정책방향은 무난한 경로를 유지 

글로벌 경기사이클 기준으로 미국은 연준이 통화정책 정상화 기조를 유지하고, 유럽과 일본은 완화기

조를 약화시키는 방향이 맞다. 그럼에도 과거 통화정책 환수 우려에 흔들렸던 금융시장과 실물경기에 

대한 불안은 매우 완만한 통화정책 대응을 유도할 것으로 판단된다. 주요국의 통화 및 재정정책에 따

른 충격으로 ‘New Neutral’을 벗어나 금리가 급등할 가능성은 낮다는 판단이다.  

2분기 들어와 글로벌금리가 바닥을 탐색하는 배경에는 1분기까지 고점을 형성한 물가의 역할이 컸

다. 우리는 지난해 연간전망을 통해 헤드라인 물가에 대한 부담은 올해 1분기까지일 것이며 올해 2

분기에는 오히려 역기저효과를 염려해야 한다고 주장했다. 더 중요한 것은 근원물가가 오르지 않는 

한 인플레기대가 제대로 확산되지 못해 금리상승이 아닌 오히려 하단 탐색 가능성을 제기했다.  

실제 올해 인플레이션 방향은 3월을 기점으로 둔화기조로 돌아서고 있으며 내년 초까지 헤드라인 물

가는 하향 안정될 것이다<그림 21>. 최근에도 유가를 중심으로 원자재 가격상승이 주춤해 경기개선

에도 물가가 금리상승을 제한하는 요인이 될 전망이다. 그리고 미국을 중심으로 근원물가가 낮게 유

지되고 있어 통화정책이 서두를 이유가 크지 않다<그림 22>.  

실제로 1분기에는 조용했던 브레이너드 연준이사와 에반스 시카고연준 총재 같은 비둘기들은 금리정

상화에 신중성을 거론하기 시작했다. 재고조정의 신호로 여겼던 중국의 생산자물가도 원자재가격 안

정과 더불어 당분간 둔화세가 이어질 전망이다<그림 23>. 인플레이션 지속성에 대한 의구심은 미국

과 유럽의 중장기 인플레기대 하락을 주도했다<그림 24>.  

그림그림그림그림    21212121. . . . 글로벌물가글로벌물가글로벌물가글로벌물가    고점고점고점고점    확인확인확인확인, , , , 내년까지내년까지내년까지내년까지    오히려오히려오히려오히려    안정국면안정국면안정국면안정국면        그림그림그림그림    22222222....    미국미국미국미국    근원물가근원물가근원물가근원물가    둔화둔화둔화둔화, , , , 당분간당분간당분간당분간    좀좀좀좀    더더더더    지속될지속될지속될지속될    수수수수    있어있어있어있어    

 

 

 

자료: Bloomberg, OECD, 미래에셋대우 리서치센터  자료: US BEA, US BLS 

그림그림그림그림    23232323. . . . 중국중국중국중국    생산자물가생산자물가생산자물가생산자물가    역시역시역시역시    쉬어가는쉬어가는쉬어가는쉬어가는    구간구간구간구간        그림그림그림그림    24242424. . . . 미국과미국과미국과미국과    유럽의유럽의유럽의유럽의    중장기중장기중장기중장기    인플레기대는인플레기대는인플레기대는인플레기대는    트럼프트럼프트럼프트럼프    충격을충격을충격을충격을    되돌림되돌림되돌림되돌림    

 

 

 

자료: 중국 통계국, Bloomberg  자료: Bloomberg 
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덕분에 미국채 30년 같은 초장기금리가 3.0% 아래까지 하락할 수 있었다. 최근 트럼프 대통령 탄핵

관련 이슈까지 가세하면서 미국 채권시장에 우호적인 재료가 되었다. 미국채 10년 금리는 2.20% 내

외까지 연저점 수준을 낮추었다<그림 25>. 

그렇지만 정치적인 이슈만으로 안전자산 선호가 더 힘을 얻기에는 연준의 통화정책 정상화 경로 자

체에는 큰 변화가 없다는 점은 부담이다. 트럼프 탄핵 이슈만 하더라도 과거 ‘워터게이트’ 사건이 2

년을 넘게 끌었다는 점을 참고할 필요가 있다. 상하원을 장악한 공화당의 의석에 변화가 생기려면 내

년 11월 중간선거까지 시간이 아직 많이 남아있다.  

게다가 경기개선보다 연준이 더 주목하고 있는 자산가격 상승은 통화정책 정상화의 부담요인이다. 최

근 사상 최고치를 경신중인 주가나 금융위기 전 가격을 회복한 부동산 가격을 소득대비 환산해보면 

금융위기 전 수준으로 올라섰다<그림 26>. 상대적으로 연방금리는 현저히 낮은 수준이어서 연준은 

자산시장 버블우려를 낮추기 위해서라도 통화정책 정상화 기조를 유지할 것이다.  

트럼프 대통령이 탄핵이슈가 심각해지지 않는다면 올해 미국의 재정정책에서 감세는 3분기에 실행될 

공산이 크다<그림 27>.  감세만 해도 성장률의 0.3%p를 높일 수 있다는 CBO(미국 의회예산처) 전

망만 인정해도 미국금리 상승압력은 높아질 것이다.  

여기에 당장 급하게 ECB가 현 완화기조를 전환하지 않을 것으로 보이나 연말까지 추가 유동성공급

양을 줄일 것이라는 부분은 명확하다. 유리보에 반영된 선도금리 기준으로 단기금리 정상화 시점이 

앞당겨진 부분은 의미가 있다<그림 28>.  

그림그림그림그림    25252525. . . . 트럼프트럼프트럼프트럼프    탄핵이슈탄핵이슈탄핵이슈탄핵이슈, , , , 현실화현실화현실화현실화    가능성가능성가능성가능성    낮지만낮지만낮지만낮지만    지켜볼지켜볼지켜볼지켜볼    재료재료재료재료        그림그림그림그림    26262626....    소득대비소득대비소득대비소득대비    미국미국미국미국    주식과주식과주식과주식과    부동산부동산부동산부동산    가격은가격은가격은가격은    금융위기금융위기금융위기금융위기    전전전전    수준수준수준수준    

 

 

 

자료: Bloomberg, Public Policy Polling  자료: Fed 

그림그림그림그림    27272727. . . . 연준연준연준연준보다보다보다보다    중요한중요한중요한중요한    트럼프트럼프트럼프트럼프    재정정책재정정책재정정책재정정책    실행실행실행실행    여부가여부가여부가여부가    관건관건관건관건        그림그림그림그림    28282828. . . . 유리보유리보유리보유리보    선도금리선도금리선도금리선도금리에에에에    반영된반영된반영된반영된    유럽유럽유럽유럽의의의의    통화완화통화완화통화완화통화완화    기대기대기대기대    약화약화약화약화    

 

 

 

자료: CBO  자료: Bloomberg 
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우리는 이미 전부터 올해 연준이나 ECB, BOJ가 금리급등을 야기할 충격을 만들지 않을 것으로 전망

해왔다. 미국은 재정정책 방향이 더 중요하고, 유럽과 일본의 정책은 매우 점진적으로 완만하게 정책

을 환수할 것으로 본 것이다. 그 생각은 큰 변화가 없으며 때문에 시장금리도 짧고 굵은 매도(short) 

장세가 아닌 완만한 상승흐름을 보고 있는 것이다. 미국의 재정정책에 대한 실행, 유럽과 일본의 통

화완화 기조 약화가 3분기 후반에 가시화될 수 있어 거기까지 저가매수 기회가 있다는 생각이다.  

이와 관련하여 연준의 정책부담이 높지 않은 부분은 애틀란타 연준의 ‘테일러 준칙(rule)’ 추정론에서

도 일부 검증된다. 사실 존 테일러 교수가 주장한 테일러 기준으로는 미국연방금리는 2.5% 내외 정

도까지 이미 올라왔어야 한다는 것이 시장의 주장이다<그림 29>. 그렇지만 자연이자율을 역사적 2.0%

라고 가정하고 추정한 전통론보다 합리적인 추정법을 이용하면 연방금리 적정수준은 낮아진다.  

샌프란시스코 연준 총재인 윌리엄스가 추정한 미국 자연이자율을 감안하여 테일러 준칙을 추정해보

면 현재 연방금리 적정수준은 0.8%로 낮게 추정된다<그림 30>. 과거 실제 연방금리와 상관관계로 

분석하더라도 윌리암스 방식의 테일러 룰이 설명력은 더 높다. 낮은 근원물가가 인플레기대에도 영향

을 미쳐 자연이자율이 낮게 추정되어 향후 얼마나 빠른 개선이 진행될지 점검이 필요하다<그림 31>. 

미국의 적정금리 논란에서 적응적 단계로 따지고 보면 현재 연준의 금리정책은 많이 서둘지 않아도 

되는 상황이다. 당장 6월에 연방금리 인상전망이 100%임에도 9월까지 추가인상 기대는 30%대로 낮

게 유지되고 있다<그림 32>. 3분기까지 글로벌 정책방향은 금리하단을 방어하면서 완만하게 금리레

벨을 높이는 정도의 역할을 수행할 것으로 예상된다.  

그림그림그림그림    29292929. . . . 일반적으로일반적으로일반적으로일반적으로    추정되는추정되는추정되는추정되는    테일러테일러테일러테일러    준칙준칙준칙준칙    기준기준기준기준    연방금리는연방금리는연방금리는연방금리는    정정정정2.5%2.5%2.5%2.5%        그림그림그림그림    30303030....    윌리엄윌리엄윌리엄윌리엄스스스스    모델모델모델모델    기준기준기준기준    미국미국미국미국    테일러테일러테일러테일러    준칙준칙준칙준칙    연방금리연방금리연방금리연방금리    0.8%0.8%0.8%0.8%    

 

 

 

자료: Atlanta Fed, Bloomberg  자료: Atlanta Fed, Bloomberg 

그림그림그림그림    31313131. . . . 자연이자율이자연이자율이자연이자율이자연이자율이    낮은낮은낮은낮은    것은것은것은것은    근원근원근원근원    물가가물가가물가가물가가    낮기낮기낮기낮기    때문때문때문때문        그림그림그림그림    32323232. . . . 6666월월월월    인상인상인상인상    후후후후    9999월월월월    인상기대가인상기대가인상기대가인상기대가    50%50%50%50%를를를를    넘는넘는넘는넘는    것이것이것이것이    중요중요중요중요    

 

 

 

자료: Laubach-Williams(2016), US BEA  자료: Bloomberg 
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4. 글로벌금리 레인지 등락, 3분기는 금리반등 주의 

우리가 2분기 중 발간한 자료에서 미국10년물은 하단을 테스트할 것이며 그 수준은 2.20%내외로 제

시했었다. 실제 미국10년 금리가 그 수준에서 바닥을 확인하는 과정에서 추가 하락은 제한되고 있다. 

올해 미국 성장률 컨센서스인 2.2% 아래에서 매수는 경제충격이 발생하지 않는 한 쉽지 않을 것이

다. 미국금리 바닥인식과 순환적인 3분기 경기반등을 고려한 금리반등 구간을 주의해야겠다.   

트럼프 당선 이후 충격이 이어질 것으로 보았던 글로벌 채권시장은 오히려 이전보다 자금이 더 강하

게 유입되는 모습이다<그림 33>. 올해 주식수익률이 상대적으로 좋다고 해도 절대금리 매력이 높아

진 부분을 고려한 투자로 판단된다. 미국채10년 금리는 JP 모건이나 골드만삭스가 연말까지 3.0%로 

오른다고 전망하여 부담스러웠으나 최근 트럼프 탄핵이슈와 물가하락 이슈를 반영하여 컨센서스가 

2.7%대로 다시 낮아졌다<그림 334>. 2분기 동안 미국금리 하향안정 기조가 이어졌다.  

그렇지만 미국채10년만 하더라도 선물시장에서 투기적 포지션이 과도하게 매수(long)로 전환되면서 

오히려 수급부담이 커졌다<그림 35>. 경기모멘텀 둔화라는 근거가 있으나 모멘텀이 돌아서면 숏커버

링이 다 진행된 현 수준에서 금리는 레벨부담이 커질 수 밖에 없다. 때문에 CFTC의 투기적 포지션

은 방향성이 현실을 설명하지만 실제 의미는 역발상적으로 접근할 필요가 있다.  

금리방향성에 보다 기민한 헷지펀드들의 경우 미국채10년 금리가 2.20%대로 내려오자 숏포지션을 

더 쌓은 것으로 알려졌다. 레버리지 펀드로 분류되는 미국채 선물 투기적 포지션이 트럼프 당선 이후 

최저수준으로 떨어진 부분은 시사점이 있어 주의가 필요하다<그림 36>.  

그림그림그림그림    33333333. . . . 선진국과선진국과선진국과선진국과    이머징이머징이머징이머징    채권시장으로채권시장으로채권시장으로채권시장으로    자금자금자금자금    유입세는유입세는유입세는유입세는    지속지속지속지속        그림그림그림그림    34343434. . . . 올해올해올해올해    연말까지연말까지연말까지연말까지    10101010년금리년금리년금리년금리    컨센서스는컨센서스는컨센서스는컨센서스는    다시다시다시다시    2.7%2.7%2.7%2.7%대로대로대로대로    하락하락하락하락    

 

 

 

자료: EPFR  자료: Bloomberg 

그림그림그림그림    35353535. . . . 미국미국미국미국10101010년년년년    투기적투기적투기적투기적    포지션포지션포지션포지션    과도한과도한과도한과도한    매수매수매수매수, , , , 추가하락추가하락추가하락추가하락    제한요인제한요인제한요인제한요인        그림그림그림그림    36363636. . . . 미국미국미국미국    10101010년년년년    2.2%2.2%2.2%2.2%대에서대에서대에서대에서    헷지편드헷지편드헷지편드헷지편드    전체전체전체전체    채권채권채권채권    숏포지션숏포지션숏포지션숏포지션    확대확대확대확대    

 

 

 

자료: Bloomberg  자료: Bloomberg 
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5. 3분기 국내금리는 정책과 대결이 불가피 

미국금리가 2분기 바닥을 확인하는 과정에서 국내금리는 하락폭이 제한되며 상대적 약세심리가 우세

하다. 국내경기 개선에 대한 기대가 높아진데다 신정부 출범에 따른 정책기대가 아직 반영되지 않았

다는 인식 때문으로 풀이된다.  

혹자는 2분기까지 장투기관의 매수보다 매도가 우세한 상황에서도 금리가 오르지 않았기 때문에 금

리상승이 제한적일 것으로 보나 우리는 상반기까지 예상보다 국내 경기개선이 뚜렷해지고 일부 정책

불확실성을 활용하려는 숏분위기로 미국보다도 국내금리 상승압력이 좀 더 강화될 가능성을 엿보고 

있다. 적어도 3분기 중 국고10년 금리는 연 고점 수준에서 매수할 기회는 있을 것으로 본다.  

올해 1분기 국내 경기지표는 수출주도로 GDP가 전기대비 0.9%로 매우 양호한 숫자를 기록했다<그

림 37>. 물론 소비를 중심으로 내수지표 개선이 미흡하지만 심리지표 개선 등을 고려할 때 내수개선 

여력은 더욱 커진 것으로 판단된다. 실제 경기동행지수는 2011년 이후 최고 수준까지 오르고 있어 

경기방향성은 금리상승 압력을 높이고 있다<그림 38>. 한국은행이 올해 성장률 전망을 4월에 2.6%

로 제시했지만 7월에는 2.8% 정도로 상향 조정할 가능성이 높다는 판단이다.  

한국리서치에 따르면 2015년까지 ‘스스로 노력하면 성공할 수 있다’는 자수성가 응답률이 55.4%까

지 하락하면서 내수경기 기대감이 낮아졌으나 작년에 56.3%로 미미하지만 반등에 성공하면서 심리

적인 하단인식이 형성된 듯 보인다<그림 39>. 이제 중요한 것은 신정부 들어와 가장 중요하게 거론

된 ‘일자리 창출’을 통해 민간의 소득여건이 얼마나 안정될 수 있을지에 달렸다.  

그림그림그림그림    37373737....    수출중심수출중심수출중심수출중심    경기개선경기개선경기개선경기개선    지속지속지속지속, , , , 내수는내수는내수는내수는    바닥을바닥을바닥을바닥을    다지는다지는다지는다지는    상황상황상황상황        그림그림그림그림    38383838. . . . 국내국내국내국내    경기동행지수경기동행지수경기동행지수경기동행지수    개선개선개선개선, , , , 시장금리시장금리시장금리시장금리    무시하기무시하기무시하기무시하기    어려운어려운어려운어려운    상황상황상황상황    

 

 

 

자료: 관세청, 통계청  자료: 금융투자협회, 통계청, 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    39393939....    스스로스스로스스로스스로    성공할성공할성공할성공할    수수수수    있다는있다는있다는있다는    기대가기대가기대가기대가    소폭이나마소폭이나마소폭이나마소폭이나마    개선개선개선개선        그림그림그림그림    40404040. . . . 일자리일자리일자리일자리    안정에안정에안정에안정에    따른따른따른따른    원천소득이원천소득이원천소득이원천소득이    안정되면안정되면안정되면안정되면    금리인상금리인상금리인상금리인상    가능가능가능가능    

 

 

 

자료: 한국리서치, 금융투자협회  자료: 한국은행, 통계청 
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신정부에서 일자리 정책이 성공해야 가계는 원천소득을 확보할 수 있고, 이자부담이 높아진 가계부채 

건전화를 위한 금리인상을 단행할 수 있다. 때문에 국내는 고용지표로 유의성이 높은 청년실업률이 

개선되어야 금리인상에 보다 적극적으로 대응할 수 있는 근거가 확보될 것이다<그림 40>. 올해 성장

률 전망이 추가 상향조정되면 금리인상 기대가 강화되겠으나 물가안정으로 실제 인상은 올해보다는 

내년 상반기까지 대외정책 방향까지 고려한 이후 조정이 진행될 것이다<그림 41>.   

신정부는 정부주도하에 재정을 더 투입하여 경기를 부양하겠다고 밝혔다. 이를 기반으로 ‘일자리추

경’이 실시될 예정이나 올해 적자국채 발행부담을 높일 정도로 재정부담을 키우지는 않을 것이다. 재

정건전성 측면에서 GDP의 40% 밖에 되지 않는 국가채무보다 연금충당금까지 감안한 국가부채 부담

이 크기 때문이다<그림 42>.  

그럼에도 재정지출 증가속도를 3.5% � 7.0%까지 높이겠다고 밝혔던 공약을 고려할 때 내년 예산이 

확정되는 9월까지 채권시장은 정책불확실성에 따른 채권공급 위험을 높게 평가할 유인이 크다. 실제 

정책불확실성 지수가 낮아진 만큼 위험자산 선호분위기가 강화되고 있어 상대적으로 주식시장이 채

권시장보다 강세를 나타낼 여지가 많다.  

2016년 4분기 어려운 국정운영 상황에도 미국 트럼프 대통령 취임에 따른 정책기대를 국내금리 상

승에 함께 반영하였다. 때문에 국내 신정부 출범에도 시장금리가 급등하지는 않았지만 ‘안심전환대

출’과 유사한 정책과 대결이 불가피할 것이라는 심리가 강하다<그림 44>. 국내금리 하방경직성이 여

기에서 나오고 있어 3분기까지 싸게 사려는 대기모드는 이어질 전망이다.  

그림그림그림그림    41414141. . . . 한국도한국도한국도한국도    인플레이션에인플레이션에인플레이션에인플레이션에    대한대한대한대한    부담은부담은부담은부담은    완화되고완화되고완화되고완화되고    있어있어있어있어        그림그림그림그림    42424242. . . . 국가부채국가부채국가부채국가부채    부담에도부담에도부담에도부담에도    9999월월월월    예산안예산안예산안예산안    확정까지확정까지확정까지확정까지    채권공급채권공급채권공급채권공급    부담부담부담부담    

 

 

 

자료: 한국은행, 통계청  자료: 기획재정부 

그림그림그림그림    43434343. . . . 정치적인정치적인정치적인정치적인    불확실성이불확실성이불확실성이불확실성이    완화되어완화되어완화되어완화되어    위험선호에위험선호에위험선호에위험선호에    긍정적긍정적긍정적긍정적        그림그림그림그림    44444444. . . . 채권공급이채권공급이채권공급이채권공급이    얼마나얼마나얼마나얼마나    늘어날지늘어날지늘어날지늘어날지    모른다는모른다는모른다는모른다는    불확실성과불확실성과불확실성과불확실성과    싸움싸움싸움싸움    

 

 

 

자료: 금융투자협회, Policyuncertainty.com  자료: 연합인포맥스, 금융투자협회 
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II. 6월 금리전망: Factor Analysis  

6월 금리방향성 및 전망: 국고10년 2.15~2.35% 레인지 평균 2.25% 예상 

펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈펀더멘탈: : : : 글로벌글로벌글로벌글로벌    경기개선경기개선경기개선경기개선    경로경로경로경로    유효유효유효유효    

통화정책통화정책통화정책통화정책: : : : 완만하게완만하게완만하게완만하게    유연하게유연하게유연하게유연하게    

수급수급수급수급: : : : 레벨이레벨이레벨이레벨이    올올올올    때까지때까지때까지때까지    국내국내국내국내    채권투자채권투자채권투자채권투자    대기모드대기모드대기모드대기모드    

해외금리해외금리해외금리해외금리: 2: 2: 2: 2분기분기분기분기    쉬어가는쉬어가는쉬어가는쉬어가는    구간구간구간구간, 3, 3, 3, 3분기를분기를분기를분기를    대비대비대비대비    

가격변수가격변수가격변수가격변수: : : : 의심에도의심에도의심에도의심에도    흔들리지흔들리지흔들리지흔들리지    않는않는않는않는    RiskRiskRiskRisk----onononon    

투자전략투자전략투자전략투자전략: : : : 금리추세가금리추세가금리추세가금리추세가    없다면없다면없다면없다면    스프레드스프레드스프레드스프레드    매매가매매가매매가매매가    중요중요중요중요    

- 글로벌경기가 개선되고 있다는 부분은 의심할 여지가 없다. 디플레의 위험에서 벗어난 이후 전세

계적으로 위험자산 선호가 진행 중이고 실제 실물지표 개선도 뚜렷하다. 금융위기 이후 2010년, 

2013년 개선국면에서 재고사이클 이상의 의미를 주지 못하고 이내 둔화된 경기였지만 시장은 아직 

낙관적이다. 적어도 이번 사이클 고점으로 추정되는 2018년 초반까지 현 분위기가 이어질 전망이다.  

- 우리는 올해 주요국 중앙은행 발 금리급등 충격발생 가능성을 낮게 보고 있다. 연준은 유동성 축소 

강도를 점검해야 할 것이고, 유럽과 일본 역시 경기개선의 마중물을 소중히 다룰 것이다. 한국 역시 

경기개선 기조에도 대외통화정책 움직임과 국내 금융안정을 중시하며 신중론을 이어갈 전망이다. 다

만 일부 완화기조의 퇴보는 금리하단을 단단히 하고 완만한 금리상승을 유도할 것이다.  

- 올해 상반기 내내 채권투자에 소극적인 투자자들의 분위기가 이어지고 있다. 5월 들어 글로벌금리

가 반락하는 과정에서 국내 신정부 출범으로 투자자들의 정책에 대한 불안심리는 보수적인 수요로 

이어지고 있다. 우리가 장투기관 투자자들을 만나면서 고민 없이 채권을 살 수 있는 레벨을 질문했을 

때 답은 거의 같았다. 국고10년 2.50%였다. 때문에 커브는 스티프닝을 강조했다.  

- 2분기 글로벌금리는 전반적으로 하향안정화 되었으나 지역별로 금리움직임이 엇갈렸다. 3분기는 

미국금리가 다시 반등하면서 선진국금리 전반적으로 오를 전망이다. 일부 국가들의 이슈로 이머징금

리가 오른 듯 보이지만 실물경기 개선과 금융시장 안정을 기반으로 이머징 채권은 올해 가장 우수한 

투자상품 역할을 이어갈 것으로 보인다.  

- 2분기에는 쉬어갈 것으로 예상되었던 글로벌 위험선호(risk-on)는 아직도 이어지고 있다. 양호한 

기업실적을 기반으로 주요 자산가격들은 안정적인 움직임이 주식시장에 골디락스 환경을 제공하고 

있다. 올해 연내 이러한 분위기가 쉽게 깨지지 않을 것이라는 전망이 우세한 가운데 하반기에도 위험

자산 중심의 투자 기회를 엿보려는 시도가 이어질 것이다.  

- 올해 미국채 10년 금리는 2.20%~2.70% 레인지 등락을 전망했다. 그렇다면 한국 국고10년은 얼

마나 움직일까? 유의미한 금리충격이 발생하지 않는 한 점진적으로 2.50%까지 오르는 것은 쉽지 않

을 것이다. 때문에 우리는 2.10~2.50% 정도 국고10년 레인지를 전망하고 있다. 하반기 채권시장을 

이를 기반으로 주요 스프레드 매매를 잘 대응하는 것이 채권투자 수익률을 높일 수 있겠다. 

상기한상기한상기한상기한    내용을내용을내용을내용을    종합하여종합하여종합하여종합하여    6666월월월월    채권투자채권투자채권투자채권투자    의견은의견은의견은의견은    위험관리위험관리위험관리위험관리((((trading setrading setrading setrading sellllllll))))를를를를    권고한다권고한다권고한다권고한다....     
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1. 펀더멘탈: 글로벌 경기개선 경로 유효 

글로벌경기가 개선되고 있다는 부분은 의심할 여지가 없다. 디플레의 위험에서 벗어난 이후 전세계적

으로 위험자산 선호가 진행 중이고 실제 실물지표 개선도 뚜렷하다. 금융위기 이후 2010년, 2013년 

개선국면에서 재고사이클 이상의 의미를 주지 못하고 이내 둔화된 경기였지만 시장은 아직 낙관적이

다. 적어도 이번 사이클 고점으로 추정되는 2018년 초반까지 현 분위기가 이어질 전망이다.  

매년 전세계 성장률 전망을 하향조정하기에 급급했던 IMF가 올해 전망은 4년만에 처음으로 소폭이

나마 상향조정에 나섰다<그림 45>. 무엇보다도 미국과 유럽을 중심으로 한 선진국 경기반등을 기반

으로 지난해보다는 올해 경기가 나아졌다는 평가다. 물론 4월 전망자료(WEO)를 통해 현재 실물경기 

개선이 가지고 있는 한계와 위험도 지적했지만 오래간만에 긍정적인 분위기이다.  

올해 미국의 경우 1분기 성장률이 전기비연율 기준으로 0.7%로 예상보다 부진한 모습이었으나 현재 

시장 컨센서스는 3%대로 양호할 것으로 추정되고 있다. 정확도가 높다고 정평이 난 애틀란타 연준의 

GDPNow 모델의 경우 4%대의 양호한 수치를 기반으로 미국의 성장률 둔화가 일시적이었다는 근거

를 제시하고 있다<그림 46>. 연간으로 미국은 2.2% 정도의 성장은 기록할 전망이다. 

사실 미국보다도 글로벌 경기개선은 유럽과 이머징에서 진행 중이다<그림 47>. 유럽은 최근까지도 

대부분 지표가 예상보다 양호해 서프라이즈 지수가 고공행진을 이어가고 있다. GDP 역시 1.5~2.0% 

내외로 안정적 등락을 이어가고 있다. 이머징의 경우 2015년 바닥을 친 이후 성장률이 꾸준히 올라

오고 있다. 올해 연간으로 유럽과 이머징의 성장기여는 지속될 전망이다.  

그림그림그림그림    45454545. . . . IMF IMF IMF IMF 미약하지만미약하지만미약하지만미약하지만    2017201720172017년년년년    전세계전세계전세계전세계    성장률성장률성장률성장률    전망전망전망전망    소폭소폭소폭소폭    상향상향상향상향    

 

자료: IMF 

그림그림그림그림    46464646. . . . 올해올해올해올해    1111분기분기분기분기    성장률성장률성장률성장률    부진을부진을부진을부진을    만회할만회할만회할만회할    2222분기분기분기분기    미국미국미국미국    성장률성장률성장률성장률    전망전망전망전망        그림그림그림그림    47474747. . . . 유럽유럽유럽유럽    양호한양호한양호한양호한    성장률성장률성장률성장률    유지유지유지유지, , , , 이머징은이머징은이머징은이머징은    2015201520152015년년년년    이후이후이후이후    반등세반등세반등세반등세    

 

 

 

자료: US BEA, Atlanta Fed  자료: Bloomberg 
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2. 통화정책: 완만하게 유연하게 

우리는 올해 주요국 중앙은행 발 금리급등 충격발생 가능성을 낮게 보고 있다. 연준은 유동성 축소 

강도를 점검해야 할 것이고, 유럽과 일본 역시 경기개선의 마중물을 소중히 다룰 것이다. 한국 역시 

경기개선 기조에도 대외통화정책 움직임과 국내 금융안정을 중시하며 신중론을 이어갈 전망이다. 다

만 일부 완화기조의 퇴보는 금리하단을 단단히 하고 완만한 금리상승을 유도할 것이다.  

5월 중 글로벌 주요국 통화정책 변화는 소폭 완화기조를 이어갔다<그림 48>. 자금이탈에 따른 부담

이 남아 있는 멕시코와 이집트가 인상을 단행한 반면 경기안정 기조를 나타내는 남미의 페루와 칠레, 

그리고 북유럽에 아이슬란드가 인하를 실시했다. 선진국의 통화정책 완화기조가 중단된 이후 외환시

장과 물가 안정을 기반으로 이머징 국가들의 완화기조는 이어지고 있다.  

미국은 올해 6월과 9월에 금리인상을 단행할 것이라는 전망이 우세하다. 인상확률은 6월은 100%에 

가까운 수준이나 9월 추가인상 확률은 30%대에 불과해 낮은 편이다. 3월 FOMC 의사록에서도 연준 

인사들의 성향은 기대보다 비둘기적이었으며, 경기확인 심리가 강했다. 최근 신용증가율이 둔화되고 

있는 부분도 연준의 금리정상화 기조에 영향을 미칠 것이다<그림 49>.  

경기개선이 비교적 뚜렷해졌음에도 주요국 통화정책이 완만하게 선회하는 배경에는 낮은 근원물가가 

자리잡고 있다<그림 50>. 최근 미국은 버라이즌 통신비 인하요인이 근원물가 하락까지 이어졌는데 

일본과 한국 역시 수요견인 물가압력이 높지 않다. 유일하게 유럽의 근원물가가 오르면서 ECB의 완

화기조 전환에 부담을 주는 듯 보이나 아직 1.2%로 레벨은 낮은 편이다.  

그림그림그림그림    48484848. . . . 주요주요주요주요    52525252개국개국개국개국    기준금리는기준금리는기준금리는기준금리는    전월전월전월전월    대비대비대비대비    인상인상인상인상    2222, , , , 동결동결동결동결    44447777, , , , 인하인하인하인하    3333, , , , 통화정책통화정책통화정책통화정책    완화완화완화완화    

 

주: 5월 24일까지 글로벌 긴축강도는 인상은 +1, 동결은 0, 인하는 -1로 표시하여 주요국 긴축성향을 점검 

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    49494949. . . . 미국미국미국미국    신용증가율신용증가율신용증가율신용증가율    둔화로둔화로둔화로둔화로    유동성유동성유동성유동성    여건여건여건여건    점검하며점검하며점검하며점검하며    인상인상인상인상        그림그림그림그림    50505050. . . . 유럽을유럽을유럽을유럽을    제외하고는제외하고는제외하고는제외하고는    주요국주요국주요국주요국    근원물가근원물가근원물가근원물가    둔화둔화둔화둔화    

 

 

 

자료: Fed  자료: Bloomberg 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

0

10

20

30

40

50

60

14.1 14.7 15.1 15.7 16.1 16.7 17.1

금리인하(L) 금리동결(L) 금리인상(L) 글로벌 긴축강도(R)

)국가수( )p(

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-6

-4

-2

0

2

4

6

80 85 90 95 00 05 10 15

미국 연방금리 증감(L) 미국 C&I대출(R)
(전년대비,%p) (YoY,%)

-2

-1

0

1

2

3

4

10 11 12 13 14 15 16 17

한국 core CPI 유로 core CPI

일본 core CPI 미국 core PCE

(YoY,%)



6월 채권 투자전략 

균형을 위한 위험관리 구간 

19 Mirae Asset Daewoo Research

3. 수급: 레벨이 올 때까지 국내 채권투자 대기모드 

올해 상반기 내내 채권투자에 소극적인 투자자들의 분위기가 이어지고 있다. 5월 들어 글로벌금리가 

반락하는 과정에서 국내 신정부 출범으로 투자자들의 정책에 대한 불안심리는 보수적인 수요로 이어

지고 있다. 우리가 장투기관 투자자들을 만나면서 고민 없이 채권을 살 수 있는 레벨을 질문했을 때 

답은 거의 같았다. 국고10년 2.50%였다. 때문에 커브는 스티프닝을 강조했다.  

3월 FOMC에서 긴장모드로 대응한 이후 4월과 5월에는 대다수 기관들이 채권을 매수한 듯 보이나 

일부 장투기관은 크레딧을 중심으로 오히려 포지션을 가볍게 하고 있는 것으로 드러났다. 적어도 3분

기까지 국내 채권시장에서 경기개선과 신정부의 정책여건이 채권시장에 우호적이지 않을 것이라는 

전망이 우세한 분위기이다. 때문에 투신은 오히려 5월에 채권잔고가 줄었다.  

최근 은행들은 대출규제로 은행채 순상환에 들어가면서 오히려 NCR 규제를 맞추기 위해 소폭 채권

매수에 나섰다<그림 52>. 채권시장의 보수적인 수요분위기는 단기금리의 하락요인으로 이어지면서 

금리인하 기대 소멸 및 인상 분위기가 확산됨에도 CD3개월 금리가 하락하는 모습으로 이어졌다. 내

년까지 금리인상을 앞두고도 스티프닝까지 염두에 둔 단기수요가 우세할 전망이다.  

한편, 신정부에서 안심전환 대출관련 MBS 공급물량 부담을 늘리지 않겠다고 했지만 최근 주금공 대

출증가로 MBS 발행부담은 높아지고 있다<그림 53>. 게다가 일자리 추경이 올해 적자국채 물량을 

당장 늘리지 않더라도 재정지출 증가율을 3.5% � 7.0%로 늘릴 경우 내년 예산부담이 커져 국회 합

의가 예정된 9월까지 국채발행 물량 증가에 대한 논란은 쉬이 줄어들지 않을 것이다.  

그림그림그림그림    51515151. . . . 기관별기관별기관별기관별    일평균일평균일평균일평균    전체전체전체전체    채권잔고채권잔고채권잔고채권잔고    증감증감증감증감: : : : 5555월월월월    중중중중    투신을투신을투신을투신을    제외하고는제외하고는제외하고는제외하고는    무난한무난한무난한무난한    매수흐름매수흐름매수흐름매수흐름    

 

주: 기준일자는 5월 24일까지 데이터임 

자료: 연합인포맥스 
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4. 해외금리: 2분기 쉬어가는 구간, 3분기를 대비 

2분기 글로벌금리는 전반적으로 하향안정화 되었으나 지역별로 금리움직임이 엇갈렸다. 3분기는 미

국금리가 다시 반등하면서 선진국금리 전반적으로 오를 전망이다. 일부 국가들의 이슈로 이머징금리

가 오른 듯 보이지만 실물경기 개선과 금융시장 안정을 기반으로 이머징 채권은 올해 가장 우수한 투

자상품 역할을 이어갈 것으로 보인다.  

5월 특징은 미국금리 하향안정, 서유럽은 상승, 동유럽은 하락, 브라질을 제외한 남미는 하락, 중국과 

주변국은 상승 등 서로의 사정으로 움직였다<그림 54>. 선진국 금리는 2분기 들어와 전반적으로 안

정된 반면, 이머징은 브라질 탄핵 이슈와 같은 불안심리가 일부 반영되면서 하향세가 주춤했다<그림 

55>. 올해 채권투자는 가격이 추세를 가지고 움직이지 않고 있어 큰 재미를 보지 못하고 있다.  

미국은 경기모멘텀 둔화와 연준의 스탠스가 아직 신중론 가깝다는 것이 하락유인이 된 반면 서유럽

은 양호한 경기와 ECB의 정책변화 우려가 금리를 박스권 상단에 잡아두고 있다. 드라기 총재는 여전

히 완화기조를 고수하고 있지만 독일 분데스방크는 현재 완화기조를 철회해야 한다고 주장 중이다. 

한편 중국은 과도한 부채부담으로 긴축기조로 선회한 부담이 있는 반면 다른 동유럽과 남미 이머징

은 통화정책 완화 분위기 속에 금리가 하향 안정되는 분위기이다.  

브라질은 테메르 대통령 탄핵 이슈가 불거졌지만 실제 드러난 혐의는 아직 없다. 그럼에도 정치적인 

불확실성에 많이 오른 브라질 국채가격과 헤알화가치가 타격을 받았다<그림 56>. 아직 변동성이 높

아 섣불리 접근할 수 없겠으나 큰 펀더멘탈 틀이 바뀌지 않아 결국 매수기회가 될 공산이 크다.  

그림그림그림그림    54545454. . . . 글로벌글로벌글로벌글로벌    주요국주요국주요국주요국    10101010년년년년    금리금리금리금리    레벨레벨레벨레벨    및및및및    변동폭변동폭변동폭변동폭    

 

주: 기준일자는 5월 24일까지 데이터임 

자료: Bloomberg 

그림그림그림그림    55555555. . . . 선진국금리선진국금리선진국금리선진국금리    소폭소폭소폭소폭    안정안정안정안정, , , , 이머징이머징이머징이머징    브라질브라질브라질브라질    충격충격충격충격    반영반영반영반영        그림그림그림그림    56565656. . . . 브라질브라질브라질브라질    금리급등금리급등금리급등금리급등    및및및및    헤알화헤알화헤알화헤알화    약세약세약세약세, , , , 변동성변동성변동성변동성    축소까지축소까지축소까지축소까지    관망관망관망관망    

 

 

 

자료: JP Morgan  자료: Bloomberg 

2 4 
9 9 6 

-5 

7 7 
13 

1 

11 

0 

6 

-44 

-4 
-9 

-3 -5 

-16 -22 

6 

0 
-9 

-1 

-18 -15 

-37 

-9 

20 

-18 

11 7 

-56 

-29 

-10 

11 

-7 

-15 

19 

103 

-2

0

2

4

6

8

10

12

-70

-50

-30

-10

10

30

50

스
위
스

일
본

유
럽

독
일

핀
란
드

스
웨
덴

네
덜
란

덴
마
크

아
일
랜

프
랑
스

체
코

영
국

대
만

홍
콩

캐
나
다

노
르
웨

스
페
인

싱
가
폴

이
탈
리

이
스
라

한
국

미
국

호
주

태
국

뉴
질
랜

헝
가
리

포
르
투

폴
란
드

중
국

말
레
이

필
리
핀

페
루

그
리
스

인
도

인
니

멕
시
코

러
시
아

남
아
공

터
키

브
라
질

월초대비 금리변동폭 (L) 현재금리수준 (R)
(bp) (%)

5.4

5.6

5.8

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

14.1 14.7 15.1 15.7 16.1 16.7 17.1 17.7

JPM 선진국금리(L) JPM 이머징금리(R)

(%) (%)

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

10 11 12 13 14 15 16 17

브라질 10년(L)

달러/헤알 환율(R)

(%) (USD/BRL)



6월 채권 투자전략 

균형을 위한 위험관리 구간 

21 Mirae Asset Daewoo Research

5. 가격변수: 의심에도 흔들리지 않는 Risk-on 

2분기에는 쉬어갈 것으로 예상되었던 글로벌 위험선호(risk-on)는 아직도 이어지고 있다. 양호한 기

업실적을 기반으로 주요 자산가격들은 안정적인 움직임이 주식시장에 골디락스 환경을 제공하고 있

다. 올해 연내 이러한 분위기가 쉽게 깨지지 않을 것이라는 전망이 우세한 가운데 하반기에도 위험자

산 중심의 투자 기회를 엿보려는 시도가 이어질 것이다.  

<그림 57>에서 보듯 5월 중 글로벌 주요 자산 중 주가의 상승세가 두드러졌다. 특히 저평가 인식이 

높았던 한국의 코스피는 5%에 가까운 상승률을 보였고 이머징 증시도 2.7%, 선진 증시는 1.5%의 

상승세를 보였다. 유가도 4월까지 일시적인 하락세를 보였으나 감산합의와 재고조정에 힘입어 다시 

WTI가 50달러대를 회복했다. 반면 채권과 엔화, 금, 달러 등 안전자산은 소폭 약세였다.  

현재 글로벌 위험선호의 기반에는 5년만의 글로벌 경기반등을 기반으로 양호한 유동성 환경, 기업들

의 이익개선이 자리잡고 있다. 더 중요한 것은 달러안정, 유가와 금리의 횡보 국면은 위험자산이 오

를 수 있는 불안요인을 제거하고 있다<그림 58>. 금리는 무난한 연준의 정책스탠스를 기반으로 트럼

프의 무리한 재정정책 실시 가능성이 낮아진 부분을 반영 중이다.  

지금부터 중요한 부분은 앞서간 미국증시에 대해 금융시장이 어떻게 평가할지 여부이다. 최근 유럽과 

한국, 중국을 제외한 아시아증시가 강세를 보이는 부분은 경기의 확장국면에서 선순환 분위기를 반영

하는 것으로 풀이하는 견해가 우세하다<그림 59>. 올해 남은 하반기에도 채권시장이 큰 충격은 아니

더라도 저가매수 관점으로 접근하는 것이 유리하다는 근거는 여기에 있겠다.  

그림그림그림그림    57575757. . . . 주요주요주요주요    자산가격자산가격자산가격자산가격    등락률등락률등락률등락률: : : : 주식을주식을주식을주식을    중심으로중심으로중심으로중심으로    이어지고이어지고이어지고이어지고    있는있는있는있는    위험선호위험선호위험선호위험선호    

 

주: 기준일자는 5월 24일, 채권 JPM GBI, 통화가치는 달러대비 수익률, 증시는 MSCI, 원유 WTI, 농산물 GSCI 기준임 

자료: Bloomberg 

그림그림그림그림    58585858. . . . 미국은미국은미국은미국은    환율환율환율환율, , , , 유가유가유가유가, , , , 금리금리금리금리    안정이안정이안정이안정이    주가강세를주가강세를주가강세를주가강세를    지지하는지지하는지지하는지지하는    분위기분위기분위기분위기        그림그림그림그림    59595959. . . . 한국한국한국한국    주가급등주가급등주가급등주가급등, , , , 글로벌글로벌글로벌글로벌    선순환선순환선순환선순환    국면으로국면으로국면으로국면으로    풀이풀이풀이풀이    
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6. 투자전략: 금리추세가 없다면 스프레드 매매가 중요 

올해 미국채 10년 금리는 2.20%~2.70% 레인지 등락을 전망했다. 그렇다면 한국 국고10년은 얼마

나 움직일까? 유의미한 금리충격이 발생하지 않는 한 점진적으로 2.50%까지 오르는 것은 쉽지 않을 

것이다. 때문에 우리는 2.10~2.50% 정도 국고10년 레인지를 전망하고 있다. 하반기 채권시장을 이

를 기반으로 주요 스프레드 매매를 잘 대응하는 것이 채권투자 수익률을 높일 수 있겠다.  

올해 트레이딩 하우스에서 가장 큰 타격을 입은 매매 중 하나가 한미금리 역전을 활용한 스프레드 매

매였다. 성장성이나 물가를 고려하여 미국금리보다 국내금리가 낮아지는 것에 베팅하는 전략인데 최

근 국내 금리상승 요인이 유력해지면서 한미금리 역전이 정상화까지 되기도 했다. 3분기까지 국내 정

책과 수급여건 등이 국내금리 상승압력을 높여 한미금리 역전 베팅은 서두를 이유가 없다.  

적어도 국고10년이 전고점을 넘어선 이후 미국금리 변동성이 좀 더 높아질 수 있겠으나 4분기 연준

이 자산까지 줄 일 수 있다는 자신감이 표명되어야 금리역전 현상이 본격화될 것으로 본다<그림 

60>. 한편, 국내 매매는 요즘 스티프닝이 대세이다. 국고3/10년도 60bp 가까이 벌어졌고, 국고10/30

년 금리차도 20bp에 가깝다. 이전에 유의미한 상단 수준의 장단기 금리차 확대로 추가 베팅이 부담

스럽겠으나 3분기까지 재료는 스티프닝이 우세해 보인다<그림 61>.  

우리는 연내 국내 금리인상이 단행은 어렵더라도 단기금리에 기대는 반영될 수 있을 것으로 보고 있

다. 그럴 경우 국고3년 금리는 1.80%를 중심 라인으로 움직일 수 있고, 여기에 장기금리 스티프닝 

압력을 더해 3/10년 70bp를 고려하면 국고10년 2.50% 정도의 상단을 예상하고 있다.  

그림그림그림그림    60606060. . . . 올해올해올해올해    3333분기분기분기분기    한미금리한미금리한미금리한미금리    역전에역전에역전에역전에    베팅한베팅한베팅한베팅한    매매는매매는매매는매매는    조심스럽게조심스럽게조심스럽게조심스럽게    접근접근접근접근    

 

자료: Bloomberg 

 

그림그림그림그림    61616161. . . . 커브커브커브커브    스티프닝스티프닝스티프닝스티프닝    분위기분위기분위기분위기, 3, 3, 3, 3분기까지분기까지분기까지분기까지    지속될지속될지속될지속될    가능성가능성가능성가능성    대비대비대비대비    

 

자료: 금융투자협회, 민평3사 
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III. 5월 동향: 국내 보수적인 투자 지속  

5월 국내 채권금리는 여러 재료 가운데에서도 숏재료 반영을 더 크게 하며 전반적으로 투자자들의 

심리가 위축되어 있음을 확인할 수 있었다. 이에 글로벌 금리 하락구간에서는 국내 금리가 상대적으

로 하단이 단단한 것으로 나타났다. 최근 단기금리의 경우 우호적인 수급여건으로 상대적으로 안정된 

흐름을 보였으나 장기 금리의 경우 큰 폭으로 상승하며 커브는 스팁이 우세하였다. 5월 24일 기준으

로 국고 3년 금리는 전월 대비 2bp 상승한 1.690%, 국고 10년 금리는 7.3bp 상승한 2.265%, 3-10

년 스프레드는 5.3bp 확대된 57.5bp를 기록했다. 

5월 초 프랑스 2차 대선 통해 중도파인 마크롱 후보가 대통령으로 당선됨에 따라 채권시장 내 잔존

했던 정치적 리스크가 완화되는 모습을 보였다. 또한 4일에 있었던 5월 FOMC에서는 최근 트럼프 

재정정책에 대한 기대감이 약화된 가운데도 연준의 통화정책 경로가 정해진 대로 움직일 것이라는 

기대감이 반영되면서 금리는 소폭 상승하는 모습을 보였다. 최근 이슈가 되었던 연준의 대차대조표 

축소와 관련된 언급은 특별히 없었기 때문에 시장에 미친 영향력은 제한적이었던 것으로 판단된다. 

이후 국내는 신정부 출범에 따른 정책 기대감이 채권시장에 약세요인으로 작용하였다. ‘일자리 추경’ 

10조원 및 가계부채 건전성을 위한 안심전환대출 재도입 등이 채권시장 내 물량부담으로 작용할 수 

있기 때문이다. 물론 최근 세수여건 등을 고려했을 때 추경을 위한 적자국채 발행이 제한될 수 있다

는 점이 물량부담을 줄일 것으로 보이나 아직 확실하지 않기 때문에 투자자들에게 비우호적인 재료

로 작용한 것으로 보였다. 

이후에는 트럼프발 정치적 리스크로 인해 안전자산 선호심리가 증대되며 글로벌 금리는 큰 폭의 하

락세를 보였다. 17일 미국채 10년 금리는 하루에 10bp 정도 하락하며 2.2%대를 기록했다. 이에 국

내 금리 또한 하락하는 모습을 보였으나 미국 금리 대비 금리 낙폭은 적었다. 또한 브라질에서는 테

메르 대통령의 탄핵 이슈가 불거짐에 따라 브라질 헤알화 가치는 급락했고 주식시장 및 채권시장 모

두 큰 타격을 입었다. 후일 일부 진정되는 모습을 보였으나 앞으로의 상황을 지켜봐야 할 것으로 판

단된다.   

금주는 5월 FOMC 의사록 공개와 신정부 출범 이후 처음으로 진행되는 금통위 이벤트를 앞두고 시

장 내 경계감이 작용했다. FOMC 의사록을 통해 6월 금리인상 신호를 확인할 수는 있었지만 시장의 

기대보다는 덜 매파적이었던 것으로 보이며 금리는 하락했다. 국내 같은 경우에는 신정부 출범 이후

로 처음으로 진행되는 금통위에서 한은의 경기 인식 및 통화정책 스탠스 변화에 대한 경계감으로 금

리가 소폭 상승했다. 

그림그림그림그림    62626262. . . . 국고채국고채국고채국고채    10101010년년년년    추이추이추이추이    및및및및    주요주요주요주요    이벤트이벤트이벤트이벤트    정리정리정리정리    

 

자료: 금융투자협회, 미래에셋대우 리서치센터 
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Chart Book 

국내 금리 동향 
 

Yield curve(Yield curve(Yield curve(Yield curve(국고채국고채국고채국고채) ) ) )         국고국고국고국고    3333년년년년    금리추이금리추이금리추이금리추이        

 

 
 

자료: 금융투자협회  자료: 금융투자협회 

주요채권주요채권주요채권주요채권    금리금리금리금리    레벨레벨레벨레벨    및및및및    증감증감증감증감    

현재현재현재현재    금리금리금리금리    1111주주주주    전전전전    대비대비대비대비    2222주주주주    전전전전    대비대비대비대비    3333주주주주    전전전전    대비대비대비대비    4444주주주주    전전전전    대비대비대비대비    52525252주주주주    최고최고최고최고    대비대비대비대비    52525252주주주주    최저최저최저최저    대비대비대비대비    

통안채 3개월 1.26  0.00  -0.01  -0.03  -0.04  -0.31  0.03  

통안채 1년 1.45  0.02  -0.01  0.00  -0.02  -0.27  0.21  

통안채 2년 1.61  0.00  -0.04  -0.01  -0.01  -0.22  0.38  

국고채 3년 1.69  0.01  -0.04  0.00  0.01  -0.14  0.49  

국고채 5년 1.91  0.01  -0.05  0.01  0.04  -0.09  0.70  

국고채 10년 2.27  0.02  -0.03  0.03  0.06  -0.06  0.91  

국고채 20년 2.41  0.03  -0.01  0.04  0.07  -0.03  0.98  

국고채 30년 2.44  0.03  -0.02  0.03  0.07  -0.02  0.99  

자료: 민간채권평가 3사 평균 

Term SpreadTerm SpreadTerm SpreadTerm Spread    

(%p) 현재현재현재현재    SpreadSpreadSpreadSpread    1111주주주주    전전전전    2222주주주주    전전전전    3333주주주주    전전전전    4444주주주주    전전전전    52525252주주주주    최고최고최고최고    52525252주주주주    최저최저최저최저    

통안 1년 - 통안 3개월 0.19  0.17  0.18  0.16  0.17  0.23  -0.02 

통안 2년 - 통안 1년 0.16  0.17  0.19  0.17  0.15  0.31  -0.04 

국고 3년 - 통안 2년 0.08  0.08  0.08  0.07  0.06  0.11  -0.12 

국고 5년 - 국고 3년 0.22  0.22  0.23  0.21  0.19  0.43  0.01 

국고 10년 - 국고 5년 0.35  0.35  0.34  0.34  0.33  0.37  -0.10 

국고 20년 - 국고 10년 0.14  0.13  0.12  0.12  0.13  0.50  -0.01 

자료: 민간채권평가 3사 평균 

Credit SpreadCredit SpreadCredit SpreadCredit Spread    

(%p) 현재현재현재현재    SpreadSpreadSpreadSpread    1111주주주주    전전전전    2222주주주주    전전전전    3333주주주주    전전전전    4444주주주주    전전전전    52525252주주주주    최고최고최고최고    52525252주주주주    최저최저최저최저    

공사채 5년 스프레드 0.20  0.20  0.20  0.20  0.20   0.22   0.12 

은행채 1년 스프레드 0.08  0.08  0.08  0.09  0.09   0.12   0.03 

회사채 AA- 3년 스프레드 0.45  0.45  0.44  0.44  0.44   0.55   0.26 

회사채 BBB- 3년 스프레드 6.66  6.66  6.66  6.66  6.66   6.70   4.86 

자료: 민간채권평가 3사 평균 
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기관별 채권 보유 잔액 
 

외국인외국인외국인외국인    채권채권채권채권    보유보유보유보유    잔액잔액잔액잔액        외국인외국인외국인외국인    만기별만기별만기별만기별    채권채권채권채권    보유잔액보유잔액보유잔액보유잔액    증감증감증감증감    

 

 
 

주: 마지막 주는 5월 24일(수)까지 데이터 

자료: 연합인포맥스, 미래에셋대우 리서치센터 

 자료: 연합인포맥스, 미래에셋대우 리서치센터 

은행은행은행은행    채권채권채권채권    보유보유보유보유    잔액잔액잔액잔액        투신투신투신투신    채권채권채권채권    보유보유보유보유    잔액잔액잔액잔액    

 

 
 

주: 마지막 주는 5월 24일(수)까지 데이터 

자료: 연합인포맥스, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: 마지막 주는 5월 24일(수)까지 데이터 

자료: 연합인포맥스, 미래에셋대우 리서치센터 

보험보험보험보험    채권채권채권채권    보유보유보유보유    잔액잔액잔액잔액        기금기금기금기금    채권채권채권채권    보유보유보유보유    잔액잔액잔액잔액        

 

 
 

주: 마지막 주는 5월 24일(수)까지 데이터 

자료: 연합인포맥스, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: 마지막 주는 5월 24일(수)까지 데이터 

자료: 연합인포맥스, 미래에셋대우 리서치센터 
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발행시장 
 

 
 

국고채국고채국고채국고채    만기별만기별만기별만기별    발행발행발행발행        통안채통안채통안채통안채    만기별만기별만기별만기별    발행발행발행발행    

 

 
 

자료: KOSCOM  자료: KOSCOM 

공사채공사채공사채공사채    등급별등급별등급별등급별    발행발행발행발행            금융채금융채금융채금융채    등급별등급별등급별등급별    발행발행발행발행    

 

 
 

자료: KOSCOM  자료: KOSCOM 

회사채회사채회사채회사채    등급별등급별등급별등급별    발행발행발행발행        ABS ABS ABS ABS 등급별등급별등급별등급별    발행발행발행발행        

 

 
 

자료: KOSCOM  자료: KOSCOM 
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선물 & 스왑 시장 
 

KTB 3KTB 3KTB 3KTB 3년년년년    국채선물국채선물국채선물국채선물    가격가격가격가격    ((((수정연결선물수정연결선물수정연결선물수정연결선물, , , , 가상가상가상가상    쿠폰금리쿠폰금리쿠폰금리쿠폰금리    5%) 5%) 5%) 5%)         기관별기관별기관별기관별    국채선물국채선물국채선물국채선물    누적누적누적누적    순매수순매수순매수순매수    

 

 
 

주: 가상쿠폰금리 5%인 국채선물로 변경 감안한 수정연결선물 가격 

자료: 한국거래소 
 자료: 한국거래소 

IRS Yield IRS Yield IRS Yield IRS Yield         CRS Yield CRS Yield CRS Yield CRS Yield     

 

 
 

자료: 산업은행  자료: 산업은행 

Swap BasisSwap BasisSwap BasisSwap Basis        Swap Spread Swap Spread Swap Spread Swap Spread     

 

 
 

자료: 산업은행  자료: 산업은행 
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해외금리  
 

 

주요주요주요주요    선진국선진국선진국선진국    금리금리금리금리        이머징이머징이머징이머징    아시아아시아아시아아시아    금리금리금리금리    

 

 
 

자료: Bloomberg  자료: Bloomberg 

미미미미    국채국채국채국채    금리금리금리금리        미미미미    모기지모기지모기지모기지    금리금리금리금리    

 

 
 

자료: Bloomberg  자료: Bloomberg 

미미미미    회사채회사채회사채회사채    스프레드스프레드스프레드스프레드        재정재정재정재정    우려우려우려우려    유럽유럽유럽유럽    주요주요주요주요    국가국가국가국가    독일독일독일독일    10101010년년년년    국채국채국채국채    대비대비대비대비    스프레드스프레드스프레드스프레드    

 

 
 

자료: Bloomberg  자료: Bloomberg 
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Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 반영되었음을 확인합니다. 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 
증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 


