
  

 

- 최근 지수 하락은 수급상 단연 현물 외인 순 매도 탓. 현물 외인 순 매도는 10/12~18일 사이

에 잠시 둔화되었다가(5일간 -195억원) 이후부터 재차 가속(6일간 -1조 7,151억원). 때문에 

KOSPI도 +0.88% 반등했다가 다시 -5.64% 급락[그림 1] 

- 이에 따라 지난 해 7/17일부터 누적된 현물 외인 순 매도는 -9조 8,535억원으로 증가. 이를 

주문 유형별로 분해하면 개별 종목(=전체 순 매수 - PR 순 매수)은 -14조 6,198억원 순 매도 반

면, 비차익 PR은 +4조 5,509억원, 차익 PR은 +2,154억원 순 매수 

- 여기서 개별 종목 매매는 액티브 펀드. PR 매매의 주체는 인덱스 펀드와 차익거래. 따라서, 현

물 외인 순 매도는 대부분 ‘액티브 펀드의 청산’이었던 셈[그림 2] 

 - 한편, 같은 기간에 외인은 별도로 K200 ETF를 -3조 309억원 순 매도. 이전에 매수하지도 

않은 ETF를 대량 매도한 것은 발행시장에서 설정한 물량을 유통시장에서 청산했다는 뜻. 결국, 

차익+비차익 PR 순 매수의 63.6%는 ETF 설정 용도였으며 이미 청산 완료된 상태[그림 3] 

- 이 물량은 ETF를 경유한 매수 차익거래 유력. ‘현물 바스켓 매수  ETF 설정  ETF 매도’

를 통해 거래세를 절감할 수 있기 때문. 이는 ‘16년 11월부터 본격적으로 증가. 결국, 차익거래를 

제외하면 7/17일 이후부터 누적된 순수 인덱스 펀드의 순 매수는 +1조 7,354억원에 불과 

그림 1. KOSPI 하락은 외인 순 매도 탓. 단, 규모에 비해 낙 폭 과대  그림 2. 현물 외인 순 매도는 대부분 개별 종목 즉, 액티브 펀드 쪽 
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 현물 외인 순 매도는 ’16.4월~’17.7월에 진입한 액티브 펀드의 청산 

 매수 단가는 KOSPI 2085p. 지수 급락하자 이익 실현 가속된 것. 평균 +13% 이익 실현 

 공매도 제외 실질 청산율 88%. 잔고 1.5조원. -1,500억원/day 유지되면 10일 이내 소진 

 다만, ETF 차익거래 제외하면 인덱스 펀드 순 매수도 크게 약화돼 반등 동력 크지 않아 

 선물 외인 순 매수는 장기세력 신규매도 여력 소진과 중기세력 신규매수 집중의 결과 

 장기세력은 ’17. 8월부터 신규매수 청산, 12월 부터 신규매도 누적. 지수 장기 하락 베팅 

 중기세력은 8월부터 신규매수 누적. 단가는 K200지수 276p. 지수 기술적 반등 베팅 

 양자 모두 한계 도달해 조만간 청산 시작될 것. 장기세력 전량 환매가 지수 반등 신호 
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- 외인 액티브 펀드(개별 종목)의 순 매도는 ① ‘16년 4/6일~‘17년 7/14일 사이에 진입한 순 매

수의 이익 실현에다 ② 일부 공매도가 섞인 것 

- 현물 외인은 ‘09년 1월~‘11년 1/27일 사이에 +31조 4,111억원의 개별 종목을 순 매수. 이후

부터 ‘16년 4/5일까지는 -36조 3,640억원을 순 매도. 다시 이후부터 ‘17년 7/14일까지 +10조 

2,455억원을 순 매수했다가, 최근까지는 -14조 6,198억원을 순 매도한 것 

- 요약 정리하면, 2009년 1월부터 2011년 초까지 국내 증시에 진입했던 물량이 2016년 4월까

지 전량 청산되었으며(청산율 -116%), 이후부터 새로 진입한 물량이 2017년 7월부터 다시 청산

된 것(청산율 -143%)[그림 4] 

- 1차 진입 물량의 매수 단가는 KOSPI 기준으로 1619.72p, 매도 단가는 1904.58p. 따라서, 대

략 주당 +17.59% 수익. 2차 진입의 매수 단가는 2084.75p, 매도는 2353.29p. 때문에 수익은 

평균적으로 +12.88%. 단, KOSPI가 최근에 매수 단가를 하회해 이후 순 매도는 손절매일 가능성 

높아져. 이는 최근 들어 외인 순 매도가 가속된 배경을 설명 

- 한편, 2차례 회전(진입/청산)에서 공통적으로 청산율이 100%를 상회한 원인은 ① 가격 상승, 

② IPO 물량의 청산 및 ③ 공매도 포함 등 3가지로 추정됨. 1차 회전에서 초과 청산율은 +16%p

였는데 이는 평균 수익률 +17.6%와 비슷. 즉, 주가가 오른 탓에 매도 금액이 커진 것 

- 반면, 2차 회전의 초과 청산율은 +43%p로 같은 기간의 평균 수익률 +12.9%를 크게 상회. 이

는 내부에 공매도가 대량 포함되었음을 암시. 2016년 들어 감소세로 돌아섰던 대차잔고가 2017

년과 2018년에 급증한 것도 같은 증거 

- 물론, 통계적으로 외인의 공매도 잔고는 파악 불가. 다만, ① 공시된 KOSPI 대차잔고가 전량 

외인 물량이며, ② 잔고의 1/3 가량이 실제로 존재한다고 가정한다면, 지난 해 7월 이후 누적된 

외인의 공매도 잔고는 시가로 대략 4조 779억원[그림 5] 

- 기중에 개별 종목 순 매도를 시가 평가하면 -14조 6,286억원. 따라서, 공매도를 제외한 순수

한 이익 실현 물량은 -10조 5,506억원. 그전에 누적된 순 매수를 시가 평가하면 +12조 166억

원. 따라서, 실제 청산율은 대략 87.8% 수준이며 대략 1조 4,660억원의 매물이 남은 셈[그림 6] 

- 직전 6일간 개별 종목 순 매도는 일 평균 -2,838억원. 만일 이후에도 같은 속도로 순 매도가 

계속된다면 5일 이후에는 매물 소진될 것. 다만, KOSPI 반등을 확신한다면 10/12~18일처럼 순 

매도가 잠시 둔화될 것이며, 반대의 경우에는 대차잔고(공매도)가 늘어나면서 이후 순 매도가 1.5

조원을 상회할 수 있음 

그림 3. ETF 차익거래 제외하면 외인 인덱스 펀드 순 매수 감속 뚜렷  그림 4. 현재 순 매도는 ’16.4~’17.7 진입한 액티브 펀드의 청산 
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그림 5. 2011년 이후 외인 개별 종목 순 매도는 다량의 공매도 포함  그림 6. 공매도 제외하면 외인 개별 종목 청산율은 88% 
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- 외인은 지난 해 7/17일부터 최근까지 삼성전자를 -8조 8,787억원 순 매도. 이는 동 기간 전체 

순 매도(-9조 8,535억원)의 90%, 개별 종목 순 매도(-14조 6198억원)의 61%에 해당. 앞서 살

펴본 바에 따르면 대부분 액티브 펀드의 이익 실현. 따라서, 이들의 잔고를 파악하는 것이 중요 

- 그러나, 현물 외인의 삼성전자 순 매매를 액티브 펀드와 인덱스 펀드로 구분하는 것은 기술적

으로 어려움. 외인의 인덱스 펀드는 K200지수를 추종하지 않기 때문에 펀드 별로 삼성전자의 비

중은 일정하지 않음[그림 7] 

- 다만, 대표적인 이머징 ETF인 ‘IEMG US(iShares Core MSCI Emerging Markets ETF)’를 살

펴보면(AUM 44.7B$) 한국 비중은 15.65%, 삼성전자 비중은 3.39%. 따라서, 한국 비중에서 삼

성전자의 비중은 21.7%가 되며 이는 K200지수 비중(10/26일 기준, 26%)에 소폭 미달 

- 이에 착안해 외인 인덱스 펀드에서 삼성전자 비중이 K200지수 비중의 25~100%에 달한다고 

가정. 현물 외인은 ‘08년 11/20일부터 최근까지, +5,289,788주를 순 매수(액면분할 이전 기준으

로 환산). 이는 ‘14년 12/9일, 최대 +15,602,466주까지 누적되었다가 줄어든 것(청산율 66%) 

그림 7. 외인 삼성전자 순 매도는 2015년, 자사주 매입부터 시작  그림 8. K200지수의 삼성전자 비중은 최대 30% 육박하기도 
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- 만일 외인 인덱스 펀드에서 삼성전자 비중(한국 내)이 K200지수와 같다면(100%), 인덱스 펀

드는 +15,479,144주 순 매수 반면, 액티브 펀드는 -10,189,356주 순 매도. 액티브 펀드는 ‘11

년 5/26일까지 최대 +8,352,372주 누적되었지만 이후부터 내내 청산돼 부호 반전된 것 

- 액티브 펀드의 순 매도 누적은 ① 인덱스 펀드의 비중을 과대 평가했거나 ② 적잖은 공매도가 

포함되었기 때문. 삼성전자에 대한 대차잔고는 ‘16년 11월에 4,944,920주였으나 이후부터 꾸준

히 줄어 최근에는 2,010,169주로 감소[그림 9] 

- 공시된 대차잔고는 중복 집계된 것이므로 대략 1/3만 인정한다면 670,056주. 이를 최근 주가

로 시가 평가하면 1조 3,736억원. 향후 이것이 환매되면 수급에 긍정적으로 작용할 것. 이를 감

안하더라도 외인 액티브 펀드의 순 매도는 -9.5백만주에 달해 인덱스 펀드 비중 과대 평가 확실 

- 만일 외인 인덱스 펀드 내 삼성전자 비중이 K200지수 비중의 절반이라면(50%), 인덱스 펀드

는 +7,739,572주 순 매수 반면, 액티브 펀드는 -2,449,784주 순 매도. 앞서 가정한 공매도 물량

을 차감하면 액티브 펀드의 순 매도는 -1,779,728주로 감소 

- 액티브 펀드는 여전히 순 매도 우위이므로 인덱스 펀드의 비중도 여전히 과대 평가된 듯. 다만, 

공매도 물량을 차감해도 순 매도 우위인 점을 감안하면 액티브 펀드의 삼성전자 잔고가 사실상 

바닥에 근접했을 가능성이 있어 조만간 순 매도가 둔화될 수도 

- 마지막으로 외인 인덱스 펀드의 삼성전자 비중이 K200지수의 1/4이라면(25%), 인덱스 펀드는 

+3,869,786주, 액티브 펀드는 +1,420,002주 순 매수. 공매도 감안하면 액티브 잔고는 +2.1백

만주까지 늘어날 수도. 어느 쪽인지 알 수 없지만 정답은 상기 범위 안에 있을 것[그림 10] 

- 정리하면, 현물 외인 순 매도는 대부분 액티브 펀드의 이익 청산이며, 공매도를 감안하면 잔고

는 대략 -1.5조원, 상당 부분은 삼성전자로 추정됨. 최근 순 매도 속도가 유지된다면 1주일 이내

에 소진. 물론, 주가 하락을 확신한다면 공매도가 지속될 수 있지만 역시 순 매도는 약화될 것 

- 지수 하락이 둔화되면 최대 4조원(삼성전자 1.4조원)의 공매도 잔고가 청산되면서 반등에 도

움. 단, 외인 액티브 펀드가 재 진입(3차)하지 않는다면 지수 상승 견인에는 한계 있을 것 

- 외인 인덱스 펀드의 순 매수 둔화도 부정적. 앞서 언급했듯이 ETF 차익거래를 제외하면 7/17

일 이후 311일간 순 매수는 +1조 7,354억원 불과. 그 전 350일은 같은 기준으로 +16조 9,691

억원에 달해. 이는 한국을 비롯한 이머징 시장에 대한 시각이 예전보다 악화되었다는 뜻. 결국, 

이후 지수가 반등하더라도 상승 폭이나 속도는 제한될 가능성 높아 

그림 9. 삼성전자 공매도 잔고 감소. 환매에 의한 순 매도 과소 평가  그림 10. 외인 액티브 펀드의 삼성전자 잔고는 극히 미미할 것 

 

 

 
주: 외인 순 매수는 일별 순 매수 수량 단순 누적 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: %는 K200 삼성전자 구성 비중에 대한 외인 인덱스 펀드 비중의 비율 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 
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- 선물 외인은 대부분 투기세력이며 내부에는 장기세력과 중기세력이 공존. 먼저 중기세력의 특

징은 다음의 4가지로 요약됨 

① 대략 4개월 전후의 짧은 회전 주기. 이는 다소간의 레버리지를 사용하고 있다는 뜻 

② 지수 방향에 맞춰 신규매수-전매(혹은 신규매도-환매)를 반복하거나(단 방향 회전) 신규매수-

전매-신규매도-환매의 대 회전(양 방향 회전)을 반복 

③ 증거금이 한정된 탓에 회전의 진폭은 일정한 편. 단 방향 회전에 비해 양 방향 회전의 진폭은 

2배에 달함. 이는 선물매매의 특징으로 환매와 신규매수(전매와 신규매도)가 더해지기 때문 

④ 직관적으로 관찰되는 선물 외인 순 매매의 짧은 ‘사이클’은 중기세력에 의한 것 

- 장기세력의 특징은 다음 4가지 

① 대략 1년 이상의 긴 회전 주기. 따라서, 레버리지 사용 가능성은 낮으며 인덱스 펀드 대용으로 

지수 선물을 운용하는 듯 

② 이들은 ‘15년 8월부터 관측된 신규세력으로 지수와 매매 방향이 일치한 점을 감안하면 투기세

력. 이전까지 관측된 장기세력은 지수 방향과 무관하게 대량의 매도 포지션을 꾸준히 유지했

기 때문에 일부 헤지 펀드의 롱-숏 전략(액티브 펀드 매수+지수 선물 매도)이 유력 

③ 신규매매 누적이 한계에 도달하면 해당 포지션을 그대로 유지하거나 곧바로 전량 청산에 나서

기 보다는 수 차례에 걸쳐 회전하는 편. 예컨대, 신규매수(신규매도) 한계에 도달하면 일정 기

간 부분적으로 전매(환매)와 신규매수(신규매도) 재 진입을 반복하다가 전량 전매(환매)신규

매도(신규매수) 누적으로 연결. 따라서, 신규매수나 신규매도가 누적되는 단계에서는 비교적 

일정하게 ‘추세’를 형성하지만 한계에 도달한 직후에는 ‘사이클’ 패턴을 보임 

④ 이들의 ‘전량 청산’ 또는 ‘신규매매 진입’은 지수 변곡점에 다소간 선행 

- 결국, 표면적으로 관찰되는 선물 외인 수급은 중기세력과 장기세력의 매매가 합쳐진 결과. 장

기세력이 신규매매를 누적하는 구간에서는 전반적으로 ‘추세+사이클’의 형태가 되는데, 장기세력

이 추세를, 중기세력이 사이클을 담당 

- 그러나, 장기세력의 신규매매가 한계에 도달한 이후에는 이들 역시 부분적으로 회전(사이클)하

기 때문에 중기세력의 사이클과 겹치거나 부딪히게 됨. 양자의 방향이 일치하면 ‘순 매매 가속’, 

어긋나면 ‘순 매매 둔화’로 나타남 

그림 11. 선물 외인, 중기세력과 장기세력의 분해(개념도)  그림 12. 중기세력과 장기세력의 결합 패턴(개념도) 

   

주: 실제 데이터가 아니라 이해를 돕기 위한 개념도 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 주: 좌측의 추세를 결합한 개념도 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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- 선물 외인은 ‘15년 8/21일부터 순 매수를 시작했으며 ‘16년 8/29일에는 최대 +11조 4,680억

원 누적하기도
1
. ‘17년 1/19일부터 순 매도로 반전했으며 규모는 올해 5/31일까지 -12조 6,358

억원. 올해 6/1일부터는 다시 순 매수를 재개했으며 10/26일까지 +6조 1,297억원[그림 13] 

- 이는 세부적으로 4개 국면으로 나눌 수 있음 

(A) (’15.8.21~’17.1.18)(+10조 4,198억원) 장기세력의 신규매수가 누적되는 가운데 중기세력의 

회전이 활발. 10년간 만성 순 매도 우위였던 외인 SP 수급이 순 매수로 돌아선 점, 미결제가 

늘어난 점 등이 근거[그림 14] 

(B) (’17.1.19~’17.8.14)(-3조 4,102억원) 장기세력의 전매-신규매수 부분 회전과 중기세력의 

회전이 정면 충돌하면서 추세 및 사이클 실종. 미결제가 줄지 않은 점이나 SP 순 매수 우위

가 유지된 점은 장기세력의 매수 포지션이 여전히 유지되었다는 증거[그림 15] 

(C) (’17.8.16~’18.9.13)(-6조 9,756억원) 장기세력의 전량 전매-신규매도 진입과 중기세력의 

회전 둔화. 줄었던 미결제가 증가 반전한 점과 SP 수급이 다시 순 매도로 돌아선 점이 근거 

그림 13. 선물 외인, 6월부터 순 매수 반전. 배경은?  그림 14. 선물 외인의 국면 분할 

 

 

 
주: 선물 외인은 K200선물 주간+야간, 미니선물 합계. 만기 구분 없음 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: 미결제는 K200선물 전체 월물 미결제 합계 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 15. 외인 SP 순 매도 반전은 매도 포지션의 롤-오버를 의미  그림 16. 9월 만기일 급증한 차근월물 미결제는 대량 롤-오버 암시 

 

 

 
주: 외인 SP는 해당 월물의 만기일까지 누적된 수량 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: 해당 만기일의 차근월물 미결제 수준 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 

 

                                           
1 만기 구분 없이 일별 순 매수 단순 누적. K200선물 주간+야간 및 미니선물 순 매수의 합계 
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(D) (’18.9.14~’18.10.26)(+1조 9,332억원) 장기세력의 신규매도 여력 소진. 중기세력의 신규매

수 진입. SP 순 매도 급증과 차근월물 미결제 증가는 장기세력의 매도 포지션이 최대치 부근

임을 암시. 그럼에도 불구, 9월 만기 이후 미결제 증가는 중기세력의 신규매수 때문 

- 최근 이슈로 부각된 것은 현물 외인의 순 매도가 가속된 반면, 선물 외인이 6월 들어서 순 매

수로 반전한 것. 선물 외인은 6/1일부터 10/26일까지 +6조 1,297억원을 순 매수. 이는 (C)국면

의 중반부터 나타난 현상인데, 장기세력의 순 매도 약화와 중기세력의 순 매수 반전이 겹친 결과 

- 여기서 장기세력의 순 매도가 약화된 것은 한계에 도달했기 때문. 외인 SP 수급이 3월 만기부

터 순 매도 반전한 점, 9월 만기일에 최대 -43,905계약까지 급증한 점과 9월 만기 당일 차근월

물 미결제가 277,961계약으로 늘어난 점 등은 장기세력이 신규매도를 대량으로 누적했다는 증거 

- 반면, 중기세력은 6월초부터 환매를 시작했으며 전량 청산 직후 신규매수로 진입. 9월 만기 당

일에 매수 포지션의 일부를 결제 청산했으나 이후부터 최근까지 다시 신규매수를 누적. 6월 전까

지 줄었던 미결제가 증가세로 돌아섰다는 점이 근거 

- 결국 장기세력의 신규매도와 중기세력의 환매+신규매수가 충돌한 셈. 일반적으로 장기세력의 

체급(?)이 중기세력보다 크기 때문에 양자의 매매 방향이 엇갈리면 선물 외인의 전체 수급은 둔

화되거나 장기세력이 부각되는 편. 그럼에도 불구하고 중기세력의 신규매수가 도드라졌던 것은 

장기세력의 여력이 소진되었다는 증거 

- 과거 경험상 중기세력도 매수 한계에 근접했기 때문에 지수가 반등하면 청산에 나설 것. 결국, 

6월부터 시작된 선물 외인 순 매수는 ‘사이클’에 불과하며 아직까지는 추세로 볼 수 없어. 다만, 

장기세력 역시 신규매도가 가득 차서 예전처럼 부분 회전을 시작할 듯. 이것이 중기세력의 전매

와 충돌하면서 선물 외인 전체 수급은 감속될 전망. 다른 방향으로 (B)국면이 재현되는 셈 

- 장기세력의 신규매도 누적은 중/장기적인 지수 하락 베팅. 이들은 지난 해 8월부터 신규매수를 

줄였으며, 지난 해 12월 만기 이후에는 신규매도 누적. 현물 외인은 7월부터 순 매도로 돌아섰기 

때문에 양자의 연관성은 낮은 편. 오히려 장기세력이 현물 외인 수급을 지표로 삼고 있는 듯[그

림 17, 18] 

- 중기세력의 신규매수 누적은 지수의 기술적 반등에 베팅한 것. 거래대금 가중 평균 매수 단가

는 K200지수 기준으로 276.18p. 향후 지수가 +5.14% 이상 상승하면 평균적으로 이익 실현 가

능. 이때부터 본격적으로 전매에 나설 것 

- 본격적인 지수 반등 신호는 장기세력의 전량 환매. 이는 미결제 감소를 동반한 선물 외인의 연

속 순 매수와 12월 만기일 SP 순 매도 감소로 확인될 것. 다만, 부분 환매에 그칠 수도 있으며, 

중기세력의 전매와 충돌한다면 선물 외인 순 매수 자체가 줄어들 것이므로 해석상 주의 요망. 장

기세력의 전량 환매가 신규매수 진입으로 연결된다면 지수는 안정적인 상승 추세가 시작된 것 

그림 17. 선물 외인 장기세력의 국면. 이번에는 회전할 차례  그림 18. 장기세력의 신규매도는 개별 종목 순 매도에 다소간 후행 

 

 

 
주: 일별 순 매수의 단순 누적. 선물 외인은 종합 기준 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: 일별 순 매수의 단순 누적. 개별 종목 = 전체 순 매수 – PR 순 매수 

자료: KRX, KOSCOM, 미래에셋대우 리서치센터 
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- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

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

 

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

단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임

소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 


