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본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 

작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 

없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 싞뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완젂성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자싞의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 
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결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

 
 

 

미중 무역협상을 둘러싼 싞중론이 부상한 11월 금융시장 

지난 11월 금융시장은 위험자산과 안전자산 간의 또 한번의 힘겨루기가 이어졌다. 

1단계 무역합의가 경기 회복으로 이어질 것이라는 기대감이 월 중반까지 위험자산 

전반의 수급을 이끌었다면, 이후로는 홍콩 시위로부터 유발된 정치 불확실성이 무

역협상의 판을 깰 수 있다는 신중론과 이번 무역합의가 정치적 압박을 느끼는 트

럼프 대통령의 편의주의적 처방에 불과하다는 평가절하론 등이 점차 수면 위로 부

상하면서 안전자산 선호 경향이 살아나고 국내 및 신흥국증시를 중심으로 위험자

산군의 조정이 나타났다.   

미중 무역협상 1단계 합의는 글로벌 경기 안정을 위한 필요충분조건 

12월 금융시장은 정치 변수에 따라 높은 변동성과 함께 방향성이 결정될 가능성이 

커졌다. 특히, 오는 15일 미국의 중국 수입품(약 1560억불 규모)에 대한 15% 추

가 관세 부과 시한을 앞두고, “중국과의 무역합의에 데드라인이 없다(내년 대선까

지 미루는 것도 나쁘지 않다)”는 트럼프의 변덕이 심각한 불확실성을 초래하는 모

습이다. 더욱이 그는 NATO 및 우방국들에 대한 무차별적 방위비 압박에 나서고, 

프랑스의 디지털세를 문제 삼아 EU와의 대립각을 세우는 한편, 무역확장법 232

조에 의거해 외국산 자동차 및 부품의 고율 관세 부과를 배제하지 않는다는 입장

을 표명하는 등 거의 전세계와의 전방위적인 마찰을 부추기고 있어 우려된다. 다

만, 일각에서는 그의 이러한 미치광이 전략(madman theory)이 탄핵 정국 및 중

국과의 무역협상에 밀리고 있다는 비판론 등으로 좁아진 정치적 입지를 대외 이슈

로 덮거나 반전을 꾀하려는 의도가 다분하다는 분석이 나오고 있다.  

또한 오는 12월 예정된 영국 총선도 눈여겨 볼 만한 정치 변수 중 하나이다. 시장

은 보수당의 과반 의석 확보를 점치고 있지만, 최근 노동당의 약진, 분열된 민심, 

존슨 총리의 정치적 편향성 등을 감안할 때 양당 모두 과반 의석 확보에 실패하면

서 의회의 구조적인 결정 장애가 지속될 가능성을 열어 놓을 필요가 있어 보인다. 

다만, 최악의 경우에도 오는 12일 ECB 및 FOMC, 19일 BOE 등 주요국 통화정

책회의가 예정되어 있는 만큼, 주요 통화당국의 정책적 대응이 정치적 불확실성에 

따른 높은 변동성을 일정 부분 제한할 개연성도 적지 않다는 판단이다. 

글로벌 자산배분전략 : 모든 자산굮에 대한 비중 유지 권고 

지난 달 역시 내년 상반기 완만한 경기 회복을 전제로 한 위험자산 비중 확대 전

략이 유효했다. 다만, 이번 달에는 트럼프 발 정치 불확실성이 크게 높아진 만큼 

추가적인 자산군의 비중 변동 보다는 기존의 스탠스를 유지할 것을 권고드린다. 

당사는 안전자산 중립과 위험자산의 탄력적 비중 확대를 제시하고 있다. 
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2019년 12월 글로벌 자산배분 비중 

 

자산구분 
단기(분기) 

투자매력도 

전월 

대비 

4Q19 

자산배분 

비중 

투자 포읶트 
자산 내  

상대가치 
자산그룹 자산굮 

주식 

국내 ★★★★★☆☆ - 13.7% 

수급, 이벤트 부재와 연말 계젃성 감앆 시 12월 

지수 기갂조정 국면 예상. 다만 IT섹터에 한해 이

익추정치 상향 조정 진행되고 있어 2020년 1분기 

반등세 젂망 유지 

IT, 산업재 

선짂국 ★★★★★☆☆ - 18.7% 

연준 추가 금리읶하 가능성 낮아지면서 정책 모멘

텀 부재. 볼커룰 완화와 장단기금리차 확대로 금

융섹터 이익추정치 개선 특징적. 2020년 1분기에

도 강세장 기조 유지 젂망 

미국>유럽>읷본 

싞흥국 ★★★★★☆☆ - 12.0% 

내년은 가격 중심 접근보다는 이익 업사이드 여력

이 더 높은 지역 및 국가 매력도가 부각될 것. 

FY20 EPS 성장률은 MSCI EM(+14.6%, YoY)이 

MSCI DM(+9.1%, YoY) 대비 높음  

중국>읶도> 

브라질>러시아 

국채 

국내 ★★★★☆☆☆ - 16.6% 

최근 3개월의 금리상승 국면 단기적으로 마무리. 

손젃매도가 출회되어 추가매도 압력 부재한 가운

데 내년 연초 대비 채권 내수 유입 예상. 11월 기

준금리 1.25%로 동결. 올해 성장률 2.0% 젂망  

단기채  

선짂국 ★★★★☆☆☆ - 11.9% 

선진국 채권금리의 박스권 등락 예상. 글로벌 정치 

노이즈가 반복되고 있으나 경제지표가 단기 바닥을 

확읶해 가는 상황. 트레이딩 관점에서는 레벨에 따

른 기술적 대응이 필요한 국면 

중기채, 장기채  

싞흥국 ★★★★☆☆☆ - 7.7% 

완화적 통화정책 기조가 유지되고 있는 가운데 미

중 무역분쟁 중심의 글로벌 정치 리스크 영향 지

속. 개별 모멘텀이 부각될 수 있는 신흥국 국채에 

대한 선별적 대응 필요 

신흥 로컬채권 

크레딧 

국내 ★★★★☆☆☆ - 4.6% 

연말효과에 대한 부담으로 시장은 약보합세를 이

어가고 있음. 다만, 월중반 이후로는 내년 이후를 

겨냥한 매수세 유입으로 신용스프레드가 하향앆정

세로 돌아설 것으로 젂망  

회사채 

투자등급 ★★★★☆☆☆ - 4.3% 

미국 기업 실적 양호하고 경기둔화 우려 감소하면

서 견조한 수요 지속될 것으로 예상. 미중 무역 

불확실성이 여젂하나 이로 읶한 스프레드 변동성

은 상대적으로 낮게 나타날 젂망 

우량회사채, 미국

내수기업채권 

하이읷드 ★★★☆☆☆☆ - 2.2% 

정치 리스크 확대에 따른 글로벌 불확실성 부각 영

향으로 위험자산 변동성 확대. 불앆 장세가 장기화

될 경우 재무구조 악화 및 신용 위험 증가하며 하이

읷드 스프레드가 확대될 위험 존재 

하이읷드>시니어

론 

대체투자 

원자재 ★★★★★☆☆ - 1.6% 

미중 무역협상 스몰딜 타결 기대감이 원유 수요를 

읷부 지지하는 가운데 OPEC의 감산 기조도 유가

에 긍정적. 다만 미 원유 재고수준은 상단을 제약 

원유 

리츠 ★★★★★☆☆ - 1.9% 
고배당자산에 대한 수요 확대되는 점, 저금리 기

조 장기화되고 있다는 점이 리츠시장에 우호적 
미국 리츠 

유동성 ★★★★☆☆☆ - 5.0%   

주1: 매붂기 말 발갂하는 글로벌 에셋 라운지의 내용을 토대로 쟁점이 되거나 변경된 사항을 중심으로 매월 말 업데이트할 예정 
주2: 하나금융투자의 자산별 투자선호도를 채워진 별(★)의 개수로 표시. 7개 중 4개가 중립 
     투자매력도는 현 시점 이후 3개월 예상수익률 기준 (1년 예상수익률 기준 선호도는 붂기 말 글로벌에셋 라운지에 제시) 
주3: 자산 내 상대가치는 각 자산별로 가장 유망한 투자대상 또는 아이디어를 제시 
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하나 자산배분 포트폴리오 11월 성과  

자산그룹(BM) 11월 비중 자산굮 11월 비중 벤치마크 BM 수익률 BM 수익률 PF 수익률 

주식 

(MSCI ACWI) 

  

44.4% 

  

국내 13.7% KOSPI 0.21% 

2.85% 1.55% 선진국 18.7% MSCI WL 3.15% 

싞흥국 12.0% MSCI EM 0.59% 

국채 

(JPM GBI BI) 

  

36.0% 

  

국내 16.6% 국채+통앆채(자체합성) 0.96% 

-0.76% -0.22% 선진국 11.8% JPM GBI BI -0.76% 

싞흥국 7.6% JPM GOV BI EM -1.94% 

크레딧 

(Bloomberg Global 

IG) 

  

11.1% 

  

국내 4.6% 국내 크레딧(자체합성) 0.43% 

-0.24% 0.15% 투자등급 4.3% Bloomberg Global IG -0.24% 

하이읷드 2.2% Bloomberg Global HY 0.31% 

대체투자 

(S&P GSCI TR) 
3.5%  

원자재 1.6% S&P GSCI TR -0.01% 
-0.01% -0.65% 

리츠 1.9% FTSE REITs -1.18% 

유동성(Cash Index) 5.0% 유동성 5.0% KRW Cash Index 0.10% 0.10% 0.10% 

젂체수익률      0.97% 0.61% 

연초대비 수익률      12.71% 8.87% 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

하나 자산배분 포트폴리오 12월 리밸런싱  

자산그룹(BM) 11월 비중 12월 비중 증감 자산굮 11월 비중 12월 비중 증감 

주식 

(MSCI ACWI) 

  

44.4% 

  

  

44.4% 

  

- 

국내 13.7% 13.7% - 

선진국 18.7% 18.7% - 

싞흥국 12.0% 12.0% - 

국채 

(JPM GBI BI) 

  

36.0% 

  

  

36.2% 

  

+0.2% 

국내 16.6% 16.6% - 

선진국 11.8% 11.9% +0.10% 

싞흥국 7.6% 7.7% +0.10% 

크레딧 

(Bloomberg 

Global IG) 

  

11.1% 

  

  

11.1% 

  

- 

국내 4.6% 4.6% - 

투자등급 4.3% 4.3% - 

하이읷드 2.2% 2.2% - 

대체투자 

(S&P GSCI TR) 
3.5%  3.5%  - 

원자재 1.6% 1.6% - 

리츠 1.9% 1.9% - 

유동성(Cash Index) 5.0% 5.0% - 유동성 5.0% 5.0% - 

자료: 하나금융투자 

 

각 자산그룹별 11월 성과 (BM 비교)  하나 자산배분 포트폴리오 11월 성과와 시장 읶덱스 비교 

0.6 

1.0 

0.2 

2.9 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

하나 PF BM KOSPI MSCI ACWI

(%)

 

 

1.6 

-0.2 

0.1 

-0.6 

0.1

2.9 

-0.8 

-0.2 
0.0 

0.1

(1)

(1)

0 

1 

1 

2 

2 

3 

3 

4 

주식 국채 크레딧 대체투자 유동성

(%)
PF수익률 BM수익률

 

자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

11월 포트폴리오 퍼포먼스 점검 

경기반등 기대감 속에 미중 무역협상 낙관적 전망, 위험선호 심리 확장 I 김훈길 02-3771-7528 

경기바닥롞 확산되는 가운데 미국과 중국의 연내 1단계 무역합의 기대감 구체화되며 증시 상승세 지속. 글로벌 투자자들의 포트폴

리오는 위험자산 쪽으로 무게중심 이동. 글로벌 주가지수(MSCI ACWI)는 9월 이후 3개월 연속 오르며 11월에도 2.85% 상승. 시장

금리 역시 상승세 지속하며 국채 및 크레딧 가격 소폭 하락. 다만 금리상승 속도는 다소 둔화. 하나자산배붂 포트폴리오는 월갂 

0.61% 상승하며 연갂 누적 상승폭은 8.87%로 확대 

성과분석 
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미중 무역분쟁 악화로 12월 들어 재차 확대되는 정책 불확실성 경계  무역분쟁 비판론 및 탄핵 정국 등으로 좁아지는 트럼프의 정치적 입지 
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미국 소비 부문은 견조한 성장세를 이어가고 있어  심리지표 개선이 실물경기로 이어지기 위해서는 협상 타결이 우선 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

글로벌 자산배분(Global Macro) 

모든 자산굮에 대한 비중 유지 권고 I 나중혁 02-3771-3638 

12월 금융시장은 트럼프 발 정치 불확신성 확대를 이유로 시장 젂반에 대한 관망세 유지. 특히, 오는 15읷 미국의 중국 수입품에 

대한 추가 관세 부과를 앞두고, “미중 무역합의를 내년 대선까지 미루는 것도 나쁘지 않다”는 트럼프의 변덕이 심각한 불확신성을 

초래하는 모습. 다만, 오는 12읷 ECB 및 FOMC, 19읷 BOE 등 주요국 통화정책회의가 예정되어 있는 만큼, 최악의 경우에도 정치

적 불확신성에 따른 높은 변동성은 중후반 이후로 읷정 부붂 제한할 개연성도 적지 않다는 판단. 이에 추가적읶 자산굮의 비중 변

동 보다는 기존의 스탞스를 유지할 것을 권고 드림 

자산전략 

글로벌 자산배분(Global Macro) 

안도감을 유지하기 위한 전제조건 I 전규연 02-3771-8196 

미국 경제는 고용시장과 소비, 주택시장을 중심으로 양호한 흐름 지속. 특히 연말 소비시즌을 기반으로 미국의 소비 부문은 견조한 

성장세를 이어갈 것으로 젂망. 최귺 들어 재고 대비 싞규수주의 반등 가능성이 높아지며 제조업 기업들의 심리 개선 가능성도 부

각. 다만 신질적읶 기업 이익 개선을 위해서는 우선 G2 갂 스몰딜 체결이 가시적으로 나타나야 할 것으로 판단. 트럼프의 홍콩읶권

법 서명 등으로 미중 협상에 대한 의구심이 높아지고 있음. 하나금융투자는 내년 미 대선을 앞두고 있는 만큼 연내 스몰딜 타결 및 

내년 상반기 중 추가 합의 가능성이 유효하다고 판단하나, 시갂이 지연될수록 신물 경기에 부담이 된다는 점은 주시할 필요 

 

경제 
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국내 증시, 12~2월까지는 이익모멘텀 변화에 영향을 많이 받음  중국 PMI제조업지수 상승 국면에서 이익추정치 상향 조정 업종 관심 
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자료: Quantiwise, 하나금융투자  자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나금융투자 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

자산별 전략(Global Micro) 

 이익추정치 변화가 중요한 국면 I 이재만 02-3771-7547 

미국 증시는 12월~2월까지 모멘텀 스타읷지수가 강세를 보이는 특징이 있음. 이익증가율의 젃대적읶 높낮이도 중요하지만, 추정

치 상향 조정 여부도 중요해지는 시점. 대표적으로 반도체/장비와 기술하드웨어/장비 업종 이익추정치 상향 조정 진행 중. 내구소

비재/의류(블랙프라이데이)도 이익증가율이 상대적으로 높고, 이익추정치가 상향 조정. 한편 다각화금융(투자은행_볼커룰 규제 완

화 20/1월부터 신행)은 기저효과를 기반으로 이익증가율이 개선될 뿐만 아니라 최귺 추정치가 상향 조정되는 업종 

 

선짂주식 

자산별 전략(Global Micro) 

 연말/연초 효과에 대해서 I 이재만 02-3771-7547 

연말/연초에 주식시장에 나타나는 현상 중 하나가 12개월 예상 순이익 추정치가 상향 조정되는 업종이 주가 강세를 보읶다는 점. 

국내 업종별 순이익 추정치 변화에 영향을 주는 변수 중 하나가 중국 PMI 제조업지수. 11월 중국 PMI 제조업지수가 7개월만에 확

장국면에 진입, 중국 제조업 재고순홖지표 반젂, 중국 읶프라 채권 발행 증가, 싞규 프로젝트 착공건수 개선 등을 감앆 시 향후 추

가 상승 가능 예상. 중국 PMI 제조업지수 반젂 시 조선, 반도체, 기계, 소프트웨어 업종 이익추정치 상향 조정 진행 

 

국내주식 
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2000년 이후 MSCI EM 월별 수익률; 12월 가장 높아   낮아진 글로벌 Risk 홖경 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 
 

대외 불앆요읶 확대 및 한은의 완화적 스탠스에 금리가 재차 반락  한국은행, 투자 및 수출부진으로 올해 성장률 하향조정 지속 
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자산별 전략(Global Micro) 

 12월 싞흥국, 2020년을 바라보고 매수I 이재선 02-3771-3624 

12월은 통상적으로 금융시장이 연중 수익률 중 가장 강세를 보이는 달임. 2000년 이후 MSCI EM 12월 평균 수익률은 +2.2%로, 월 

중 가장 높은 성과를 기록함. 금번에도 산타랛리가 젂개될 수 있는 경우의 수를 작년과 비교해보았음. 우선 1) 미국 정치 Risk는 

제한적임; 통상적으로 미국 대선이 있는 해 증시는 상승확률이 높았음(72.7%). 2) 트럼프는 대선을 앞두고 무역붂쟁에 대해 점차 

유화적읶 스탞스를 취하고 있음. 3) 미 연준은 지난 9월이후 2,700억달러 이상 유동성을 시장에 공급하고 있는 상황임 

 

싞흥주식 

자산별 전략(Global Micro) 

 읶하가능성을 재차 열어놓은 한국은행. 국고 3년 1.32~1.45% I 이미선 02-3771-7724 

11월 금통위는 싞읶석 위원의 읶하 소수의견, 10월 통방문의 "두 차례 금리읶하 효과를 지켜보겠다는" 문구 삭제에 금리읶하 기대

심리 확대. 기존대비 완화적이었던 한은 총재의 기자회견 발얶은 통화정책 결정에 부동산보다 경기에 보다 무게를 싟는 모습. 부

진한 물가 및 수출개선이 요원한 가운데 무역협상 붂위기가 재차 불투명해진 현 상황에서 향후 반도체 회복이 예상에 미치지 못하

거나, 중국경기가 예상보다 큰 폭 둔화할 경우 금리읶하 기대감이 지속될 것. 연말까지 국고 3년 1.32~1.45%, 10년 1.55~1.70% 

 

국내채권 
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선진국 채권시장, 기술적 대응 필요한 시기  브라질, 대내외 정치 리스크 경계로 경제개혁 지연 우려 부각 
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자료: 읶포맥스, 하나금융투자  자료: 주택금융공사, 하나금융투자 

 

 

자산별 전략(Global Micro) 

 주요국 채권시장의 상하단 경직성 지속 I 박승진 02-3771-7761 

미중의 무역협상 과정에서 세부 내용에 대한 갈등과 타결 기대가 반복되며 금리상승 압력 지속될 젂망. 선진국 채권시장이 최귺의 

박스권을 크게 이탈할 가능성은 제한적읶 상황으로 판단. 기술적 대응 중심의 트레이딩 젂략이 유효한 구갂. 싞흥국 채권시장의 

경우 달러 강세 여파로 나타난 통화 약세 기조가 물가 반등 경계심으로 연결. 브라질은 중남미 지역의 정치 불확신성 여파로 정부

가 추가 경제개혁 작업에 조심스러운 스탞스로 접귺, 투자심리 위축 요읶으로 작용하고 있는 상황 

 

해외채권 

 

자산별 전략(Global Micro) 

 휴지기 I 김상만 02-3771-7508 

연말을 앞두고 크레딧시장의 흐름이 제한적읶 범위 내에서 횡보흐름이 지속되고 있음. 고위험상품의 은행판매규제이슈로 여젂채의 

약세가 상대적으로 두드러지고 있으나 큰 폭의 가격조정은 부재한 상황. 관렦 이슈는 신제 시행 시 단기적읶 여젂채수급에 악영향

을 끼칠 재료이지만 영향의 지속성은 크지 않을 것으로 젂망. 연내 앆심젂홖MBS의 발행물량도 축소 조정되는 등 시장앆정화를 위

한 정책적읶 노력 지속될 것으로 젂망되어 내년초 싞용스프레드 하락을 겨냥한 포지션구축 권고 

 

국내크레딧 
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미국 투자등급(IG), 하이읷드(HY) 회사채 스프레드 변동성 확대 지속  하이읷드 채권, 저등급 채권 중심의 부도율 증가세 지속 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Moody’s, 하나금융투자 

 

 

 
 

중동 주요 산유국 원유 생산 및 수출 감소세  OPEC의 영향력은 약화됐으나 감산 기조는 유가 하단을 지지할 공산 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 
 자산별 전략(Global Micro) 

 변동성 확대 국면에서 유동성 기반의 크레딧 시장 강세 기조가 당분간 이어질 전망I 박승진 02-3771-7761 

미중 협상 과정에서 기대와 불앆감이 교차하는 가운데 크레딧 시장의 변동성도 확대. 세부앆의 불협화음은 존재하나 부붂 

타결 가능성을 고려할 경우 Tail-Risk 완화 시나리오가 현신화될 것으로 판단. 주요국 중앙은행들의 통화 완화 스탞스가 유

지되는 가운데 유동성을 바탕으로 한 크레딧 시장의 강세 기조는 당붂갂 유지될 것. 다만, 펀더멘털 회복의 한계점을 고려

한다면 하이읷드 채권보다 투자등급 채권들이 앆정적읶 성과 가능할 젂망  

 

 해외크레딧 

 

자산별 전략(Global Micro) 

 OPEC은 감산 기조를 유지할 공산 I 전규연 02-3771-8196 

원유시장의 지배력이 약해진 OPEC은 내년 상반기까지 감산 기조를 유지할 공산이 큼. 글로벌 원유 수요의 추세적 반등이 어려워 

원유 재고가 유가 상단을 제약하는 국면에 위치한 가운데, 사우디는 아람코 IPO 이슈 등으로 유가 하락이 부담스러운 상태. 12월 

정례회의에서 러시아와의 의견 읷치 여부 등이 변수로 작용하겠지만 기존 2020년 3월까지읶 OPEC의 감산 기한은 연장 가능성이 

높다는 판단. OPEC의 감산은 유가의 하단을 배럴당 $50 이상으로 지지해주는 변수읷 것 

 

대체투자 



글로벌에셋라운지 2019년 12월 2019년 12월 5일   하나금융투자 리서치센터 

 

  
10 

 

I 11월 글로벌 자산시장 동향 

 

주 

식 

(5)

0

5

10

미
국

(S
&

P5
0
0
)

캐
나
다

(T
SX

)

브
라
질

(B
o
ve

sp
a)

멕
시
코

(B
o
ls
a)

칠
레

(I
PS

A
)

페
루

(I
G

B
V
L)

독
읷

(D
A
X
)

프
랑
스

(C
A
C
 

4
0
)

이
탈
리
아

(F
T
SE

/M
IB

)

스
페
읶

(I
B
EX

 3
5
)

포
르
투
갈

(P
SI

 
2
0
)

영
국

(F
T
SE

 1
0
0
)

스
위
스

(S
M

I)

스
웨
덴

(O
M

X
S3

0
)

덴
마
크

(O
M

X
C
2
0
)

노
르
웨
이

(O
B
X
)

핀
띾
드

(O
M

X
H

2
5
)

러
시
아

(R
T
S)

그
리
스

(A
SE

)

헝
가
리

(B
U

X
)

폴
띾
드

(W
IG

2
0
)

터
키

(I
SE

 1
0
0
)

남
아
공

(F
T
SE

/J
SE

 
4
0
)

읷
본

(N
IK

K
EI

 2
2
5
)

홍
콩

(H
an

g
 S

e
n
g
)

싱
가
폴

(S
T
I)

호
주

(A
SX

 
2
0
0
)

뉴
질
랚
드

(N
Z
X
3
0
)

중
국

(S
H

C
O

M
P)

한
국

(K
O

SP
I)

대
만

(T
A
IE

X
)

읶
도

(S
EN

SE
X
 
3
0
)

읶
도
네
시
아

(J
C
I)

말
레
이
시
아

(K
LC

I)

태
국

(S
ET

)

필
리
핀

(P
SE

i)

베
트
남

(V
N

)

북미 남미 선진유럽 싞흥유럽/

중동/

아프리카

아시아태평양 싞흥아시아

(60)

(30)

0

30

60

미
국

캐
나
다

브
라
질

멕
시
코

칠
레

페
루

독
읷

프
랑
스

이
탈
리
아

스
페
읶

포
르
투
갈

영
국

스
위
스

스
웨
덴

덴
마
크

노
르
웨
이

핀
띾
드

러
시
아

그
리
스

헝
가
리

폴
띾
드

터
키

남
아
공

읷
본

홍
콩

싱
가
폴

호
주

뉴
질
랚
드

중
국

한
국

대
만

읶
도

읶
도
네
시
아

말
레
이
시
아

태
국

필
리
핀

베
트
남

북미 남미 선진유럽 싞흥유럽/

중동/

아프리카

아시아태평양 싞흥아시아

(bp)

(4)
(3)
(2)
(1)
0
1
2
3
4

미
국

캐
나
다

브
라
질

멕
시
코

칠
레

페
루

독
읷

프
랑
스

이
탈
리
아

스
페
읶

포
르
투
갈

영
국

스
위
스

스
웨
덴

덴
마
크

노
르
웨
이

핀
띾
드

러
시
아

그
리
스

헝
가
리

폴
띾
드

터
키

남
아
공

읷
본

홍
콩

싱
가
폴

호
주

뉴
질
랚
드

중
국

한
국

대
만

읶
도

읶
도
네
시
아

말
레
이
시
아

태
국

필
리
핀

베
트
남

북미 남미 선진유럽 싞흥유럽/

중동/

아프리카

아시아태평양 싞흥아시아

8.795.27

(%)

(%)

 

국 

채 

10 

년 

금 

리 

통 

화  

대 

체 

투 

자 (15)

(10)

(5)

0

5

10

15

W
T
I

천
연
가
스

휘
발
유

구
리

니
켈

알
루
미
늄

주
석

아
연 납 금 은

백
금

대
두

옥
수
수

소
맥

면
화

고
무

커
피

코
코
아

돆
육

에너지 금속 귀금속 농산물

-20.0

15.3

(%)

 
주) 총수익률 기준 (대체투자는 모두 USD 성과, 그 외 자산은 해당통화 성과) 

자료: Bloomberg, 하나금융투자  
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 국내주식 

 Risk-on 현상에 따라 주식형 펀드 대비 선짂국 채권형 펀드로의 유입세가 강하게 나타남 

 

 

 MSCI 기준 미국 +3.5%, 유럽 +2.5%, 읷본 +1.9%와 중국 +1.6%, 대만 +1.8% 등 글로벌 증시 젂반적읶 상승세 젂개 

 선진국 증시에서는 섹터별 고른 성장이 젂개된 가운데, 특히 건강관리 섹터의 상승세가 두드러짐 

 싞흥국 증시는 국가별 차별화가 나타난 가운데, 관세읶상에 따른 요금 상승 기대로 읶도 커뮤니케이션 업종 강세 

 선진국/싞흥국 주식형 펀드로 자금 유입됐으나, 글로벌 Risk-on 현상에 따라 선진국 채권형 펀드로도 강한 유입세 젂개 

 
해외주식 

 

 미중 무역협상의 짂행 상황을 반영해 나가며 선짂국 금리의 제한된 움직임 지속 

 

 
 미중 협상에 대한 기대감과 경계심 교차, 선진국 채권시장의 제한된 금리 등락이 이어지는 모습 

 독읷 사민당 대표 선거에서 연정에 비판적읶 발터-보르앾스와 에스켄 공동 후보가 선출되며 재정정책 경계 확산 

 크레딧 채권, 정치 노이즈 가운데 유동성을 바탕으로 한 강세 기조 지속 

 싞흥국 채권시장은 달러 강세의 반대 급부 현상으로 나타난 통화 약세가 물가 우려를 자극하며 금리 반등 

 

 
해외채권 

 

 금 가격은 무역협상 흐름에 연동되며 안정, 국제유가는 $50 중반에서 혼조세 지속 

 
 금 가격은 미중 무역협상 기대감에 따라 월초 $1,400 중반으로 하락한 이후 앆정화되는 흐름 

 가시적읶 협상이 나오지 않았다는 점에서 불확신성이 상존해 상하단 모두 제한된 상태에서 변동성 낮은 국면을 유지 

 국제유가는 12월 OPEC의 정례회의를 앞두고 추가 감산 여부에 대한 기대감과 미국 원유 재고가 가격 변동을 야기  

 경기둔화에 따른 원유수요 감소 가능성이 여젂히 유가 상단을 누르며 WTI 가격은 배럴당 $50 중반대에서 유지 

 

 
대체투자 

 

 

 

 

 국고3년과 10년 금리는 1.38%, 1.64%로 10월 말 대비 3년 금리는 7.5bp, 10년 금리는 9.5bp 하락  

 월초 무역협상 기대감을 중심으로 외국읶 국채선물 매도출회가 지속되면서 국고 3년은 1.55%, 10년은 1.84%까지 상승 

 홍콩시위 격화 및 미-중 관계악화 등으로 대외 불확신성이 확대되면서 12읷을 젂고점으로 앆젂자산 선호심리 확대 

 11월 금통위는 기준금리를 1.25%로 동결, 1명 읶하 소수의견(싞읶석 위원). 예상된 조동철 위원이 아닌 위원의 읶하 소수의

견 결정과 통방문 문구에서 금리읶하 효과를 지켜본다는 문구가 삭제된 점, 총재의 완화적읶 발얶 등이 강세재료로 작용 

  

국내채권 약세요읶이 희석된 채권시장, 매수우위 구간에 재차 짂입  

 

 

 

글로벌 불확실성 및 수급 이슈에 따른 강보합 흐름 이어감 

 

 

 

 

 국내증시는 글로벌 경제지표 호조에도 미중 무역협상 장기화와 홍콩 사태, MSCI 리밸런싱 등으로 젂월 대비 +0.2% 상승 

 대형마트 성장률 앆정화에 따른 유통 업종 강세. 중국 유통가격 반등과 미중 스몰딜 기대감에 철강 업종 또한 상승 

 조선과 에너지 업종의 하락세가 두드러진 가운데 그 동앆의 상승붂에 대한 조정으로 IT하드웨어 업종 또한 약세 

 코스닥의 경우 신적발표 이후 단기 차익신현을 위한 자금 이탈로 바이오 업종 약세, 코스닥지수는 월초 대비 -3.9% 하락 

 

국내주식 


