
▶ 사상최대 생산이 연일 경신되면서도 재고는 하락하는 미국. 원인은 트럼프의 셰일 정책으로 급증하는 수출 

    때문임. 올해는 지정학적 리스크 지속되면서 유가 강세지만, 연말 이후에는 이런 fundamental 재고될 것 

▪ 작성자는 본 자료에 게재된 내용들이 본인의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나  

  간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 
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• 올 해 들어서 사상 처음으로 1,000만b/d를 넘어선 미국 산유량. 

가스도 역시 사상 최대인 3,000bcf에 거의 근접해 있는데요 

• 그렇다면 상식적으로 “재고도 동반급증?”이라는 생각이 드실 

텐데, 현실은 정 반대입니다. 원유와 가스의 전년대비 재고는 

똑같이 -10% 정도로 하락했습니다. 

• 이러한 양상이 최근에만 나타난 것은 아닙니다. 트럼프가 

대통령으로 부임한 이후 2017년부터는 생산량이 늘면서 동시에 

재고는 빠지는 흥미로운 현상이 지속되고 있습니다 

• 원인은 무엇일까요? 정답은 “수출”에 있습니다 

사상최대 생산이 연일 경신되면서도 재고는 하락하는 미국 
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원인은 트럼프의 셰일 정책으로 급증하는 수출 때문임 
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미국 원유/가스 수출 급증에 대한 단상 

• 2017년부터 미국의 원유와 가스 수출은 전례 없을 정도로 

급등을 했습니다. 트럼프를 대통령으로 만들어 준 “셰일 정책”이 

제대로 작동한 결과물이죠. 자세한 내용은 4/2 발간된 CBR 8: 

“트럼프發 무역전쟁의 숨겨진 노림수”를 참고해주시기 바랍니다 

• 여하튼 트럼프의 이 정책으로 셰일 업체들이 위기에서 벗어나고 

있으니, 러스트벨트에서 트럼프에 대한 각별한 애정을 보이는 것이 

이해될 만도 합니다. 앞으로도 이 정책은 유효할 것입니다 

• 다만 잘 생각해볼 부분이, 최근 미국 원유재고 하락이 유가에 

호재로 작용하는데, 호재 맞나요? 엄청난 물량이 드디어 외부로 

뿜어져 나오니 오히려 공급과잉 요인으로 보는 게 맞지 않을까요? 

• 올 해는 누차 말씀 드리듯이 지정학적 요인으로 유가 강세가 

이어질 것입니다. 다만 연말 아람코 IPO와 미국 중간선거가 

마무리되고 fundamental을 돌아보게 된다면 이런 요인들은 분명 

부담으로 작용하게 될 것입니다. 장기 저유가는 아직 안 끝났습니다 
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