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1. 약해진 마녀의 힘 

 금융투자의 미니선물 LP 중단으로 거래 감소. 연초에서 3월 11일까지 일

평균 거래대금 5.9조원인 반면 3월 11일 이후 2.2조원으로 이전의 38% 

수준으로 축소 

 3월 만기까지 만기일 동시호가 이전 거래대금 대비 동시호가 거래대금 

비율은 20% 전후한 수준이었는데, 4월 만기일에는 16.1%로 감소 

 4월 만기일 주요 주체별 순매수 절대값은 2,951억원에 그침. 이전에는 대

체로 1조원 상회했음 

 

2. 미니선물 관련 수급: 영향력 제한적 

 미니선물 거래 감소로 만기 영향은 줄었지만 미니선물 관련 만기 금융투

자 수급은 예상치에서 크게 벗어나지 않음 

 전일까지 금융투자 누적순매수 수량은 -39계약으로 사실상 중립임. 만기

까지 이틀 간 변한다 하더라도 시장 영향력 제한적 

 

3. 주식선물, 공매도 재개로 베이시스 정상화 

 주식선물 관련 금융투자 순매수 금액은 -4,740억원 수준. 과거 스프레드 

순매도가 -4~-6천억원 수준으로 이뤄져 중립 내지 소폭의 매수세 유입 

가능한 모습 

 연기금은 628억원 순매수 유입 가능. 금액 자체가 작아 시장 영향력 제

한적 

 공매도 재개로 개별 주식선물 시장 베이시스 정상화. 5월 3일 이전 평균 

-0.2%에서 0%로 상승 
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1. 약해진 마녀의 힘 

5월 13일은 5월의 두 번째 목요일로 파생 만기일이다. 파생 만기일은 마녀의 날로 불리

면서 변동성 확대 가능성이 높다고 여겨지지만 충격은 제한될 전망이다.  

2015년 미니선물 시장 개장 시점부터 매월 파생 만기일에는 미니선물 LP관련 헷지 물량

(금융투자)이 시장에 충격을 줬다. 그런데 3월 만기 후 미니선물 시장에서 LP제도가 폐지

되면서 연초부터 3월 11일까지 일평균 거래대금은 5.9조원인 반면 3월 11일 이후 평균

은 2.2조원으로 이전의 38% 수준으로 감소했다. 이로 인해 LP 제도 폐지 후 첫 만기일인 

4월 8일에는 만기 충격 감소 현상이 두드러지게 나타났다. [챠트1]은 작년 8월부터 15시

30분 이전의 거래대금 대비 이후(동시호가) 거래대금 비율에 대해 만기일과 만기 전 5일 

평균값을 나타낸 것이다. 만기 전에는 대략 10% 내외로 이 값이 나오는데, 올해 4월 이

전 만기일에는 20% 전후한 수준에서 형성되었지만 4월 만기일에는 16.1%에 그쳤다.  

만기일 동시호가 수급을 보더라도 4월 만기는 이전과 크게 다른 모양이다. 이전에는 주요 

주체들의 순매수 또는 순매도 금액의 절대값 합계가 대부분 1조원을 넘었는데, 4월만기에

는 금융투자 순매도 규모가 -1,557억원에 그쳐 시장에 별 영향을 주지 못했다.  

[챠트1] 15시 30분 이전 대비 15시 30분 이후 거래대금 비

중. 만기일 20% 수준 기록. 4월 만기는 16.1%로 감소 
 

[챠트2] 옵션 만기일 동시호가 주요 주체별 순매수 금액 

추이. 순매수 절대값 합계 4월 만기에는 2,951억원 그침 
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2. 미니선물 관련 수급: 영향력 제한적 

미니선물 거래량 감소로 이와 관련 충격은 제한되었지만 4월에도 미니선물 관련 동시호

가 수급은 예상과 크게 다르지 않게 나타났다. 4월 만기까지 금융투자의 미니선물 누적 

순매수(스프레드 포함) 금액은 약 145억원으로 추정되었다. 다른 변수가 없다면 이 정도

의 매수세가 들어올 것으로 예상할 수 있었지만 금융투자 동시호가 수급은 -1,544억원 

순매도였다. 당시에 주식선물 관련해서 약 4천억원의 매물 출회를 예상할 수 있었던 점을 

고려하면 주식선물 관련 수급은 예상치를 크게 벗어는 것은 아니었다. 

이번 만기에도 미니선물 관련 수급은 시장에 별 영향을 주지 못할 전망이다. 지난 주 금

융투자는 미니선물 관련해서 매수세를 형성하면서 누적 순매수 잔고가 21,434계약까지 

증가했지만 전일 21,444계약 순매도하면서 누적 순매수 수량은 -39계약으로 줄였다. 아

직 만기까지 이틀이라는 시간이 있고, 스프레드 거래 등도 영향을 미칠 수 있지만 여기서 

변화가 없다면 사실상 미니선물 관련 영향은 없는 것으로 볼 수 있을 것이다. 만약 2만 

계약 순매수 포지션이 있다면 약 4천억원의 매수세가 유입될 것으로 볼 수 있는데, 과거 

만기일에 이정도 금액이 유입되더라도 시장에 큰 충격을 주지 못했기 때문에 만기까지 변

화가 있더라도 시장 충격은 제한될 전망이다. 

[챠트3] 금융투자 미니 선물 관련 동시호가 예상 수급과 실

제 수급. 4월에는 예상 수급 자체가 145억원으로 제한적 
 

[챠트4] 주요 주체별 미니선물 누적 순매수 추이, 금융투

자 누적 순매수 수량 중립 수준 
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3. 주식선물, 공매도 재개로 베이시스 정상화 

미니선물과 더불어 월간 파생 만기일에 중요한 변수가 되는 것은 주식선물 관련 수급이다. 

금융투자의 경우 전일까지 스프레드 포함 약 -4,740억원의 순매도 포지션을 보유하고 있

다. 스프레드 거래가 없다면 이 금액만큼 매물 출회 가능성 타진할 수 있지만 최근 4개 

만기에 걸쳐서 약 -4천~-6천억원 수준의 스프레드 거래가 있었기 때문에 사실상 중립 또

는 소폭의 매수세 유입 가능성을 타진할 수 있을 것이다. 연기금에서는 628억원 순매수 

중으로 만기까지 변화가 없다면 이 정도 금액이 매수세로 유입될 수 있을 것이다. 다만 

액수 자체가 크지 않아 시장에 미치는 영향은 제한적일 전망이다. 이번 만기는 금융투자

와 연기금 모두 사실상 중립 수준으로 보인다.  

한편 5월 3일 이후 공매도가 재개되면서 그 동안 큰 폭의 백워데이션을 기록하던 개별주

식 관련 종목들의 베이시스가 정상화되는 모양이다. [챠트6]에는 4월 만기 후 일간 시장베

이시스 괴리율의 합계가 -10% 미만인 종목들의 5월 3일(공매도재개일) 이전과 이후의 일

평균 베이시스를 표시한 것이다. 이들 종목들의 공매도 금지 기간의 평균 베이시스는 -

0.8%인데, 공매도 재개 후 평균은 -0.2%를 기록했다. 전체 평균은 공매도 재개 이전에 -

0.2%에서 이후 0% 수준으로 증가되었다.  

[챠트3] 주식선물 주체별 누적 순매수 추이(스프레드 포함), 

금융투자 4,740억원 순매도, 스프레드 물량 고려 시 중립 
 

[챠트4] 4월 만기 후 평균 베이시스 누적 -10% 미만인  

종목. 5월 3일 이전과 이후 일평균 베이시스 괴리율 
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