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1. 3분기 ELS 발행 감소의 배경 

 홍콩 H지수 급락으로 관련 ELS 중 7월 57% 8, 9월 대부분 조기 상환 실패. 

2분기까지 대부분 발행 물량이 조기 상환된 상황이라 조기 상환 실패는 

신규 발행 재원 감소로 귀결. 3분기 중 삼성전자와 니케이225 지수 관련 

물량 역시 일부 조기 상환에 실패 

 신규 발행 물량이 조기 상환 물량 상회해 ELS 발행 잔고 증가. 장기 상승 

진행 후 주가 조정 받으며 ELS 미상환 잔고 증가해 주가 조정 국면 

길어질 가능성 부각 

 

2. 삼성전자 관련 ELS 발행 급감 

 혼합형과 주식형 ELS에서 삼성전자 기초자산 금액은 3분기에 2분기의 

절반 수준으로 하락 

 8, 9월에는 혼합형과 주식형 ELS에서 AMD를 기초자산으로 하는 금액이 

가장 많이 발행됨 

 

3. 4분기 ELS 발행 침체 예상되나 ELS의 매력도 증가 전망 

 홍콩 H지수가 강하게 반등하지 않는다면 4분기에도 관련 ELS들이 대부분 

조기 상환 실패 예상 

 KOSPI200 지수 역시 현재 주가 수준을 유지하거나 하락할 경우 조기 상환 

실패 물량 존재함. KOSPI200 지수는 기준가격 낮아지고 쿠폰 수익률 

증가해 상대적으로 ELS 매력도 증가 전망 
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1. 3분기 ELS 발행 감소의 배경 

3분기 ELS 발행 금액은 10.83조원으로 2분기 13.61조원에 비해 약 -20.5% 감소했다. 3

분기 ELS 발행 감소의 가장 큰 원인은 조기 상환 금액의 감소로 신규 발행에 투자하기 

위한 재원이 줄어들었기 때문이다. 2분기 조기 상환 금액은 15.86조원인 가운데 3분기에

는 10.2조원으로 -35.7% 감소했다. 

조기 상환 감소는 대부분 홍콩H 지수 관련 ELS 물량이었다. 2월에 발행한 홍콩 H지수 관

련 ELS는 0.23%의 조기 상환율을 기록했고, 3월에 발행한 물량도 5.15%에 그쳤다. 2월과 

3월에 홍콩 H 지수 관련 전체 ELS 발행 금액이 각각 1.58조와 2.04조원으로 이들 금액

이 대부분 조기 상환에 실패했기 때문에 8, 9월 조기 상환 금액이 6개월 전의 발행 금액 

대비 2조원 가량 줄어들게 되었다. 문제는 3분기에도 홍콩 H 지수 관련 ELS 금액이 조기 

상환에 실패할 가능성이 높다는 것이다. 4~6월에 발행한 홍콩 H지수 관련 ELS들이 조기

상환 되기 위해서 적어도 10,000pt를 상회해야 하는데 9월 말일 기준 8,726pt 수준에 

불과하다. 더구나 홍콩 H 지수 관련 ELS 발행금액은 4월에 3.16조원, 5월 1.71조원, 6월 

1.93조원 등 액수가 적지 않아 향후 발행 시장에 부담이 될 가능성이 높다고 판단된다. 

 

[챠트1] 월별 ELS 조기 상환 금액과 6개월 전 발행 금액 

추이. 8, 9월에 6개월 전 발행 금액보다 조기상환 금액 감소 
 

[챠트2] 7, 8, 9월 홍콩 H 관련 ELS 조기 상환 통계, 7월 

조기 상환율 42.51%, 8월 0.23%, 9월 5.15% 기록 
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2. 삼성전자 관련 ELS 발행 급감 

3분기 주식형과 혼합형 ELS 발행에서 가장 눈에 띄는 점은 삼성전자 발행 감소와 해외 

주식형 발행의 증가를 들 수 있다. 앞서 지적했듯이 삼성전자를 기초자산으로 하는 ELS가 

3분기에 일부 조기상환에 실패했고, 삼성전자 주가가 중기적으로 하락세를 형성 중이기 

때문에 삼성전자를 기초자산으로 하는 ELS의 매력도가 떨어질 수 있는 상황이다. 

1분기와 2분기 삼성전자를 기초자산으로 하는 ELS 발행 금액이 각각 5,474억, 5,600억

원이었던 반면 3분기에는 2,857억원으로 이전 분기 대비 절반 정도로 줄었다. 특히 8월

과 9월에는 혼합형과 종목형 ELS 기초자산 중 부동의 1위였던 삼성전자가 AMD에게 1위 

자리를 내주는 모습을 보였다. 8월에 한국전력 주식을 기초자산으로 하는 ELS가 약 780

억원 발행되면서 해외 주식형 ELS의 발행 비중이 줄었지만 7, 9월에는 해외 주식형 비중

이 전체 주식형 중에서 각각 75, 87%를 기록하면서 국내 주식에 비해서 해외 주식의 ELS 

기초자산으로서 선호도가 높아지는 모습이다. 또한 종목별로는 AMD와 TESLA, NVIDIA 

등을 기초자산으로 하는 ELS 발행 금액이 높게 나타났다. S&P500지수의 6월 말 대비 9

월 말 증감률이 +0.23%인 반면 테슬라 14.09%, AMD 5.94%, 엔비디아 3.59%로 상대적

으로 수익률이 양호한 종목들에 대해서 ELS 기초자산으로 수요가 많다고 할 수 있다. 

[챠트3] 7, 8, 9월 삼성전자 관련 ELS 조기 상환 통계, 3분기

중 삼성전자 1/3 정도 조기 상환 실패 
 

[챠트4] 주식형과 혼합형 ELS 기초자산 중 월별 ELS 발

행 금액 상위 5개 종목 추이 

 

 

 

자료: 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 

852 

1,399 

1,740 

61.6 57.8 

69.4 

50

60

70

80

0

400

800

1,200

1,600

2,000

1월발행 2월발행 3월발행

삼성전자관련공모발행(좌)

조기상환금액(좌)

조기상환율(우)

(억원)
(%)

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

삼
성
전
자

T
E

S
LA

 M
O

T
O

R
S

에
스
케
이
하
이
닉
스

N
V

ID
IA

 C
O

R
P

네
이
버

A
M

D

삼
성
전
자

한
국
전
력
공
사

N
V

ID
IA

 C
O

R
P

A
P

P
LE

 IN
C

A
M

D

삼
성
전
자

T
E

S
LA

 M
O

T
O

R
S

N
V

ID
IA

 C
O

R
P

에
스
케
이
하
이
닉
스

(억원)

7월 9월8월



 

 

주식시장 투자전략 

Yuanta Research 

 

4 

3. 4분기 ELS 발행 침체 예상되나 ELS의 매력도 증가 전망 

[차트5]는 올해 4분기와 내년 1분기에 걸쳐 기초자산별로 중간평가 대상이 되는 금액이다. 

홍콩 H 지수 관련 금액은 홍콩 H 지수가 기초자산에 포함되는 모든 ELS를 대상으로 한 

것이고, KOSPI200은 홍콩 H지수과 니케이225 지수를 포함한 ELS를 제외한 금액, 니케

이225는 홍콩 H지수와 KOSPI200 지수를 포함한 ELS를 제외한 금액이다.  

최악의 경우를 가정하면 10월에는 위의 차트의 KOSPI200, 홍콩 H, 니케이225 지수에 

해당하는 금액 모두가 조기 상환에 실패할 수 있는 것이고, 이 경우 4.5조의 조기 상환 

실패가 발생한다. 현실적으로 홍콩 H지수 관련 금액은 조기 상환이 어렵고, 다른 종목들

은 상황에 따라 조금 다를 수 있다. 만약 KOSPI가 3분기 중에 3,000pt를 하회하게 되면 

KOSPI200 지수 관련 ETF도 대부분 조기 상환에 실패할 것이다. 따라서 4분기 ELS 조

기 상환 및 발행과 관련된 전망은 그리 밝지 않다고 볼 수 있다.  

다만 KOSPI200지수의 하락과 그에 따른 변동성 증가로 향후 발행되는 KOSPI200 지수 

관련 ELS는 기준가가 낮고, 쿠폰 수익률이 이전에 비해 높게 나타나면서 투자 매력도가 

상대적으로 높게 평가될 것이다. 

[챠트5] 4분기와 내년 1분기 중간평가 예상 금액, 4월에서 6

월까지 발행 금액이 4분기에 중간평가 대상이 됨 
 

[챠트6]  KOSPI200 지수와 VKOSPI 추이, 주가 하락 과

정에서 변동성 낮아져 ELS 발행 매력 증가 
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기록 

 

주식형과 혼합형 ELS 기초자산 

중 월별 ELS 발행 금액 상위 5개 

종목 추이 

4분기와 내년 1분기 중간평가 예

상 금액, 4월에서 6월까지 발행 금

액이 4분기에 중간평가 대상이 됨  

 


