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1. 2분기 ELS 시장 조기 상환 대거 실패  

 22년 2분기 ELS 발행 금액은 

8.73조원으로 1분기의 9.36조원에 비해 -

6.71% 감소. 조기 상환은 5, 6월 주가 

급락으로 각각 0.8조원, 0.63조원 기록. 

 조기 상환 급감은 S&P500지수 하락의 

영향이 컸음. 그 동안 선방하던 S&P500 

지수 하락으로 조기 상환 실패 규모 

확대. 

 S&P500지수 기초자산(홍콩H, 

KOSPI200제외)의 11월, 12월 발행 분의 

조기상환율은 각각 34%, 18%에 그침.  

 

월간 ELS 발행 금액과 상환 금액 추이. 4월 이후 발행과 

상환 모두 감소세 형성 
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2. 3분기 ELS 시장 점진적 회복 전망 

 2분기 미국 기술주들이 급락하면서 관련 

ELS 종목 knock-in 발생. 특히 

넷플릭스의 금액과 발행 대비 knock-in 

비율 각각 680억원 46%로 두드러짐. 

 글로벌 지수 관련 knock-in 우려감이 

일부 나타나고 있지만 이는 기우임. 

KOSPI 기준 2,000pt 하회해야 knock-in 

발생 가능. 

 3분기에는 홍콩H 지수의 상대적 강세, 

1월에 발행한 ELS의 기준가 하락으로 

점진적인 개선 기대. 

 

홍콩 H지수 6개월 전 주가 대비 95%와 80% 수준 추이. 

이미 6개월 전 주가의 95% 회복 
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1. 2분기 ELS 시장 조기 상환 대거 실패 

22년 1분기 ELS 발행 금액은 8.73조원으로 22년 2분기 9.36조원 대비 -6.71% 감소

했다. 5월부터 글로벌 증시 하락세가 이어지면서 ELS 발행금액도 가파르게 감소했다. 

4월에 4.09조원이었던 ELS 발행 금액은 6월에 1.93조원으로 절반 이상 줄었다. 

 

2분기 ELS 조기 상환 역시 부진한 흐름을 보였다. 작년 10월에 조기 상환 금액이 1

조원대로 급감한 후 4월에는 2.06조원으로 2조원을 넘어섰지만 5, 6월 주가 급락으로 

5월과 6월에는 각각 0.8조원, 0.63조원의 조가 상환을 기록했다. 

 

특히 5, 6월 조기 상환 감소는 S&P500지수의 영향이 컸던 것으로 보인다. KOSPI200

지수와 홍콩H지수 등은 이미 조기 상환 실패에 꾸준히 기여하고 있었지만 버팀목이 

되었던 S&P500지수가 하락하면 조기 상환 실패가 더 증가하게 된 것으로 보인다. 

 

[차트2]는 S&P500지수를 기초자산으로 하되 홍콩H와 KOSPI200지수를 기초자산으

로 하지 않는 ELS의 조기상환율을 계산한 것이다. 지난 10월 발행분(4월 조기상환 대

상)은 74%의 조기 상환율을 기록했지만 11월 발행(5월 조기상환 대상), 12월 발행(6

월 조기상환 대상)은 각각 34%, 18%로 조기상환율이 급감했음을 알 수 있다. 

 

[차트1] 월간 ELS 발행 금액과 상환 금액 추이. 4월 이후 발

행과 상환 모두 감소세 형성 
 

[차트2] 연말까지 21년 7~12월 발행 S&P500지수 관련 

ELS 조기 상환율(10억 이상 발행 공모 대상) 
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2. 3분기 ELS 시장 점진적 회복 전망  

지난 2분기에는 미국 기술주들의 낙폭이 크게 나타나 이와 관련된 knock-in이 발생

했다. knock-in 금액이 200억원을 상회하는 종목은 넷플릭스(680억원), 엔비디아

(354억원), AMD(347억원), 보잉(202)억원을 들 수 있다.  

 

글로벌 증시가 예상 외로 급하게 낙폭을 확대하면서 지수 관련 ELS의 knock-in이 발

생할 수 있다는 우려를 할 수도 있는 상황이다. 그러나 지금 상황에서 지수의 knock-

in까지 우려하는 것은 다소 과도하다는 판단이다.  

 

KOSPI 지수상으로는 최소한 2,000pt를 하회해야 knock-in 가능성을 타진할 수 있

을 것이다. 훙콩 H지수는 이미 3월 저점을 기록하면서 일부 knock-in이 되었기 때문

에 그 가격대를 하회하지 않는 한 knock-in 우려는 없을 것이다.  

 

3분기에 가장 기대되는 기초자산은 홍콩 H지수다. 위의 차트에서 볼 수 있듯이 홍콩 

H지수는 6월 중에 상대적으로 강세를 보이면서 6개월 전 지수의 95% 수준에 도달한 

상황이다. 시간이 지나면서 조기 상환 기준이 낮아지는 점을 고려하면 상당한 조기 상

환 성과를 거둘 수 있을 것이다. 

 

[차트3] 개별 주식 중 knock-in 발생 종목과 금액, 발행 금

액 대비 knock-in 금액 비율 추이 
 

[차트4] 홍콩 H 지수 6개월 전 주가 대비 95%와 80% 수

준 추이. 이미 6개월 전 주가의 95% 회복 
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