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Summary

1. 채권 : 금리 인하 선반영 vs. 추가 반영

- 미 연준, 2024년 9월 정책금리를 4.75~5.00%로 50bp 인하 단행. 고용 등 경기 관련 리스크를 낮추고자 보험성 50bp 인하 단행. 

2025년까지 견조한 미 경제 성장세가 예상된다는 점에서 미 연준, 내년 1분기까지 추가 4회 인하 예상

- 최근 국내외 금리는 모두 금리 인하를 반영하며 기준금리 대비 역전폭이 과거 최대 수준을 상회. 이를 감안하면 미 연준과 한은의 금리

인하 단행 이후로는 시장금리의 추가 하락이 제약될 가능성도 상존. 다만 과거 보험성 금리 인하 구간에서는 경기침체 대응인지, 

보험성인지를 판단하는 과정에서 추가적으로 강세폭을 확대했다는 점을 감안, 올해 말까지 시장금리 하락 이후 2025년 1분기에는

바닥 다지기 예상. 올해 4분기까지는 매수 대응 유효하나 내년 1분기 중에는 채권 포지션 조정 필요

2. 원자재 : 배럴당 $70이 새로운 상단일까?

- 경기침체를 동반한 미 연준의 금리 인하를 제외하면, 금리 인하기 국제유가는 각각 다른 흐름. 특히 유가의 유의미한 레벨 변화는

수요나 공급 변화를 동반. 주요 에너지기관이 글로벌 원유 수요 전망치를 낮추고 있으나, 수요의 구조적 변화를 의미하지 않고

공급 여건도 동일. 이를 감안, 미 연준의 FOMC 이후 유가 반등 전망. 4분기 WTI는 배럴당 $70 선에서 하방 경직성 강화 예상

3. 주식 : 금리인하와 주식시장 간 패턴의 변화

- 역사적으로 금리인하는 주식시장에 중장기적인 주가 상승의 재료로 작용. 하지만, 침체 여부에 따라 단기 주가 흐름에 큰 변화가 발생

이번 금리인하 사이클은 시작부터 대선 일정이 맞물려 있다는 점에서 과거와 또 다른 패턴이 발생할 것으로 예상

- 이 같은 패턴 변화에도 바이오, 금융 등 내러티브와 실적 성장이 뒷받침 되는 업종은 아웃퍼폼 예상. AI 사이클도 고려 IT 업종 비중 유지

4. 외환 : 왜 맞지 않을까?

- 과거 미국 금리 인하기 미 달러화 흐름은 ‘제각각’. 연준 통화정책이라는 단일 변수에 의해 움직임이 결정되기 보다 대내외 경제 여건을

함께 고려할 필요. 금리 인하 강도 및 경기 사이클을 고려해 ’95년 사례와 유사하게 환율이 움직인다면 달러인덱스는 바닥 다지기 이후

제한적인 강세 흐름 가능. 이에 연동해 달러/원 환율도 1,300원대 초반 등락 이후 중후반대에서 움직일 것으로 전망



1. 채권:
금리인하 선반영 vs. 추가 반영

채권전략 안예하

yhahn@kiwoom.com



5 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

01.      9월 FOMC 리뷰: ‘보험성’ 빅 컷 인하

▶ 미 연준, 정책금리 4.75~5.00%로 50bp 인하. 미 연준은 물가가 2% 목표에 도달할 것이라는 확신이

강해졌다고 판단했으며, 7월 이후 고용시장 둔화 시그널로 인해 리스크 관리 차원에서 50bp 인하 단행

▶ ‘빅 컷(big cut)’에도 불구하고 미 연준은 경기에 대한 낙관적인 전망 유지, ‘보험성’ 인하의 성격임을 시사

- 올해 실업률 전망치를 기존 4.0%에서 4.4%로 상향 조정했으나, 내년 전망치 또한 4.4%로 유지. 올해보다 노동시장이

더 악화되지는 않을 것으로 전망

- 경제 성장률 또한 2% 수준을 유지하고 물가도 2% 수준으로 안정될 것으로 전망해 경기에 대한 부정적인 인식에

기반한 빅 컷이 아닌 ‘보험성‘ 빅 컷임을 시사

미 연준 정책금리 추이 미 연준 경제 전망(2024년 9월 ver.)

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터. 자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터.
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6 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

02.      9월 FOMC 리뷰: 미 연준, 장기 금리 전망치 추가 상향

▶ 미 연준은 점도표를 통해 2025년 금리 중간값을 3.4%로 제시하며 추가 인하가 단행될 것임을 시사

견조한 미 경제 성장세에도 불구하고 2% 수준으로 물가가 수렴할 것으로 예상됨에 따라 기존의 높은 금리

수준을 낮출 것으로 주장

▶ 한편, 미 연준은 장기 금리 전망치를 추가로 상향 조정. 지난 6월 2.8%에서 2.9%로 높이고 2023년말

2.5%에서 부터 2.9%까지 상향 조정. 파월 연준 의장 또한 과거보다 중립금리가 높아졌을 수 있다고 언급

이를 고려할 때 연말 이후 미 연준의 금리 인하 폭에 대한 시장 기대치가 축소될 가능성 열어둘 필요

2024년 9월 점도표 미 연준 장기금리 전망

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터. 자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터.
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7 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

03.      미 연준, 내년 1분기까지 추가 4회 정책금리 인하 예상

▶ 고용 및 물가 둔화, 차별적 경기 회복과 둔화라는 환경 속에서 미 연준은 경기 연착륙을 위한 보험성 성격의

완만한 금리 인하를 단행할 전망

▶ 미 연준의 이번 금리 인하 사이클에서의 최종금리 수준은 3.75~4.50% 내외일 것으로 판단함. 

물가가 여전히 2% 이상이라는 점을 감안, 과거 물가가 2% 이상인 구간에서의 정책금리 수준을 고려할 필요

- 2025년 미 연준의 근원 PCE 물가 전망치가 2.2%이며, 과거 근원 물가가 2% 이상일 때 실질 정책금리의

과거 평균이 2.14%p임을 적용하면, 4.3% 수준의 정책금리를 적정 수준으로 평가할 수 있음

- 물가에서 경기로 시선이 이동하고 있다는 점을 고려할 때 4.3% 보다는 낮은 수준에서 정책금리 형성 예상

- 2024년 100bp, 2025년 50bp 정책금리 인하로 1분기 말 정책금리는 3.75~4.00% 전망

근원 PCE 감안한 미 연준 실질정책금리 미 연준 경제 전망(2024년 9월 ver.)

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터 자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
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8 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

04.      미국 경기 연착륙과 점진적 금리 인하 예상

▶ 7월 실업률이 4.3%로 반등하면서부터 미국 경기 침체 리스크가 불거짐. 여기에 일본의 금리 인상 및 추가 인상

가능성까지 우려되면서 엔캐리 트레이드 청산에 대한 우려까지 더해지면서 시장 불안이 높아진 상황

▶ 경기 침체 리스크가 불거지고 있으나, 미국 고용과 제조업 경기를 제외하면 미국 소비와 재고 순환 등에서는

미국 경기 침체 가능성을 높게 평가하기 어려움. 물론 외부 충격이나 예상하지 못한 충격으로 경기 침체가

현실화될 수도 있겠으나, 미 연준의 금리 인하 등 대응 여력이 높다는 점은 미국 경기 연착륙 가능성을 높이는

요인이기도 함

OECD 경기 선행지수 추이 실업률과 경제활동참여율 추이

자료: OECD, 키움증권 리서치센터. 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터.
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9 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

05.      ①과거 금리 인하기 사례 비교

▶ 1988년 이후 7번의 금리 인하기를 겪었으며, 경기 수축 국면에서의 4차례와 경기 확장국면에서의 3차례로

나눠볼 수 있음

1) 경기 수축국면: 1989년 6월~1992년 9월(40개월, 675bp) / 2001년 1월~2003년 6월(30개월, 550bp)

2007년 9월~2008년 12월(16개월, 500bp) / 2020년 3월(1개월, 150bp)

2) 경기 확장국면: 1995년 7월~1996년 1월(7개월, 75bp) / 1998년 9월~1998년 11월(3개월, 75bp)

2019년 7월~2019년 10월(4개월, 75bp)

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 회색음영은 경기 수축기 중 인하기 / 분홍색 음영은 경기 확장기 중 인하기

1988년 이후 정책금리 변화
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06.      ①과거 금리 인하기 사례 비교 – 고용시장은?

▶ 고용지표는 동행성을 띤다는 점에서 금리 인하와 관련해 선행 지표로 활용하기 어려우나

과거 금리 인하기의 고용 변화를 살펴보면, 경기 수축기와 확장기의 차이점이 있음.

경기 수축기의 인하 국면에서는 제조업과 서비스업의 고용이 동반해서 부진한 한편,

경기 확장기 인하 국면에서는 제조업 중심으로만 고용이 부진하다는 특징을 가짐

▶ 최근 또한 살펴보면, 제조업 고용은 부진한 흐름을 이어왔던 가운데, 서비스업은 점차 둔화되지만 견조한

흐름을 보여왔다는 점에서 급격한 고용 위축과 함께 경기 침체를 상정할 상황은 아니라는 판단임

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 붉은색 점선 구간은 경기 수축기 금리 인하기, 푸른색 점선 구간은 경기 확장기 금리 인하기

1988년 이후 미 연준 정책금리와 고용 추이
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07.      ①과거 금리 인하기 사례 비교 – 제조업 경기만 놓고 보면 금리 인하 필요

▶ 제조업 경기만 놓고 볼 땐 장기간 고금리 상황이 유지됨에 따른 영향을 지속적으로 받고 있는 것을 확인.

2024년 들어서 회복세를 보이기도 했으나, 다시 기준선인 50을 하회하는 국면을 지속하고 있다는 점을

고려할 때 고금리에 따른 제조업 경기 회복이 제약되고 있는 것으로 추정

▶ 다만 재고순환 지표를 통해 보면 경기 침체 우려는 과도함. 재고 조정을 마치고 다시 회복세를 보인다는

측면에서 보면, 오히려 제조업 경기는 바닥을 다지고 금리 인하와 함께 회복될 수 있음을 시사.

경기 전반의 위축에 따른 과거 경기 수축기의 금리 인하기를 상정하기 어렵다는 판단

1988년 이후 미 연준 정책금리와 ISM 제조업지수 재고순환과 OECD 경기 선행지수

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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08.      ①과거 금리 인하기 사례 비교 – 소비는 여전히 견조

▶ 미국 소비 측면에서 보아도 급격한 금리 인하 가능성은 낮게 평가. 물론 초과저축분 및 저축률 감소에 따라

소비 측면의 확장세를 기대하기도 어려운 국면인 것도 맞으나, 과거 금리 인하기 미국 소비는 소득보다

감소하는 추세에 있었다는 것을 알 수 있음

- 경기 수축국면과 확장국면 관계없이 소비는 둔화되었던 구간에서 금리 인하 단행

▶ 향후 고용의 추가 둔화와 함께 소비 감소 가능성도 있으나, 여전히 소비가 소득을 상회하는 수준으로

견조하다는 점을 고려하면 미 연준의 여러 차례 빅컷 가능성을 가정하여 대응하는 것은 무리가 있다는 판단임

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 붉은색 점선 구간은 경기 수축기 금리 인하기, 푸른색 점선 구간은 경기 확장기 금리 인하기

미국 개인소비 및 소득 증가율과 정책금리 추이
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09.      ②시장금리 하단 점검 – 금리 인하 모두 반영한 것일까

▶ 경기 연착륙과 점진적 금리 인하를 감안할 때, 현재 시장금리는 이미 모든 금리 인하를 선반영한 레벨로 볼 수

있을까? 우선 과거 추세를 볼 때 추가 금리 하단은 열려있음

▶ 경기 확장국면의 금리 인하는 1) 단기간에, 2)상대적으로 적은 폭이라는 특징이 있음. 경기 수축 국면에서의

금리인하는 최장 40개월까지도 이어지나, 확장 국면에서는 3~7개월 사이에 종료되며, 75bp 수준의

금리 인하가 단행된다는 특징이 있음

- 경기 확장국면: 1995년 7월~1996년 1월(7개월, 75bp) / 1998년 9월~1998년 11월(3개월, 75bp)

2019년 7월~2019년 10월(4개월, 75bp)

1988년 이후 정책금리 변화 경기 수축 국면 금리 인하 속도 비교

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 분홍색 음영은 경기 확장기의 금리 인하

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 금리 인하 시작 직전월 = 0
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10.      ②시장금리 하단 점검 – 과거 보험성 인하에서는

▶ 금리 인하폭이 제한되었다는 점에서 시장금리는 1995년을 제외하면 금리 인하 마무리 단계 이전에 금리

하락세가 제한되었다는 특징이 있으나, 적어도 금리 인하 마무리 단계에서는 시작 전보다 낮은 수준에

머물렀음

▶ 과거 보다 시장의 반응이 정책보다 선행성이 강하고 빠르다는 특징이 있는 것도 사실이나, 향후

정책금리의 방향성에 불확실성이 상존하는 점은 레벨 부담에도 추가 하방 압력이 금리 인하 구간에서

추가적으로 진행되게 할 요인이 될 수 있다고 판단함

경기 확장 국면 금리 인하기 2년물 금리 변화 추이 경기 확장 국면 금리 인하기 10년물 금리 변화 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 금리 인하 시작 직전월 = 0

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 금리 인하 시작 직전월 = 0
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11.      ②시장금리 하단 점검 – 금리 인하 마무리까지 시장금리 하방 압력 유효

▶ 이미 미국채 2년물과 정책금리 스프레드가 150bp 가까이 역전된 상황에서 추가 금리 하락 가능성을 열어두는

것은, 금리 인하 과정에서 경기에 대한 판단으로 시장에 노이즈가 형성될 수 있다고 판단하기 때문임.

당사는 경기 연착륙을 끌어내는 금리 인하로 전망하나, 보험성 인하에 그친다는 정도의 평가는 후기에 평가할

수 있는만큼, 시장금리는 경기 침체 우려를 반영하며 추가 하락 압력을 받을 수 있다는 것을 의미함

▶ 이는 미국채 2년물 금리의 과거 추세에서 확인 가능. 경기 침체기 중 시장금리는 초반에 기준금리를 하회한

이후 금리 인하 후반기 들어서는 기준금리를 상회한 구간에서 금리 인하 마무리. 다만 경기 확장기 중

시장금리는 기준금리를 하회한 상황에서 인하 사이클이 종료되고, 인하 마무리 직후 시장금리가 기준금리를

상회하는 양상이었음. 그만큼 보험성 인하에 그치더라도 경기 침체 리스크를 추가적으로 반영할 수 있다는

것을 뜻함

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 회색음영은 경기 수축기 중 인하기 / 분홍색 음영은 경기 확장기 중 인하기

1988년 이후 정책금리와 2년물 금리 및 스프레드 추이
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12.      ②시장금리 하단 점검 – 미국채 2년물 금리 연말 수준은

▶ 경기 침체 노이즈에 따라 추가 인하 가능성 또한 반영할 수 있다는 점을 고려하면, 이번 인하 사이클 구간에서

미국채 2년물 금리와 정책금리와의 차이는 연말까지 150bp을 중심으로 한 레인지에서 형성될 전망

- 과거 보험성 금리 인하기에 기준금리보다 미국채 2년물은 최대 -90bp가량 역전되었던 가운데, 현재는 이미 200bp 

이상 역전되어 있음. 단, 과거 보험성 금리 인하기에는 기준금리 인하가 75bp 수준에 그쳤으나, 이번 금리 인하폭은

이보다 높은 수준(125bp)일 것으로 전망하며, 125~200bp 수준으로 역전될 수 있다고 판단

▶ 이를 고려하면 올해 연말 미국채 2년물 금리 수준은 연말 기준금리 4.75%에서 스프레드를 감안하면

3.25~3.50% 선으로 전망

- 경기 침체 우려를 반영하는 과정에서 금리 인하 속도가 가팔라질 수 있다는 우려를 반영한다면, 3%선을

하회하는 수준까지도 하락할 수 있으나, 여전히 물가가 2%대를 상회한다는 점과 경기 연착륙 가능성이 높다는

점을 고려, 3% 이하까지 하락할 가능성은 경기 침체 가능성과 유사하게 판단

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 회색음영은 경기 수축기 중 인하기 / 분홍색 음영은 경기 확장기 중 인하기

1988년 이후 정책금리와 2년물 금리 및 스프레드 추이
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13.      ②시장금리 하단 점검 – 미국채 10년물 금리 연말 수준은

▶ 미국채 10년물은 과거 보험성 금리 인하기에 기준금리와 역전되었던 최대폭 수준이 -45bp. 평균은 28bp.

현재 이미 과거 경기 침체 금리 인하기 때 이상 수준으로 금리가 역전되어 있어 과거와 같은 수준으로

평가하기에는 어려운 부분이 있음

▶ 10년물 또한 이미 금리 인하를 선반영했다는 인식이 있으나, 경기 침체 노이즈를 감안 추가 하락 가능성 열어둘

필요. 현재 기준금리와의 역전되어 있는 수준에서 추가로 역전폭이 확대될 전망. 미국채 10년물 금리 연말 레벨은

2년물 금리와의 스프레드를 감안해 3.3~3.6% 레인지 형성 전망. 즉, 현재보다 추가 하방 압력 진행되면서

올해 말까지 채권 매수 전략은 유효

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 회색음영은 경기 수축기 중 인하기 / 분홍색 음영은 경기 확장기 중 인하기

1988년 이후 기준금리와 10년물 금리 스프레드 추이
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14. ②시장금리 하단 점검 – 과거 금리 하락폭 비교

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

1990년대 이후 금리 인하 구간 장단기 금리 하락폭

▶ 시장금리는 금리 인하기 이전부터 금리 인하를 반영하지만, 보험성 인하와 침체 대응 인하에 상관없이

인하기에는 금리 하락 압력을 받는 것이 일반적인 현상.

▶ 다만 금리 인하 대응 폭에 따라 10년과 2년 금리 하락폭이 다르게 나타나고, 과거 보험성 금리 인하 구간에서는

장단기 금리 하락폭이 비슷한 수준에 그쳤다는 것이 침체성 인하기와 비교할 때 나타나는 차이점임

▶ 이는 결국 보험성 금리 인하기의 장단기 금리차 확대는 제한적이라는 것을 의미함
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15.      ③장단기 금리차는 – 역전 해소, 이후는?

▶ 과거 금리 인하기별로 장단기 금리차의 추세를 살펴보면 다음과 같은 특징을 가짐. 

경기 수축 국면의 금리 인하기에서는 통화와 재정의 동반 확장 정책으로 장단기 금리차가 250bp 수준까지

확대되는 양상을 보였으나, 경기 확장 국면의 금리 인하기에서는 장단기 금리차 확대는 제한적임.

▶ 경기 확장국면에서의 금리 인하구간에서 금리 인하 단행은 장단기 금리차의 추가 축소를 막는 역할을 했으나

재정이 함께 뒷받침되는 구간은 아니었다는 점이 시장 금리 및 커브에 미치는 가장 주된 요인이었던 것으로

판단

- 현재의 금리 인하의 원인이 경기 침체가 아니라 보험성이라고 가정한다면 과거와 유사하게 금리 인하 이후

커브 스티프닝 또한 제약적인 수준에 그칠 가능성이 높음

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 회색음영은 경기 수축기 중 인하기 / 분홍색 음영은 경기 확장기 중 인하기

미국채 10년-2년 장단기 금리차 추이
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16.      ③장단기 금리차는 – 최근 상황 점검(1)

▶ 최근 미국채 10-2년 스프레드 등 장단기 금리차는 미 연준의 금리인하의 트리거가 고용 둔화 등 경기 침체

우려 등이라는 점에 반응하며, 예상보다 금리 인하폭이 가팔라질 수 있다는 점으로 확대되었음

- 2024년 6월 10-2년 스프레드는 -49.48bp였으며, 최근 9월 18일 기준 8.1bp 수준으로 역전 해소

- 2024년 6월 미 연준이 점도표 상 2024년 중 금리 인하폭이 1회에 그칠 것으로 제시하면서 장단기금리 역전폭이

확대되었으나, 최근 들어서는 경기 침체 우려가 불거지면서 미 연준의 금리 인하폭에 대한 기대치가

확대되는 것으로 변화했기 때문

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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17.      ③장단기 금리차는 – 최근 상황 점검(2)

▶ 한편, 10Y-2Y 스프레드와 10Y-3M 스프레드의 방향성은 다른 양상. 10Y-2Y 스프레드는 정상화 방향으로

나아가고 있으나, 10Y-3M 스프레드는 역전폭이 확대되는 등 축소되는 흐름 지속

▶ 이와 같은 현상에는 미 연준의 금리 인하폭이 가파르지 않을 것이라는 기대가 작용하고 있는 것으로 판단

- 향후 2년의 시계열과 3개월 간의 시계열에서의 금리 인하폭 기대가 다르다는 점임

- 경기 침체 우려로 50bp 인하 가능성을 반영했으나, 10Y-3M 스프레드에서 확인할 수 있음. 단기간 내 추가적으로

가파른 금리 인하 가능성은 제한적이라는 뜻

- 즉, 미 연준의 금리 인하의 원인이 경기 침체보다는 보험 성격임에 여전히 기울여 있다고 판단

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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18.      ③장단기 금리차는 – 최대 60bp 수준 확대에 그칠 것

▶ 이번 미 연준의 금리 인하 사이클에서의 최종금리 수준을 4.00~4.25% 수준으로 가정한다면

미국채 2년물 금리 및 10년물 금리는 4분기 말 3.25~3.50% 수준에서 바닥을 형성한 이후

2025년 1분기 들어서는 추가 하락 보다는 금리 인하 레벨에 대한 재평가와 함께 반등할 것으로 전망함

▶ 경기 확장기 중 금리 인하기에서의 장단기 금리차 최대폭은 65bp였으며, 평균은 30bp.

금리 인하 후 반등하는 과정에서 QT의 종료와 미 재정 확대 정책 등의 영향이 상충될 것으로 판단하며,

이와 같은 상황을 고려하면 과거와 달리 장단기 금리차 확대폭은 50bp 수준에 그칠 수 있다고 판단.

▶ 정책금리 수준이 4% 내외에서 형성되고 추가 경기 위축이 없다면 10년물 금리는 1분기 후반부터는 정책금리

보다 높은 수준인 4% 이상으로 반등할 가능성을 배제할 수 없음

자료: 미 연준, 키움증권 리서치센터
주: 회색음영은 경기 수축기 중 인하기 / 분홍색 음영은 경기 확장기 중 인하기

1988년 이후 장단기 금리차 및 시장금리 추이(10Y-2Y)
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19.      ③장단기 금리차는 – 변수는 2024년 미 대선

▶ 과거 보험성 인하 정책을 펼쳤던 시기는 2019년을 제외하면 재정수지 적자폭이 축소되거나, 흑자전환했던

시기였음. 그만큼 재정의 활용이 활발하지 않았던 시기였기에 장단기 스프레드 확대로 이어지지 않았던 것

▶ 11월 미 대선 이후 어떤 후보가 당선되는지 여부는 장단기 금리차의 추가 확대 여부를 결정하는 요인이며,

2025년 1분기 이후 시장금리가 통화정책보다 재정정책 변수의 영향권으로 들어올 수 있게 하는 요인임

- 통화 완화 정책이 마무리된 이후 국채 발행 확대 등이 수반될 경우 공급 리스크에 따른 금리 상방 압력

리스크 상존. 특히 미국 재정적자 기조가 지속되고 있는 점 또한 중장기적으로 미국채 금리의 텀프리미엄 상승

압력을 높이는 요인

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

미 정부 재정수지와 정책금리, 10년물 금리 추이
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20.      ③장단기 금리차는 – 트럼프 vs. 해리스

▶ 해리스 등장 이전에는 트럼프의 당선 가능성이 부각되면서 미 재정 정책 확대에 대한 기대 등으로

장기채 금리가 상승 압력을 받았으나, 해리스 등장과 민주당에 대한 지지율 반등 이후 대선 불확실성은

다시 높아진 상황임

▶ 아직 대선 국면을 예상하기 어려운 상황이나, 트럼프 당선 가능성이 재차 부각될 경우 장기채 중심으로

금리 상승 압력을 받으면서 커브 스티프닝 확대 예상. 장단기 금리차 60bp 이상으로 확대될 전망.

다만 해리스 당선 가능성이 높다면 커브 스티프닝 수준은 과거 보험성 금리 인하기와 유사한 수준으로

60bp 선이 최대폭일 전망

- 해리스와 트럼프 모두 재정 확대 정책을 펼칠 것으로 예상되나, 트럼프는 법인세 인하 등으로 재원 마련은

국채발행이 될 것으로 예상됨. 반대로 해리스는 세수를 통한 재원 마련에 무게

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

공화당과 민주당 대선 공약 비교

주요 이슈 민주 공화

대중국 전략
디리스킹 / 대중현행 관세 유지 / 공급망 전환•안정화 우선
수출 통제 강화(첨단분야 한정, 동맹 동참)

전략적 디커플링 / 수출통제 범위 확대(금융투자, 지식재산, 인력 등)

공급망 정책 기조 온쇼어링 + 니어•프렌드쇼어링 / 신뢰 동맹•파트너 역할 증대 온쇼어링 위주 / 자국중심 공급망

통상 정책 기조 다자간(Multi-lateral) / 인도태평양 양자간(Bi-lateral) / 보호무역주의

환경 정책 탈탄소•그린전환 / 기후변화 적극 대응 화석연료 산업 부흥 / 기후변화 회의론

제조업
보조금

생산 CHIPS 보조금 확대 / IRA 생산 인센티브 유지 CHIPS 보조금 확대 / IRA 생산 인센티브 유지

소비 IRA 전기차 보조금 유지 IRA 전기차 보조금 축소(폐지)

외교•안보 중국 및 러시아 견제 중국 견제 우선

국내 경제 정책 정부 지출 확대 / 고소득층, 기업 세율 인상 전반적 감세, 규제 완화
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21.      ④한국 국고채 금리는 – 한국은행도 기준금리 인하에 동참하나

▶ 미 연준의 점진적 금리 인하 및 경기 연착륙 전망을 감안할 때, 한국은행은 올해 1회, 내년 2회 수준의 금리

인하에 나설 것으로 예상하며, 분기당 1회 수준의 점진적 금리 인하 단행 전망

▶ 한국 소비자물가 상승률이 물가 목표 수준인 2% 선으로 둔화되고 있으며, 소매판매가 2022년 이후 마이너스

성장세를 지속하고 있는 등 국내 내수 경기가 회복되지 못하고 있는 점을 고려하면 한국은행은 기준금리를

인하할 것으로 판단

한국 소비자물가 상승률과 기준금리 추이 한국 소매판매와 기준금리 추이

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터
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22.      ④한국 국고채 금리는 – 한국은행 기준금리 인하 시기는

▶ 7월 한국은행 금융통화위원회 이후로 금융안정을 중요시해야 한다는 의견이 부각. 

수도권 중심의 부동산 가격 상승과 함께 가계대출 증가세가 가팔라지고 있어 금융안정을 고려할 때

한국은행의 금리 인하 시기가 지연될 수 있다는 의견이 등장한 것

▶ 다만 한국 수출 증가세가 미국 ISM 제조업지수 둔화 등을 고려하면 성장세 지속이 제약될 수 있다는 점을

고려할 때 내수 및 수출 모두 둔화 압력을 보이는 구간인만큼, 한국은행의 금리 인하 속도 조절의 문제일 뿐

가계대출 증가세가 금리 인하 여부 자체를 제약시키는 요인은 아니라고 판단함

- 미 연준의 금리 인하와 달러 약세 등은 한국은행의 정책 여력을 높이는 계기가 될 것으로 판단하며, 지속된

내수 부진 요인과 금융당국의 대출 규제 등 거시건전성 정책이 추진되고 있음을 고려하면 한국은행의 금리 인하

시점을 11월로 미루기보다는 10월에 단행하는 것이 적절하다는 판단임

한국 가계대출과 기준금리 추이 미국 ISM 제조업지수와 한국 수출 증가율

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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23.      ④한국 국고채 금리는 – 한국은행의 금리 인하 적정 수준은

▶ 과거 한국은행은 경기 침체구간을 제외하면 정책금리 수준을 물가 수준보다 높게 책정해

실질금리 수준이 플러스 구간에 머물렀음. 현재 경기 침체 우려는 제한적이라는 점을 고려할 때

한국은행은 실질 정책금리 수준을 0 이상으로 형성해 물가 및 금융 안정을 모두 만족시키려 할 것으로 판단함

▶ 실질 정책금리의 2000년 이후 장기평균 수준은 0.34%p인 수치를 내년 한국은행 물가 전망치 2.1%에 대입하면

정책금리 하단은 2.4% 수준이 산출되는 가운데, 금융안정을 위한 정책 또한 강조하고 있다는 점을 고려시,

한국은행의 이번 금리 인하 사이클의 하단은 2.5%보다는 높은 2.75% 수준일 것으로 판단함

한국과 미국 정책금리 추이 한국 실질 정책금리 추이

자료: 한국은행, 미 연준, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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24.      ④한국 국고채 금리는 – 시장금리 적정 수준은

▶ 최근 한국 시장금리는 기준금리 수준을 하회하며 역캐리 구간이 장기화되고 있음. 과거 한국 시장금리가 기준

금리를 하회하는 역캐리 구간이 지속된 경험은 보통 금리 인하 과정에서 발생한 바 있는데, 과거와 달리

인하 구간에 접어들기 전부터 역캐리 구간이 이어지고 있으며, 기준금리와 시장금리의 역전폭 또한

역대 최대폭 수준을 기록하고 있음

▶ 이미 기준금리 인하를 반영한 금리 레벨이라는 점을 감안하면, 금리 인하 단행 이후 시장금리의 추가 하락세가

제약될 가능성이 높아보임. 다만 앞서 살펴본 미국과 마찬가지로 금리 인하 과정에서 침체인지 연착륙인지를

확인하는 과정을 거쳐야 하는만큼, 금리 인하 단행 이후 빠르게 통화정책 효과가 소멸되지는 않을 것으로 판단

▶ 앞서 과거 평균과 비교한 실질 정책금리 수준이 2.4% 수준임을 감안하면, 정책금리 인하의 하단이 2.75%인지, 

2.5%인지를 확인하는 과정을 거칠 것으로 판단. 그 과정에서 3년물 금리는 내년 초 하단은 2.7% 이하로 평가

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

국고 3, 10년 기준금리 스프레드 추이
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25.      ④한국 국고채 금리는 – 조정의 가능성도 염두에 둬야

▶ 한국은행의 기준금리 수준이 2.75%까지 갈 수 있다는 가능성을 일부 반영하고 있는 가운데, 

경기 침체 수준이 아니라면 이를 하회하는 수준으로 금리 인하가 단행되기는 어렵다는 판단임. 

그 과정에서 금리 인하를 기대하며 하락했던 시장금리는 내년 초 이후로는 조정을 보일 가능성도 염두에

두어야 함

▶ 수출 둔화 우려가 있으나, 마이너스 성장으로 급격히 선회할 가능성이 낮다는 점을 감안하면, 선제적으로

낮아진 시장금리의 추가 하락이 제한될 가능성도 배제할 수 없으며, 근원물가 또한 2% 구간에서 등락을

이어갈 수 있다는 점을 고려하더라도 한국은행의 금리 인하폭이 시장 기대보다는 제약될 가능성이 있음

한국 수출증가율과 국고 3년-기준금리 스프레드 한국 근원물가 상승률과 국고 3년-기준금리 스프레드

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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26.      ④한국 국고채 금리는 – 내년 국고채 발행 물량 소화 우려

▶ 내년에 급격하게 증가하는 국채 발행량을 국채 시장에서 소화해낼 수 있는지도 관건임.

올해 WGBI 편입에 실패하더라도 내년에 편입된다면 이를 외국인 수급으로 일부 해소할 수 있는

기대도 있으나, 전년도에 비해 급격하게 늘어나는 물량인만큼 공급 리스크가 수시로 부각될 수 있는 환경임

▶ 더 나아가 미 대선 이후 미국 재정 정책 확대에 대한 우려도 있어 대내외 국채 공급 리스크 및 텀프리미엄의

상승 우려가 수시로 부각될 것으로 판단. 앞서 지적한 바와 같이 재정정책의 영향권으로 국내 금리 또한

내년 1분기 이후로는 들어올 것으로 봄. 결국 1분기를 지나면서는 통화정책으로 인한 강세 요인이 소멸되고

재정정책으로 인한 상승 압력에 노출되는 구간으로 내년 1분기 이후로는 단기 중심의 포지션 구축 필요하며

수급에 따른 커브 스티프닝 가능성 높음

국고채 발행 순증 물량과 국고 10-3 스프레드 평균 추이

자료: 기획재정부, 키움증권 리서치센터
주: 2024년 스프레드 평균은 YTD 평균
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2. 원자재:
배럴당 $70, 새로운 상단일까?

디지털자산/원자재 심수빈

sb.shim@kiwoom.com



32 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

01.      국제유가, 수요 불안 속 높아진 하방 압력

▶ 중동지역 정세가 불안정하나 실제 원유 생산 차질 부재로 중동 이슈가 유가에 미치는 영향 제한

- 이스라엘-헤즈볼라 간 군사적 충돌, 이스라엘-하마스 휴전협상 지연으로 중동 지정학적 리스크 상존

▶ 이런 가운데 주요국 경제지표도 부진하게 발표되며 수요 불안 재부각, 유가 하방 압력 강화

- 중국의 제조업 PMI가 5월부터 기준선(50)을 하회하고, 2분기 경제성장률 부진에 중국 경기 우려 강화

- 또한 미국의 7월 ISM 제조업지수와 고용지표도 부진하게 발표되면서 미국 경기 경착륙에 대한 경계감 확대

최근 국제유가 추이 주요국 제조업 PMI와 국제유가 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 / 주: 주요국은 미국, 유로존, 중국
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02.      주요국 경기 우려가 글로벌 원유 수요 전망에 미치는 영향

▶ 주요에너지기관이 월간 보고서를 통해 발표한 2024년, 2025년 글로벌 원유 수요 전망은 중국 경기 회복과

미국 경기 연착륙을 전제로 하고 있음

▶ 이에 중국과 미국의 지표 부진과 경기 우려는 주요 에너지기관의 수요 전망치에 변화를 줄 수 있는 이슈

- 기관별로 차이는 있지만 ‘24년, ‘25년 글로벌 원유 수요 증가 전망치에서 중국 수요가 차지하는 비중은 20% 이상

- 특히 OPEC은 2024년 글로벌 원유 수요 증가 전망치를 발표한 시점부터 전망치에 변화를 주지않았지만, 8월, 9월

2개월 연속 이를 하향. OPEC은 전망치를 조정한 이유 중 하나로 중국 석유 수요 증가에 대한 기대 완화를 언급

주요 에너지기관 2024년 수요 증가 전망치 변화 글로벌 원유 수요 증가분에서 중국이 차지하는 비중

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: EIA, OPEC, IEA, 키움증권 리서치센터
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03.      미 원유 소비량, 지난해와 큰 차이 부재

▶ 최근 미 경기 침체 우려가 높아진 상황이나 2024년 미국의 월별 원유 소비량이나 미국의 주간 가솔린 재고

추이 등 수요 관련 지표는 여전히 견조

- 2024년 미국의 원유 소비량은 2023년과 크게 다르지 않고, 주간 가솔린 재고도 5년 평균 수준을 하회

미 드라이빙 시즌 종료에 따라 가솔린 재고 반등 가능성은 열어두나, 5년 평균 수준을 크게 넘어서는 증가세가 동반되지

않는다면, 미국 원유 소비 위축에 대한 우려를 자극하지 못할 것으로 보임

- 이러한 흐름을 감안하면, 현재 유가에 미국 원유 수요에 대한 우려를 과도하게 반영하고 있는지 살펴볼 필요

미국 월별 원유 소비량 추이 미국 주간 가솔린재고 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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04.      전년보다 줄어든 중국의 원유 소비와 원유 수입

▶ 중국 인민은행이 금리를 인하하고 중국 정부의 부양 기조가 이어지고 있으나 중국 경기에 대한 우려는

해소되지 못하는 상황

- 중국 제조업 PMI는 5월부터 꾸준히 둔화되었고 최근 발표한 중국의 실물 지표도 전반적으로 시장 예상을 하회

▶ 중국의 석유 소비와 석유 수입은 전년동기대비 줄어들었으며 감소폭도 점차 확대. 이러한 흐름은 중국의 견조한

원유 수요 기대 약화로 연결

- 지난해 중국의 석유 소비 및 수입 증가에 따른 역기저효과도 수치에 어느정도 영향을 주었을 것으로 보이지만, 미국과

달리 중국의 석유 소비량은 2024년 3월, 원유 수입량은 2024년 5월부터 꾸준하게 감소

중국 제조업 PMI와 신규주문-재고 스프레드 중국 석유 소비와 석유 수입

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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05.      미 연준의 금리 인하와 국제유가①: 미 경기 침체를 동반한 금리 인하

▶ 중국 경기 우려가 단기간 내 완전하게 해소되기는 어려워 보이고 미국 드라이빙 시즌도 종료된 만큼

수요 불안을 완화시켜 줄 요인이 없는 상황. 그러나 이를 재차 확대 시킬 이슈 또한 부재

- 미 연준이 9월 FOMC를 기점으로 금리 인하 사이클에 들어간 점을 고려하면, 미 경기 침체 우려는 점차 완화될 여지가

있기 때문. 또한 중국 인민은행의 경우 미 연준의 금리 인하로 추가 금리 인하에 대한 부담도 줄어들 수 있음

▶ 미 연준의 정책금리 인하가 실제 원유 수급 변화를 의미하는 것은 아님. 1987년부터 최근까지 진행된 미 연준

금리 인하 기간의 유가 흐름을 비교해보면, 경기 여건, 수급, 달러화, 채권금리 등에 따라 다름

▶ 다만, 미 경기 침체를 동반한 미 연준의 금리 인하 기간 유가는 원유 수요 위축으로 모두 하락

미 정책금리와 달러인덱스 추이 미 정책금리와 국제유가 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 하늘색 음영은 미 연준 보험성 금리 인하, 회색 음영은 미 경기침체

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 하늘색 음영은 미 연준 보험성 금리 인하, 회색 음영은 미 경기침체
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06.      미 연준의 금리 인하와 국제유가②: 보험성 금리 인하

▶ 반면, 경기 침체를 동반하지 않은 미 연준 금리 인하 기간 동안의 유가는 모두 다른 모습을 보임

- 1987년 이후 최근까지 미 연준이 보험성 금리인하에 나선 시기는 1987년, 1995년, 1998년, 2019년 총 네 번이며

이 중 미 연준의 금리 인하 기간 중 유가가 상승한 사례는 1995년으로 한정

- 1987년은 공급 증가, 1998년은 아시아 금융위기 등에 따른 수요 부진 영향에 유가 하락. 2019년은 미-중 무역분쟁과

미국 산유량 증가, OPEC+의 감산 등 유가 상승 및 하락 이슈가 혼재되면서 횡보

▶ 만약 미 연준의 금리 인하로 미 경기 침체 우려가 진정되고, 미 채권금리의 하방 압력도 이어진다면 2024년 말

유가는 현 수준보다 높을 것으로 전망

- 경제전망 개선, 달러 약세 등은 원유에 대한 예비적 수요와 투기적 수요를 모두 자극할 수 있기 때문

달러인덱스와 국제유가 추이 미국 10년물 채권금리와 원유 비상업 순매수

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 하늘색 음영은 미 연준 보험성 금리인하

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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참고 과거 미 연준의 보험성 금리 인하 당시 유가 등 주요 가격지표 흐름

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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07.      달라진 게 없는 원유 공급 여건

▶ 미 연준의 FOMC 이후 주요국 경기와 원유 수요에 대한 관심이 진정될 시 유가가 빠르게 최근 낙폭을 축소할

것으로 보는 이유는 공급 여건이 크게 달라지지 않았기 때문임

- 과거 사례를 살펴보면, 미 연준의 선제적인 금리 인하에도 유가가 하락했던 시기는 공급 과잉 우려 상존

- 1987년은 북해 등 비OPEC의 원유 생산량이 급증하면서 OPEC이 점유율 경쟁에 나서는 등 공급 빠르게 증가

1998년의 경우 1997년 아시아 금융위기로 신흥국 원유 수요 증가세 둔화되며 공급 증가가 수요 증가를 상회

▶ 최근 OPEC+는 WTI가 배럴당 $70을 하회하는 등 최근 유가가 연초보다 낮은 수준으로 내려가자 증산 연기

- 2024년 6월 OPEC+는 10월부터 자발적 감산 규모를 점진적으로 축소할 것으로 결정했으나, 11월까지 현 산유량을

유지하고 12월부터 감산 규모 축소를 시작할 것으로 발표

2000년대 이전 글로벌 원유 수요와 공급 추이 OPEC 감산대상국 산유량과 생산쿼터 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 파란색 점선은 기존 생산 계획, 분홍색 점선은 9월 중 수정된 생산 계획
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08.      사우디, 유가에 무게를 둔 생산 전략 유지

▶ 2022년 이후 OPEC+의 공식적인 감산 발표는 없었으나 일부 산유국을 중심으로 자발적 감산안을 발표

이를 주도한 국가는 사우디이며 현재 사우디의 원유 생산 전략이 유가에 무게를 두고 있다는 점을 시사

▶ 사우디는 OPEC 산유국 중 생산 여력이 가장 큰 국가인 만큼 단기간 내 급격한 증산도 가능한 상황

사우디가 점유율 상승을 목적으로 생산 전략을 바꾸는 경우 글로벌 원유 공급 여건에 큰 영향을 줄 것으로

전망하나, 여전히 유가 중심의 생산 정책을 유지하는 것으로 보임

- 2024년 8월 기준 사우디의 생산가능 산유량은 일평균 1,200만 배럴로 약 일평균 300만 배럴의 추가 원유 생산 가능

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

코로나19 이후 대표유종 평균 유가와 사우디 재정균형 유가 추이
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09.      OPEC+의 증산 연기, 원유시장 수급 전망에 변화 줄까?

▶ 사우디는 감산이 가파른 유가 상승으로 연결되지 못하는 상황에도 꾸준히 생산 쿼터를 준수하고 있고

유가의 하방 압력이 높아지는 시기에는 추가 감산이나 증산 연기를 통해 타이트한 수급 여건을 유지

▶ 미국 에너지정보청(EIA)은 9월 단기에너지시장보고서(STEO)를 통해 OPEC+의 증산 연기에 따라

2024년 4분기 원유 재고가 예상보다 더 크게 줄어들 것으로 전망

- EIA는 8월 STEO보고서를 동해 2024년 글로벌 원유 재고가 각각 일평균 60만 배럴 줄어들 것으로 전망했지만

9월 보고서에서는 이를 일평균 90만 배럴 감소로 상향 조정

사우디 산유량과 생산 가능 산유량, 생산쿼터 추이 EIA의 글로벌 원유 수요-공급 추이 및 전망

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 파란색 점선은 기존 생산 계획, 분홍색 점선은 9월 중 수정된 생산 계획

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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10.      유가 흐름에 민감한 미국 산유량

▶ 사우디의 원유 생산 전략에 변화를 줄 수 있는 공급 요인으로는 미국의 가파른 증산 가능성 확대로 보임

그러나, 연초보다 낮은 현재 유가 수준에서 미국의 산유량이 빠르게 늘어나기는 어려울 것으로 예상

- EIA가 STEO 보고서에 제시한 2025년 미국 산유량과 WTI 전망치를 살펴보면, 유가 전망치 하향 조정 시

산유량 전망치도 함께 낮추고 있다는 것을 확인할 수 있음

- 또한 미국의 단기 생산여력을 가늠해볼 수 있는 미완결유정 변화를 살펴보면 유가 하방 압력이 높아지는 시기에는

미완결유정의 수가 증가. 반면, 유가 상승 기대가 높아지는 국면에서는 빠르게 감소

EIA의 미 산유량 및 유가 전망치 변화 미국 미완결유정과 국제유가

자료: EIA, 키움증권 리서치센터 자료: EIA, Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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11.     미 산유량, 소폭 증가에 그칠 것으로 전망

▶ 특히, 코로나19 이후 미국의 빠른 산유량 회복은 미완결유정을 완결유정으로 전환하면서 진행

▶ 현재 미완결유정의 수는 2014년보다 낮고, 신규시추도 2019년 이전만큼 활발하게 진행되지 않는 상황

따라서 미국의 산유량은 과거 증산 시기 대비 완만할 것으로 보임

- 현재 현재 미국의 주간 산유량은 일평균 1,330만 배럴. EIA가 9월 STEO 보고서에서 제시한 ’24년 하반기와

’25년 상반기 미국의 산유량 전망치는 각각 일평균 1,340만 배럴, 1,350만 배럴

미국 원유 생산 관련 선행지표 미국 주간 산유량과 국제유가

자료: EIA, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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12.      과거 유가의 유의미한 레벨 전환은 수급 여건 변화에서 기인

▶ 미국의 극심한 경기 침체나 원유 수요에 대한 구조적 변화와 같은 새로운 수요 충격이 발생하지 않는다면, 

유가의 장기적 추세는 공급 요인에 따라 움직일 것으로 예상

▶ 연내 공급 여건에 큰 변화가 발생할 가능성이 낮은 만큼 국제유가가 현 수준에서 추가로 하락하여 저유가

레벨로 전환될 가능성은 높지 않을 것으로 보임

- 한국은행의 유가분석 모형에 따르면 2000년대 이후 유가의 추세적인 변동은 산업수요나 수요 충격이 부재한 가운데

원유 공급량이 변화하는 경우에 발생

- 대표적인 사례가 2014년~2016년 유가 급락. 2014년 미국 셰일 생산 증가와 OPEC 산유국의 증산 경쟁이 과잉공급으

로 연결되며 유가는 배럴당 $100대에서 2016년 배럴당 $20 선으로 내려옴. 이후 유가는 WTI 기준 배럴당 $40~$70 

사이에서 등락

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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13.      국제유가, 미 연준 FOMC 이후 반등 예상

▶ 코로나19 이후 OECD 상업용 원유재고 추이를 살펴보면, 재고 수준이 계속해서 5년 평균을 하회하고 있다는

점도 저유가 전환 가능성을 낮게 보는 이유 중 하나. 미 연준의 FOMC이후 하방 경직성 강화 예상

- EIA는 OECD 상업용 원유재고와 5년 평균 간의 차이가 2025년 상반기까지 확대될 것으로 전망. 관련 지표와

유가 추이를 비교해보면, 현재 원유재고와 5년 평균 원유재고간의 차이가 확대되는 구간에서 유가는 상승세를 보임

- 또한 WTI 원월물-근월물 스프레드가 2022년보다는 축소된 상황이나, 여전히 백워데이션을 유지

국제유가와 최근 OECD 상업용 원유재고 WTI 원월물-근월물 스프레드

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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14.      중동 불안 해소되기 어려워 보이지만

▶ 타이트한 수급 여건에 큰 변화가 부재할 것으로 보이는 가운데 지정학적 리스크가 재부각되고 있다는 점은

추후 유가의 반등폭을 확대시킬 수 있는 이슈. 이스라엘과 헤즈볼라 간의 군사적 충돌이 발생하고 이스라엘의

하마스 지도자 암살에 대해 이란이 이스라엘에 대한 보복을 단행할 것으로 발표하며 지정학적 리스크 재부각

▶ 그러나 이란이 실제 보복 공격을 단행하지 않으면서, 이란과 이스라엘 간의 전면전으로 확대될 수 있다는

우려 완화. 이란이 이스라엘과의 전면전을 원하지는 않는다는 분석이 나오는 상황

▶ 이는 중동 정세 불안이 원유 공급 차질을 유발할 가능성이 낮다는 점을 시사. 이에 관련 이슈가 2022년 러시아

-우크라이나 전쟁과 같은 유가 급등을 유발할 가능성은 제한적

2011년 이후 WTI 평균 가격과 최근 WTI 추이 이란 산유량과 원유 수출량

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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15.      인플레 우려를 자극하는 수준의 유가 급등 가능성은 제한

▶ 2023년 4분기 평균 유가가 배럴당 $78 선이었다는 점을 고려하면 유가가 반등하더라도 미국 인플레 우려를

재차 확대시키지 못할 것으로 전망. 이에 미 연준도 금리 인하 기조를 당분간 유지할 수 있을 것으로 전망

▶ 현재 원유 수요 및 공급 전망과 2023년 사이 가장 큰 변화는 중국 원유 수요에 대한 기대 약화와 OPEC+의

감산 규모 축소로 보임

▶ OPEC+의 증산이 점진적으로 진행될 예정이고 시장 상황에 맞게 달라질 수 있다는 점에서 급격한 공급 증가가

발생하지는 않을 것으로 예상. 그러나 중국 수요 불안이 높아진 만큼 2024년 4분기 유가의 상단을 WTI 기준

배럴당 $95에서 $85으로 하향 조정

국제유가와 미국 소비자물가 미국 소비자물가와 정책금리

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
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투자전략/시황 한지영

hedge0301@kiwoom.com

3. 주식:
금리 인하와 주식시장 간 패턴의 변화
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01.      (도입) 2년 반 만에 시작되는 금리인하 사이클, 앞으로 주식시장의 관전 포인트는?

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

코스피 주가 추이

▶ ’20년~’22년 3월까지는 저금리 내러티브에 놓여있었으며, ’22년 3월부터 ’24년 9월까지는 고금리 내러티브로

이동했던 상황

▶ 이제 주식시장은 ’24년 9월 FOMC에서 50bp 인하를 통해 지난 22년 3월 이후 고강도 긴축시대에서 벗어나 처

음으로 인하 사이클에 돌입

▶ 연준의 금리인하 사이클 돌입은 ’23년 말부터 주식시장이 연준의 점도표를 통해 예상해왔던 사안이기는 하지

만, ’24년 인하 횟수에 대한 전망이 “동결~6회”까지 편차가 컸던 상황

▶ 이는 시장이 중간중간 예상했던 금리인하의 효과에 가변성을 부여하고 있음을 시사하며, 향후 주식시장은

50bp로 시작하는 연준의 금리인하 사이클이 주가에 미치는 영향을 여러 차례 고민하게 만들고 있음
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- BBIG 등 성장주 주도

<고금리 내러티브>

- 고인플레이션 시대

- 고강도 긴축

- AI 사이클 시작

- 빅테크 랠리 지속

<중금리 내러티브>

- 금리인하 돌입

- 펀더멘털 민감

- 주도주의 교체
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02.     (미국 금리 인하의 기본적인 효과) 시장에 돈이 들어오고, 달러는 강세가 제한

달러 인덱스와 전세계 주식시장 신흥국 자본유출 지수와 코스피

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 우선 금리 인하의 성격을 떠나서, 중장기적인 관점에서 인하 자체가 주식시장에 미치는 기본적인 영향은 신규

유동성의 투입, 달러화 약세 등이 해당

▶ 역사적으로 달러와 주식시장의 “-”의 상관관계를 띄고 있는 만큼, 향후 달러화 약세 진행은 전세계 증시

전반에 걸쳐서 긍정적인 영향을 가할 것으로 판단

▶ 특히 지난 10년 넘게 소외됐던 선진국 대비 신흥국의 소외 현상을 해소하는 계기가 될 수 있다고 판단. 실제로

달러화가 약세를 보일 수록 신흥국들의 자본 유출 리스크는 낮아지게 되는 효과를 만들어 낼 수 있으며, 이는 한

국 등 신흥국 증시 전반에 걸쳐 우호적인 환경을 조성할 전망
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03.     (미국 금리 인하의 파장) 엔-캐리 청산, 방향성이 아니라 속도에 주목

연준과 BOJ의 기준금리 미국과 일본의 금리차와 엔/달러 환율

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국 금리인하로 인한 달러화 약세는 ’24년 7월말부터 본격적으로 증시 불안의 한 축을 담당 하고 있는 엔화 강세

및 엔-캐리 청산 이슈를 수시로 시장에 부각시킬 전망

▶ 하지만 엔-캐리와 관련해서 기본 전제로 삼아야 하는 것은 엔화 강세 및 엔-캐리 청산 자체는 불가피하다는 것

▶ 중요한 것은 방향성이 아니라 속도로서, 최근 증시 혼란을 유발한 것은 엔화 강세 그 자체보다 엔화 강세의 속도

에 있다는 것임

▶ 최근 BOJ 총재가 통화정책 조정에 대한 입장에 변화가 없다고 이야기하면서도, 향후 시장의 움직임이 커질 때

정책에 어떠한 영향을 미치는지를 주의 깊게 검토할 것이라는 식의 입장 발표했다는 점을 미루어보아, 7월 인상

때처럼 시장에 쇼크를 주면서 정책 조정에 나설 가능성은 낮음
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04.     (미국 금리 인하의 파장) 속도는 주식시장이 감당 가능한 범위 내에 있을 것

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

엔화에 대한 투기적 순매수 포지션과 엔/달러 환율

▶ 엔-캐리 트레이드의 규모와 관해 WSJ 등 외신에서는 약 20조달러로 추정하고 있는 등 그 자금 규모에 대해서 편

차가 크게 존재. 글로벌 헤지펀드 등 엔화를 빌려 투자하는 이들의 엔-캐리 규모를 정확하게 파악하기 쉽지 않기

때문. 결국 지금 시점에서는 엔-캐리 청산 불안을 유발한 본질인 엔화의 방향성을 추적해야 함. 이런 관점에서

CME 선물 거래소에서 제공하는 엔화에 대한 투기적 순매수 포지션(비상업적 순매수 포지션) 규모를 볼 필요

▶ 현재 엔화 투기적 베팅은 급증세를 지속하고 있으나, 최근 들어 엔화가 중간중간 강세를 보이는 구간 (엔/달러

환율 9월 중에는 140엔대까지 하락)에서 7월말~8월초처럼 부정적인 외부 충격이 크지 않았다는 점에 주목

▶ 결국, 엔/달러 환율이 급격하게 하락세(엔화 초강세)가 출현하지 않 는 이상, 주식시장에서는 기존 악재에 대한

학습효과를 발동할 것이므로 BOJ 회의 이후 엔화 강 세에 대한 과도한 불안감은 지양하는 것이 적절
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방향성에 미치는 영향이 축소되고 있는 모습
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05.     (금리 인하를 둘러싼 논란) 선제적 대응? 사후적인 수습? 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

연준의 금리인하 사이클과 주식시장의 관계

▶ 금리인하 자체는 중장기적으로 신규 유동성 유입, 달러화 약세, 엔-캐리 청산 등의 효과를 유발한다는 것은 대다

수가 동의하는 부분. 현재 논란이 되는 것은 금리 인하의 성격이 만들어내는 단기적인 증시 방향성 변화에 있음

▶ 지금 미국의 침체 내러티브가 강화됐을 때의 문제는 “연준의 금리인하 = 악재＂로 반영할 것 대부분 연준의 금리

인하가 경기 침체에 대응하기 위한 사후적 인하였으며 당시 주식시장은 급락을 면치 못했기 때문

▶ 하지만 반대 진영에서는 1995년, 1998년처럼 “연준 금리인하 -> 예방적 처방 -> 증시 호재”라는 긍정적인 피드

백 루프가 형성될 것이라는 의견을 제기하고 있으며, 당사 역시 선제적 인하의 성격일 것이라는 전망을 유지

▶ 이번 9월 FOMC 파월의장이 50bp 인하를 단행하면서, 현재의 정책은 뒤쳐져 있지 않으며 미국 경기 침체가 이

박하지도 않았다고 언급하는 등 여러 차례 선제적 대응 성격의 금리인하를 강조했다는 점에 주목할 필요
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06.     (금리 인하의 성격 결정 요인) 미국의 경기 침체 여부

자료: The compound, 키움증권 리서치센터

S&P500 기준, 1957년 이후 연준의 첫 금리인하 뒤 12개월 수익률

▶ 선제적 or 사후적 금리 인하의 성격에 따라 시장 수익률과 최대 하락률이 차이가 나는 이유는 미국의 경기 침체 문

제와 직결되어 있기 때문인 것으로 판단

▶ 코스피가 아니라 장기 시계열 데이터가 있는 미국 S&P500 지수를 토대로, 1957년~2019년까지 첫 금리인하 이후

수익률과 최대하락률을 살펴보면 이를 확인할 수 있음

▶ 미국 경기가 침체에 빠지지 않았을 때 첫 금리인하 이후 12개월 수익률과 최대 하락률의 평균은 각각 +11%, -4%

▶ 미국 경기가 침체에 빠졌을 때 첫 금리인하 이후 12개월 수익률과 최대 하락률의 평균은 각각 +8%, -16%

▶ 결국 금리 인하 이후 12개월 평균 수익률 자체는 대체로 (+) 값을 기록하지만, 침체 여부에 따라 수익률의 폭, 특히

최대 하락률의 폭이 크게 차이난다는 점에 주목
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07.      (미국 침체 현실성 분석) 아직은 가시화되고 있다는 증거가 불충분

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

샴의 법칙과 주식시장, 역사적으로 샴의 법칙 발동 시 증시 급락이 출현했으나, 사후적 해석에 가까움

▶ 최근 미국의 경기 침체 불안을 자극한 것은 삼의 법칙 트리거 발동 등 고용 시장 부진에서 주로 기인. 과거 데이터를

보면, 1950년부터 발생한 11번의 침체 중 1959년을 제외한 10번의 침체에서 삼의 법칙이 충족됐기 때문

▶ 지금 주식시장에서는 올해 최소 한번이라도 50bp 인하(빅컷)를 해야 한다는 요구가 거세지고 있지만, 아직

침체에 진입 혹은 침체가 임박했다는 증거는 불충분

▶ 또 우리가 주목해야 하는 것은 삼의 법칙은 침체를 예측해주는 지표가 아닌 침체에 동행하는 성격이 크다는 점임

1950년 이후 침체가 발생한 이후 평균적으로 3개월 후에 삼의 법칙이 발동됐다는 점도 이를 뒷받침
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08.     (미국 침체 현실성 분석) 당분간 Bad is Bad 장세지만, 소프트 랜딩을 상정

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

미국 경기 서프라이즈 지수와 나스닥

▶ 7월 이후 시장의 색깔이 “인플레이션 민감 장세”에서 “경기 펀더멘털 민감 장세”로, “Bad news is good news”

에서 “Bad news is bad news”로 바뀌면서 수시로 시행착오가 일어나고 있다는 점에 주목

▶ 이런 상황 속에 처해 있다 보니 주식시장은 실업률 상승을 경계하고 있지만, 실업률은 주식시장에서 대표적인 후

행지표라는점에 주목할 필요

▶ 실업률 보다 주식시장이 신경써야 하는 것은 ISM 신규주문과 같은 선행지표이다. 대부분 선행지표는 둔화되고 있

기는 하지만, 이전 침체시기처럼 가파른 속도로 둔화되지 않고 있다고 판단

▶ 이번 연준의 금리인하는 선제적인 대응인 만큼 높으며, 이는 미국 경기의 둔화를 예방함과 동시에 증시 불안 진정

등의 효과를 낳을 전망

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

23/01 23/03 23/05 23/07 23/09 23/11 24/01 24/03 24/05 24/07 24/09 24/11

(pt)(pt) 미국 경기서프라이즈 지수(좌) 나스닥(우)

7월 이후 "Bad news is 

Bad news"

국면 진입, 

그 과정에서 침체

내러티브, 연준의 정책

실기론이 확산



57 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

미국 ISM 제조업 신규주문과 기준금리, 주식시장

09. (선제적 인하 시 경기 및 증시 효과) 경기 소프트 랜딩 및 증시 회복 기대
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10.      (선제적 인하 시 스타일) 퀄리티, 모멘텀 스타일 우위

연준 보험성 금리인하 시기의 한국 증시 팩터별 성과 연준 보험성 금리인하 시기의 미국 증시 팩터별 성과

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 9월 FOMC 이후에도 시장은 선제적 vs 사후적 인하를 둘러싼 논쟁이 한동안 지속되겠지만, 당사는 선제적

인하의 성격을 띌 것으로 판단

▶ 과거 3차례 선제적 금리인하(’95년, ’99년, ’19년) 당시 첫 보험성 금리인하 전 6개월부터 금리인하가 끝나는

기간 동안 주요 스타일들의 성과를 보면, 한국 증시에서는 퀄리티(+6.3%), 저변동성(+3.6%), 가치(+2.2%) 

미국 증시에서는 모멘텀(+8.5%), 퀄리티(+4.8%), 저변동(+3.9%)이 수익률 상위권을 기록

▶ 선제적 인하 시에는 퀄리티, 모멘텀 등 빅테크 등 IT, 바이오 등 올해 두각을 나타내고 있는 주식들의 주가 흐름

을 중립 이상이 될 것으로 판단

▶ 이는 미국, 한국 등 주요국 공통으로 퀄리티 스타일이 최상위권을 차지하고 있다는 것에서 기인하며, 이익성장, 

자산회전율, 영업레버리지 등이 우수한 업종이 이번 금리인하 사이클에서 스타일 상 주도 스타일이 될 것

-10

-5

0

5

10

퀄리티 저변동 가치 사이즈 모멘텀

(%) (국내) 선제적 인하 전후 6개월

-10

-5

0

5

10

모멘텀 퀄리티 저변동 가치 사이즈

(%) (미국) 선제적 인하 전후 6개월



59 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

11.      (사후적 인하 시 스타일) 저변동, 가치 등 방어 스타일 우위

사후적 금리인하 시기의 국내 증시 팩터별 성과 사후적 금리인하 시기의 국내 증시 팩터별 성과

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 아직까지 경기 침체가 가시화되고 있다는 증거는 불충분 하지만, 만약 경기 침체가 현실화되어서 연준이 사후

적인 수습 성격으로 금리인하를 할 시에는 단기적인 증시 충격은 불가피한 것은 사실

▶ 이후 주가는 회복력을 보이면서 상승하겠지만, 선제적 인하 때와 달리 스타일상 다른 그림이 나타날 것

▶ 과거 사후적 인하 이후 6개월 간 스타일 성과를 살펴보면, 저변동과 가치 스타일이 우위에 있었으며, 사이즈는

상대적으로 부진한 흐름을 보였던 것으로 확인. 이는 주로 경기 방어주들이 가치, 저변동 스타일에 속해 있었기

때문인 것으로 판단

▶ 물론 사후적 인하에 높은 확률을 부여하고 있지는 않지만, 사후적 인하로 시장이 인식할 때에는 연말까지도

방어적인 포트폴리오 구축이 대안이 될 것
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12.      (금리 인하 이후 패턴) 인하 효과 발동 시기, 증시 흐름 등은 시기 별로 상이

(코스피) ‘95년 이후 연준의 금리인하 D-30~D+180일 (나스닥) ‘95년 이후 연준의 금리인하 D-30~D+180일

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 금리인하 이후 12개월간 누적 수익률은 평균적으로 (+) 수익률을 기록하는 것은 맞음

▶ 하지만 단기 대응도 중요한 시기인 만큼, 시계열을 압축해 금리인하 이후 6개월(180일) 수익률을 살펴보는

작업도 유의미하다고 판단

▶ 1995년 이후 연준의 금리인하 D-30일 ~ D+180일까지 코스피와 나스닥의 패턴 자체는 상이한 흐름을 나타냈

으며, 각 시장 내에서도 인하 시기별로 패턴들이 상이하게 나타남

▶ 가령, 1998년 금리인하 당시 코스피가 180일 동안 주가가 2배 이상 상승한 것은 금리인하에 대한 효과 뿐만

아니라 직전 IMF 사태에 따른 기저효과가 작용

▶ 결국, 이번 금리인하 역시 현재 주식시장이 처한 매크로, 정치, 지정학 등 맥락에 따라 달라질 수 있음을 시사

60

90

120

150

180

210

D
-
3
0 D

D
+
3
0

D
+
6
0

D
+
9
0

D
+
1
2
0

D
+
1
5
0

D
+
1
8
0

(D=100) 1995 1998

2000 2007
2019 2020

40

60

80

100

120

140

160

D
-
3
0 D

D
+
3
0

D
+
6
0

D
+
9
0

D
+
1
2
0

D
+
1
5
0

D
+
1
8
0

(D=100) 1995 1998

2000 2007

2019 2020



61 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

13.      (금리 인하 이후 패턴) 가치주 vs 성장주 간 구도도 다르기는 하지만…

자료: Quantiwise, 키움증권 리서치센터, 주: WMI 가치주, 성장주 지수 사용

2000년 이후 연준의 금리 인하 시기별 성장주/가치주 상대강도

▶ 주식시장에서 끊이지 않는 주제인 가치주 vs 성장주의 구도 역시, 과거 인하 시기별로 다른 주가 흐름을 연출

▶ 일례로, 2000년 닷컴 버블 붕괴 대응으로 금리인하를 했을 때(사후적), 단기적으로는 약 1개월 가량 성장주가

가치주보다 우위에 있었지만, 닷컴 버블 붕괴 여진이 장기화되면서 가치주의 우위 국면이 이후 5개월(D+180일) 

진행되기도 했음

▶ 반면, 2020년 코로나 판데믹 이후에는 사회적 거리두기 확산으로 인한 비대면 수요 급증이 언택트 성장주의 실적

모멘텀 및 수급 유입을 이끌면서, 1년 넘게 가치주에 비해 우위를 점했음

▶ 결국 전반적인 지수나 가치, 성장주들 모두 당시의 시대적 환경, 맥락에 따라 가변성이 존재한다는 것을 알 수 있

으며, 현재의 금리인하 기간에는 바이오(금리인하 수혜 + 실적 성장), 금융(배당투자 매력 증대 + 실적 성장 + 주주

환원 등)과 같은 업종이 여타 업종에 비해 시장의 수급이 몰릴 것으로 예상
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14.      (’24년 금리 인하 이후 패턴 분석) 과거와 상이한 패턴을 초래할 미국 대선

자료: Predict it, 키움증권 리서치센터

미국 대선 후보 당선 확률 변화

▶ 이번에도 패턴이 다를 수 있는 것은 첫 금리인하 시기와 미국의 대선 일정이 맞물려 있다는 것임

▶ 현재 트럼프와 해리스간의 지지율 격차는 “확대 -> 축소 -> 확대”를 반복하면서, 실제 11월 대선 때까지 결과를

특정 짓기에는 불확실성이 높은 상태

▶ 과거 대선 이후 증시 흐름에서 추정할 수 있듯이, 미국의 정치 지형의 변화는 중장기적으로 증시 방향성에 유의미

한 영향을 주지 못하고 있는 것은 사실

▶ 하지만 단기적으로는 주식시장의 불확실성에 영향을 주면서 주가 상 주가의 진폭을 키우면서, 신정부 정책이 들어

서는 ‘25년 2월까지 시장 참여자들의 전망에 혼선을 제공할 것으로 예상
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15.      (미국 대선이 패턴 변화를 만들 수 있는 이유) 통화정책 노이즈, 성장 노이즈

트럼프 당선에 대한 시장의 생각 2000년 이후 vs 미국 대선 해의 VIX 월간 등락률

자료: Bloomberg Survey(06.03), 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 실제 11월 대선이 다가올수록 대부분 투자자들의 우려 사항에는 미국 대선에 대한 불확실성이 자리 잡을 것으로

판단. 이는 향후 투자 전략 수립 시 대선 리스크가 최우선 리스크 요인으로 부상할 것임을 시사

▶ 연준의 통화정책은 증시에 막대한 영향력을 앞으로도 계속 행사할 것인데, 이번 대선은 연준의 통화정책에 대한

시장의 전망에 혼선을 제공할 것으로 판단

▶ 올해 상반기 말 블룸버그 서베이에서는 트럼프의 당선 시, SNS를 포함 여러 채널을 통해서 연준의 금리인하를

압박할 것이라는 응답비율이 약 79%에 달했다는 점을 참고할 필요(35% + 44%)
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16.      (증시 구조적 변화) 두 후보 중 누가 되더라도 지정학적 긴장은 상수

자료: S&P Global, 키움증권 리서치센터,

S&P의 지정학 리스크 매트릭스

▶ 22년 시작된 러시아와 우크라이나의 전쟁은 2년째 진행되고 있는 가운데, 중동지역에서도 전쟁 리스크가 빈번

하게 발생하는 등 지정학적인 긴장이 지속되고 있는 상황

▶ ’23년 10월 연준의 금융안정보고서에서도 이스라엘 전쟁, 러-우 전쟁에 이어 또 다른 지정학적 긴장 악화 시

전세계 경제 활동 위축, 인플레이션 상승, 금융 시스템 위협 등을 초래할 수 있다고 지적

▶ 최근 S&P 글로벌에서도 미중 관계, 사이버 테러 등이 발생확률이 높고 충격도 클 것으로 지적하고 있으며, 

나토와 러시아간 직접 충돌의 경우 발생확률이 낮긴 하지만 그 충격은 강도 높을 것이라고 전망

▶ 트럼프 혹은 해리스 중 누가 당선 되도 지정학적 긴장감은 2024년에 상수가 될 것으로 예상. 시장 참여자들

입장에서는 이에 대한 대비 플랜을 마련해야 하는 것이 적절(ex: 국방 중요성이 높아지면서 방산 수요 증가 등)

예상 충격 ↓
발생 확률 ↑

예상 충격 ↑
발생 확률 ↑

예상 충격 ↓
발생 확률 ↓

예상 충격 ↑
발생 확률 ↓
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17.      (증시 구조적 변화) 무역 및 공급망 불안정성의 시대

미국 무역정책 불확실성 지수와 한국 수출 미국 소비자물가와 글로벌 공급망 지수

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터. 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터.

▶ 러-우 전쟁 이후 자본주의와 사회주의 체제간 이념 대립 가속화, 서방 국가 주도의 우크라이나 재건 사업, 이스

라엘간 하마스의 전쟁 등은 다분히 탈세계화 혹은 세계화의 단절과 분열을 초래할 수 있음

▶ 국가와 기업들이 이념적인 성격에 맞춰서 개별 블록이 형성될 것. 미국 바이든 정부도 독재국가에 대한 민주주의

국가의 연합 결성을 외교적 과제로 제시했고, 중국 역시 미국 주도의 패권 질서를 부정하면서 본인이 중심에

있는 국제질서의 다극화를 추구하는 중. 자국 우선주의, 서방과 비서방 국가들 간의 이념 대립 등으로 정치

논리 개입을 심화 시킴에 따라, 글로벌 공급망은 기존과 같은 형태를 유지하기 어려울 것으로 예상

▶ 결국 지정학적 불안 상수화 경제 블록화 등은 금리인하 사이클에 돌입하는 오늘날, 연준으로 하여금 금리 인하

폭에 제약을 가할 수 있으며, 주식시장에게는 “고금리 -> 저금리”가 아닌 “고금리 -> 중금리”시대에 머물러

있어야함을 시사
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18.      (증시 구조적 변화) 중금리 기조 시대 돌입, 이익 성장에 더 많은 프리미엄 부여

코스피 어닝스 일드갭 S&P500 어닝스 일드갭

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 경제 및 무역 블록화 과정에서 글로벌 공급난이 수시로 부각될 수 있다는 점까지 고려해보면, 2%대 이하의

인플레이션, 즉 저물가 시대를 보기까지는 상당한 시간이 걸릴 수 있음. 구조적인 성격의 임금 증가로 인한 중

물가&중금리 기조는 주식시장에서 수익성과 재무적인 안정성에 더 많은 프리미엄을 부여하게 만들 것

▶ 채권 대비 주식의 투자 매력도를 측정하는 어닝스 일드갭(PER의 역수 – 10년물 금리)을 보면, 미국, 한국 모두

상승하며 주식의 매력이 높아지고 있기는 함. 그러나 금리가 현재 레벨에서 유의미한 레벨다운을 보이지 않을

경우, ’25년 이익 피크아웃 우려와 맞물리면서 어닝스 일드갭 하락 가능성이 높음

▶ 전체 시장 뿐만 아니라 개별 업종 측면에서 낮아진 투자 매력도의 한계를 극복하고 상승하기 위해서는 금리

하락이나 밸류에이션 부담이 낮아지는 조건이 충족되어야 함. 하지만 중금리 시대가 현실화 된다면 전자의

조건을 충족하기는 어렵고, 후자의 조건 충족이 상대적으로 용이해질 것
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19.      (증시 구조적 변화) 이익 피크아웃은 알려진 사실, 문제는 둔화속도

반도체 이익 사이클 코스피 영업이익과 증가율 전망치

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Quantiwise, 키움증권 리서치센터

▶ 8월말 엔비디아 실적, 9월 초 ISM 제조업 PMI 신규주문 둔화, 고용 부진 등 일련의 주요 실적 및 매크로 이벤트를

겪으면서 이익성장 피크아웃에 대한 불안감이 점증하고 있는 상태

▶ 최근 8월 한국의 반도체 수출도 7월 50%대에서 30%대로 낮아졌다는 점이 수출을 중심으로한 국내 상장사들의

이익 성장 둔화 우려를 자극하고 있는 실정

▶ 물론 AI, 반도체 업종의 고성장이 영원하지 않을 것이라는 데에는 대부분 동의하고 있는 만큼, (엔-캐리 이슈와

마찬가지로) 이익 방향성이 아래로 트는 것에 대한 사안은 주가에 선반영된 측면이 있음

▶ 향후 관건은 증가율 둔화 속도. 연말까지 대선 불확실성, 3분기 실적시즌 경계감으로 증가율 속도를 둘러싼 불투

명성이 높아지겠지만, 연말 이후 금리인하 효과, 낮아진 상장사들의 ’25년 실적 눈높이 등에 힘입어 증시는 모멘

텀을 부여 받을 전망
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20.      (증시 구조적 변화) 원/달러 환율의 적정 레인지 상승

자료: Quantiwise, 키움증권 리서치센터

코스피와 원/달러 환율 : ＇24년 이전만해도 “원/달러 환율 하락 = 증시 강세"의 관계가 성립됐지만, 올해는 그렇지 않아

▶ 8월 이후 매크로 불확실성이 높아지는 상황 속에서 특이했던 점은 원/달러 환율이 이전과는 달리 하락세를 보이고

있다는 점인. 최근까지도 “원/달러 환율 하락 = 증시 강세＂라는 공식이 작동하지 않는 것에 대해 의문을 갖고 있는

분위기

▶ 하지만 이미 기존에 알고 있던 “원/달러 환율 하락 = 주식시장 강세”의 공식이 이미 올해 초부터 잘 작동하지 않고

있다는 것임. 실제로 올해초부터 원/달러 환율이 계속 상승하는 구간에서 코스피도 같이 상승하는 패턴이 자주

출현했다는 점을 참고

▶ 이는 연기금, 기업, 일반 투자자들의 해외 투자 급증으로 인한 달러 수요의 구조적인 증가에서 비롯된 측면이 있는

만큼, 향후 연준 금리 인하 이후 달러화 약세가 진행되더라도, 지난 10~20년간 원화 강세로 불렸던 시절의 환율

레인지를 보는 것은 쉽지 않을 것임을 시사. 증시에서도 마찬가지로 기존의 환율과 증시 공식이 바뀔 전망
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자료: Quantiwise, 키움증권 리서치센터

국내 증시의 시기별 주도주의 시가총액 변화(위) 및 영업이익 전망 변화(아래)

▶ 주도주의 조건은 “내러티브(스토리) + 이익 성장”에 있으며, 이런 관점에서 현재 바이오가 차기 주도주의 유력 후보인 것은 맞음(금리

인하 수혜라는 내러티브 + 이전 바이오 장세 때와는 달리 실체 있는 이익 성장)

▶ 하지만 작년 주도주인 이차전지, 올해 주도주인 반도체는 이 둘의 조건을 온전히 충족시키고 있지 못한 만큼, 주도주로 복귀하거나

(이차전지), 주도주로서 지위를 유지하는데 (반도체) 한계에 부딪칠 것으로 판단

시가총액 변화

시가총액 변화

영업이익 전망 변화

영업이익 전망 변화

스토리와 이익 성장의 지속성의 조합은
주도주로서 지위를 유지시킨다

21.      (증시의 구조적 변화) 시장의 색깔이 바뀐 시기, 주도주 교체 구간
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22.      (증시의 구조적 변화) AI 사이클 현재 진행형, but 하드웨어 -> 소프트웨어

필라델피아 반도체 ETF(티커:SOXX) 및 발행좌수 M7 ETF(티커:MAGS) 및 발행좌수

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 이처럼 올해 주도주였던 엔비디아 등 AI 하드웨어주들은 올 여름을 기점으로 주도주로서 지위를 유지하는 데

한계에 봉착했을 가능성

▶ 하지만 MS, 알파벳, 아마존 등 AI를 활용하는 업체들의 전망과 평가에서 확인할 수 있듯이, AI 사이클은 현재

진행형이기에, 주식시장에서도 AI 테마를 도외시할 필요는 없다고 판단

▶ 필라델피아 반도체 ETF는 주가 급락과 함께 발행좌수(수급)도 급감하고 있지만, M7 ETF 는 최근 주가 조정을

겪었음에도 발행좌수는 변화가 없다는 점도 M7 내에서 패권이 이동할 뿐, 이들 주식의 시대가 종언이 됐다고

보기 어려움을 시사

▶ 결국, AI 하드웨어의 비중을 줄이는 것은 적절하지만, AI 소프트웨어, 핸드셋 등 큰 카테고리에서 IT 업종은 시

장 비중으로 유지하는 것이 타당
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4. FX:
왜 맞지 않을까? 

경제 김유미

helloym@kiwoom.com
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01.      과거 금리 인하기, 미 달러 움직임은 차별화

▶ 1990년 이후 미국 정책금리 인하 사례를 살펴보면 달러인덱스는 일관된 흐름을 보이지 않음

- 미국 금리 인하기에도 경기 침체의 동반 여부에 따라 달러 흐름은 차이

▶ 미국 정책금리 인하와 경기 침체가 동반되지 않았던 1995년과 1998년 당시에는 달러는 금리 인하 이후

횡보하다 상승하는 흐름을 보인 반면, 2001년과 2007년 당시에는 경기 침체에 대응해 정책금리 인하 폭이

확대되면서 미 달러화는 하락

- 2008년 중반 이후에는 글로벌 금융위기에 따른 우려로 안전자산 수요가 강화되며 미 달러 상승 전환

- 2019년 미국 금리 인하 이후 경기 연착륙 가능성이 높아졌으나 코로나19 확산에 경기 침체로 전환

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 회색박스는 경기침체 구간

미국 정책금리와 달러인덱스
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02.      단기 기간의 달러 움직임도 ‘제각각’

미국 정책금리 인하 이후 기준금리 변화 미국 정책금리 인하 이후 달러인덱스 변화

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 하지만, 정책금리 인하 직후 6개월을 놓고 보면 달러인덱스와 금리 인하 폭도 뚜렷한 연관성을 보이지는 않음

- 1995년과 1998년, 2019년은 금리를 대략 50∼75bp 인하에 그친 반면, 2001년과 2007년은 각각 200bp 이상 인하

▶ 1995년과 1998년은 완만한 금리 인하 기간이나 ’95년은 달러가 제한적인 강세를 보인 반면, ’98년에는 하락

▶ 2001년과 2007년은 금리 인하 폭이 가팔랐지만 ’01년은 달러가 상승한 반면, ’07년은 하락하며 차이

▶ 연준의 금리 인하가 시작된 이후에는 미 달러의 단기 움직임은 여러 요인이 복합적으로 작용함을 시사
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03.      경제 및 금융시장 변화를 복합적으로 고려해야

미국 정책금리 인하 이후 미국 OECD경기선행지수 미국 OECD경기선행지수와 중국 생산자물가

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국 금리 인하 당시의 경제 여건과 금융시장 상황에 따라 단기적으로 미 달러 움직임에 차이가 발생

- 6개월 동안 상대적 달러 강세가 나타났던 1995년과 2001년, 2019년 당시의 미국 OECD경기선행지수는

기준선(100)을 하회한 반면, 1998년과 2007년은 기준선(100)을 상회

▶ 과거 금리 인하가 시작된 이후 단기적으로 미국 경기사이클이 확장 또는 경기 회복 구간에서 글로벌 수요도

양호한 경우에는 미 달러화가 약세를 보이는 경향

- 미국 OECD경기선행지수와 중국 생산자물가는 수요 흐름에 밀접하게 움직이며 과거 유사하게 움직임

▶ 반면, 대내외 경기에 대한 우려가 구간에서는 안전자산 수요가 유입되면서 달러는 상대적으로 강세를 보임
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04.      정치적인 환경도 영향 가능

미 달러인덱스와 정책금리 미국 정책금리 인하 이후 달러/엔 환율 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국 정책금리 인하기 전후 정치적인 환경이 주는 영향력도 고려해야 하는 변수

- 1995년 당시 미국의 정책 금리 인하는 7월부터 시작되었으나 그 해 4월 역플라자 합의에 따라 엔화를 중심으로

주요 통화가 약세를 보이면서 미 달러화 강세

- 1995년 4월 역플라자 합의, 선진 7개국(G7)이 달러가치 부양을 목적으로 합의
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05.    미 달러, 바닥 다지기 이후 제한적 강세 가능

미국 OECD경기선행지수와 전월차 미국 OECD경기선행지수와 중국 제조업PMI 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국 OECD경기선행지수는 7월 들어 둔화국면으로 전환되었으며 주요국 제조업 체감경기의 회복세도 미약

- 글로벌 수요 측면에서 중요한 중국 제조업 PMI 등은 바닥은 다지고 있으나 회복은 지지부진한 상황

▶ 금번 금리 인하 사이클의 속도가 완만할 것으로 전망하고 미국 경기사이클의 둔화와 대외 수요의 약화 구간을

고려한다면 1995년 인하기와 유사할 가능성, 미 달러는 바닥 다지기 이후 제한적 강세 흐름 예상

- 1995년 당시 6개월 간 최종 금리 인하 폭은 75bp, 금번 9월 50bp 인하 이후 올해 100bp 가량 인하 전망

내년초까지 최종적으로 150bp 가량 인하를 예상함에 따라 ’01년과 ’07년 금리 인하 폭보다는 완만하고 기간도 짧음
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06.      물론, 미국과 주요국 간의 펀더멘털 차이 축소되나

주요 IB 미국 연간 경제성장률 전망치 변화(중간값) 주요 IB 유로존 연간 경제성장률 전망치 변화(중간값)

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국과 유로존과의 펀더멘털 격차 축소는 유로화 강세/달러 약세 요인

▶ 달러인덱스에서 가장 비중이 큰 유로화의 경우 미국과 유로존과의 경제성장률 격차가 연간 기준으로 보면

2025년에는 축소될 것이라는 전망

- 미국은 2024년 2% 초중반에서 내년 1% 후반대로 둔화되고 유로존은 올해 0% 후반에서 내년 1%초반대로

반등할 것으로 전망
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07.      경기 모멘텀과 지속성의 차이도 고려해야

미국 ISM제조업지수와 유로존 제조업PMI지수 미국과 유로존 소비자물가 상승률

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 하지만, 성장 모멘텀의 지속성 측면에서 유로존의 경기 회복 기대는 단기에 그칠 수 있음

- 유로존은 정치 불확실성이 여전하고 재정을 통한 성장 견인력은 미국에 비해 상대적으로 약한 상황

- ’25년 미국 경제성장률은 둔화되나 ISM 제조업지수 등의 제조 생산활동의 회복으로 성장 모멘텀 개선 가능

▶ 미국과 유로존 모두 작년 4분기 낮았던 기저효과로 연말 갈수록 물가 상승률의 둔화세가 주춤해질 수 있으며

특히, 유로존은 에너지 등 비용 인플레에 보다 민감해 ECB의 금리 인하 속도를 제약할 수 있음
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08.      미국과 주요국과의 금리 차이는 아직 남아

미국, 일본, 유로존 기준금리 추이 미국, 중국, 한국 기준금리 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국 연준의 기준금리 인하에도 주요국 간의 금리 차이는 유지될 전망

- 미국 정책금리를 내년 초까지 4.00∼4.25%까지 낮추더라도 여타 주요국 대비 높은 수준

- 일본은 추가 금리 인상 가능성이 열려있지만 대내외 수요를 고려해 점진적인 정책 변화를 유도할 전망

▶ 상대적으로 양호한 미국 경제와 여전히 넓은 폭을 유지 중인 내외 금리차 등은 달러 약세를 제한 가능
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09.      미국 대선, 시차는 있지만 궁극적으로 달러 상승 요인

미국 무역수지 추이 달러인덱스와 미국 ISM 제조업지수

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 미국 트럼프와 해리스 대통령 후보의 공약은 성장, 인플레, 안전자산 수요 등에 미치는 영향 및 시차는

있겠지만 두 후보의 공약 모두 재정악화와 금리 상승 요인

- 트럼프의 감세안 및 규제 완화를 통한 성장 중점 공약과 해리스의 중산층에 대한 보조금 확대 등은 재정적자 요인

- 트럼프는 표면적으로 약달러를 지지하고 있으나 주요 공약인 관세 부과대상 확대, 감세안 연장, 이민 제한 정책 강화

등은 강달러 요인으로 작용할 소지.

- 과거 트럼프 임기 당시 달러 약세는 대내외 펀더멘털이 양호했던 점이 주요하게 작용
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10.      정부 재정지출과 성장의 고리 강화된 변화를 고려해야

▶ 세계화 둔화, 지정학적 리스크 등 구조적으로 인플레이션 이슈가 수시로 발생하며 통화정책을 통한 레버리지

여건이 과거에 비해 제한적일 경우 정부의 재정지출과 정책적 지원이 성장 견인의 주된 동력으로 작용

▶ 정부 부채와 재정지출 확대 등 정책적 지원이 가능한 국가로 자금 이동, 이를 통해 성장도 상대적 우위 보일 듯

- 미국의 경우 부채 증가와 더불어 재정지출이 늘어나면서 적자 확대 기조 지속

▶ 인플레이션 이슈에 정책금리의 인하 폭이 제한적임에 따라 재정적 경기 부양 여력이 제한적인 국가의 경우,

통화 이완의 효과가 단기에 그칠 수 있음

- 독일의 경우 ECB 금리 인하로 경기 회복 기대를 높일 수 있으나 긴축적인 재정으로 회복 강도가 제약될 것으로 예상

자료: IMF, 키움증권 리서치센터

주요국 재정수지/GDP와 정부부채/GDP 전망치

재정수지/GDP(%)

중국 프랑스 독일 일본 한국 영국 미국

코로나19 이전 5년 평균 -3.9 -3.1 1.4 -3.2 1.5 -3.0 -4.8 

2023 -7.1 -5.5 -2.1 -5.8 -1.0 -6.0 -8.8

2024 -7.4 -4.9 -1.5 -6.5 -0.6 -4.6 -6.5

2025 -7.6 -4.9 -1.3 -3.2 0.1 -3.7 -7.1

정부부채/GDP(%)

중국 프랑스 독일 일본 한국 영국 미국

코로나19 이전 5년 평균 52.8 97.4 65.5 232.2 40.8 86.9 106.3

2023 83.6 110.6 64.3 252.4 55.2 101.1 122.1

2024 88.6 111.6 63.7 254.6 56.6 104.3 123.3

2025 93.0 112.8 62.3 252.6 57.3 106.4 126.6
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11.      성장 제고와 FDI, 그리고 달러 움직임

미국 재정수지 추이 미국 FDI와 경제성장률 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 인플레이션 환경에서는 레버리지를 통한 성장 견인이 쉽지 않아 정부지출과 민간 투자를 통한 성장 제고 필요

- 미국 의회예산국(CBO), 재정적자가 2029년까지 GDP의 약 5% 이상으로 유지될 것으로 예측

- ’24년 GDP 재정적자 규모는 5.6%, ’25년 6.1%로 코로나19 이전 5년 평균 3.5%보다 높은 수준으로 전망

▶ 미국 경기 및 금융시장 불확실성에 단기적인 마찰음이 발생할 수 있으나 중장기적으로 미국 펀더멘털이

상대적 우위를 지속하며 미국으로의 자금 유입 흐름은 유효하다면 미 달러화에는 강세요인으로 작용
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12.      미국 적정 금리 수준 불확실성, 제한적인 통화 이완

▶ 다양한 방법론에 따르면 미국 실질 자연이자율 추정치는 코로나19 팬더믹 이후 차별화되는 모습

- 생산성, 인구구조 등 구조적인 변화와 미국의 재정적자 확대 및 민간 투자 확대 등의 반영에 따라 추정치는 차이

▶ 지난 2000년 이후 자연이자율의 하락 추세는 완화적인 통화정책 기조를 뒷받침. 하지만, 코로나 팬더믹 이후

차이를 보이는 자연이자율의 추정치들은 통화 이완의 활용이 이전보다 제한적일 수 있음을 시사

자료: FED, 키움증권 리서치센터

다양한 방법론에 따른 미국 실질 자연이자율 추이
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13.      제한적인 금리 인하 폭, 보다 밀접한 시장 금리와 달러 관계

미국 정책금리와 소비자물가 미국 소비자물가 분기 추이

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 과거에 비해 물가가 높은 수준에 머물고 있고 세계화 둔화 등의 정치적인 지형 변화 등을 고려할 때 각자도생의

변화는 필연적으로 비용 인플레이션에 대한 변동성이 확대될 수 있음을 시사

▶ 연준의 금리 인하 폭이 과거에 비해 제한적이고 인플레이션 이슈에 따라 시장금리의 수준이 이전보다 높게

유지될 수 있음을 시사

▶ 금리가 성장과 물가를 복합적으로 반영하면서 달러화도 이전보다 시장금리에 밀접하게 움직일 수 있음
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14.      미 달러에 연동하는 원화 움직임

달러/원 환율과 달러인덱스 달러인덱스와 미 국채금리(10년)

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터

▶ 달러/원 환율은 미 달러화에 주로 연동해 움직일 것으로 전망

▶ 미 달러화는 코로나19 이후 국채금리와 정(+)의 관계로 움직이며 주요 변수로 작용. 미국 시장금리가 하락 이후

내년 초 점진적으로 반등할 경우 미 달러화 오름세를 보이며 원화는 약세 요인으로 반영될 수 있음. 

- 과거보다 높은 물가 환경에서 미 국채금리 흐름은 성장과 물가를 모두 반영. 중물가 흐름이 이어지고 미국 정책금리

인하 폭이 과거에 비해 제한적인 수준에 마무리된다면 국채금리는 내년 초 이후 점진적으로 반등할 것으로 전망
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15.      미국 금리 인하 영향, 원화 흐름도 상황에 따라 차별화

미국 금리 인하 이후 달러인덱스 흐름 미국 금리 인하 이후 달러/원 환율 흐름

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 기준선 100을 상회(하회)할 원화 강세(약세)

▶ 과거 미국 정책금리 인하 시기에 달러/원 환율을 살펴보면 대체로 달러와 역(-)의 상관관계로 움직였으며

연준의 금리 인하가 시작된 이후에는 대내외 경기 상황에 좀더 민감하게 반응

▶ 1995년 금리 인하기와 유사하게 달러가 횡보 이후 제한적인 강세를 보인다면 달러/원 환율도 추가 하락

제한되며 소폭 반등한 수준에서 단기적인 등락 가능
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16.      이전과는 다른 시각으로 접근해야 하는 환율과 시장 움직임

달러/원 환율과 KOSPI 추이 한국 대중국과 대미국 무역수지

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터

▶ 한국 코스피지수가 대체로 상승 시 달러/원 환율은 하락하는 패턴을 보여왔으나 최근 이 관계가 약화

- 2024년 들어 KOSPI 하락에도 달러/원 환율이 내림세를 보이며 원화가치가 상승. 과거에는 반대 패턴을 보임

▶ 한국 수출의 주요 수출 지역이 중국에서 미국으로 이동하고 있다는 점이 주된 배경. 중국의 약한 수입 수요로

미국 성장에 대한 한국의 수출 민감도가 높아짐. 

▶ 미국 펀더멘털 약화로 달러가 하락할 경우 원화가 상대적으로 강세를 보이지만 대미국 수출 수요 둔화 우려로

주식시장에는 부담으로 작용
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17.      국제수지의 변화, 해외 요인에 대한 민감도를 높여

한국 IIP 직접투자, 증권투자, 순대외금융자산 한국 상품수지, 서비스수지, 본원소득수지

자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터 자료: 한국은행, 키움증권 리서치센터

▶ 한국 국제투자대조표(IIP)를 살펴보면 직접투자와 증권투자가 꾸준히 증가하며 순대외금융자산 역시 확대

▶ 이와 같은 순대외금융자산의 확대는 그만큼 해외로의 투자가 확대된다는 의미로 원화 약세요인으로 작용하나

대외 지급 능력 측면에서 해외 리스크의 전이를 완화해 달러/원 환율 급등 가능성을 제한

- 순대외금융자산 흑자국에서 외국인 자금이 이탈할 경우 내국인의 해외투자 자금이 본국으로 돌아오면서 자본유출입의

변동성을 완화시키는 역할 가능. 순대외금융자산의 축적은 국제적 위험 공유를 통한 해외 리스크의 전이를 완화

▶ 경상수지에서 소득수지의 비중이 커질수록 환율은 국내 펀더멘털보다 해외 성장에 더 민감하게 움직일 전망

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

직접투자 증권투자 순대외금융자산(십억달러)

-60

-40

-20

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

 140

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

상품수지 서비스수지 본원소득수지(십억달러)



89 I  이번엔 다른가?: 9월 FOMC 이후 금융시장 점검

18.      새로운 균형, 달러/원 환율 1,300원대 흐름

▶ 달러/원 환율의 평균 수준은 2015년 1,100원대로 높아진 이후 2022년에는 1,200원대로 상향 조정 중

▶ 달러/원 환율의 새로운 균형은 1,200∼1,400원대가 될 것으로 예상하며 평균 1,300원대 움직임을 전망

- 단기적으로 미 달러화가 소폭 하락 이후 제한적인 강세 흐름을 보인다면 달러/원 환율도 1,300원대 초반에서 등락을

보인 이후 내년 초에는 1,300원 중후반에서 움직일 것으로 예상

- 한국 무역수지 흑자 기조가 유지될 것으로 전망함에 따라1,400원대를 상향 돌파하는 흐름은 제한될 것으로 전망

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터
주: 2024년은 9/13일 기준

달러/원 환율 추이

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

평균 1,156. 1,108. 1,126. 1,095. 1,053. 1,131. 1,160. 1,130. 1,100. 1,166. 1,180. 1,144. 1,291. 1,306. 1,354.

고점 1,253. 1,195. 1,185. 1,161. 1,117. 1,203. 1,238. 1,208. 1,144. 1,222. 1,285. 1,198. 1,442. 1,363. 1,394.

저점 1,104. 1,050. 1,070. 1,051. 1,008. 1,068. 1,090. 1,070. 1,054. 1,112. 1,082. 1,082. 1,187. 1,220. 1,300.
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