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시간이 걸리겠지만 3/10년 플래트너는 재개될 것 

 장기채 금리 상승과 커브 스티프닝 

예상과 달리 국채10년 장기금리는 8월 기준금리 인하 이후 3.14%로 7bp 상승

했다. 1) 금통위 직후 이익실현에 나설 것으로 봤던 증권사 등 단기매매기관의 

포지션과 시장전망이 장단기 스프레드 축소로 쏠린 반면, 2) 외국인들은 10년 

국채선물시장에서 연일 매도 물량을 쏟아내며 국내기관의 손절을 이끌어 냈다. 

3) 장기투자기관들은 5~7월에 걸친 집중적인 장기채 매수의 후유증으로 추가 

매수에 소극적인 모습을 보였다. 결국 국고 3/10년 스프레드는 전주 대비 3bp 

확대되며 고점부근인 56bp로 되돌려졌다. 주 중반부터는 4) 옐런 연준의장의 

잭슨홀 미팅을 앞둔 관망세가 짙어졌다. 조기 금리인상 가능성은 열어두되 이후 

인상 속도나 폭에 대해서는 완화적이었던 7월 FOMC의 시각과 동일했다. 

 쏠림에 의한 시간 필요, 국고 3/10년 스프레드 45bp까지 축소 시각 유지 

추가 금리인하 가능성은 낮지만 장기금리 하락을 예상했던 이유는 추가 정책기

대의 약화였다. 정책의 성공 여부는 금리인하 이후 추가 정책기대를 얼마나 유

지할 수 있는가에 달려 있다. 한 주간 언론 헤드라인은 주로 후속 부동산대책과 

그에 따른 가격 반등 조짐, 기업의 인수&합병과 구조조정, 성장 해법 제시 등에 

할애되었다. 한 달간 서울지역 재건축아파트 가격은 0.5% 상승했다. 추가 금리

인하 기대는 낮지만 부동산을 중심으로 민간의 정책기대가 유지되면서 커브 플

래트너로 전환이 지연되고 있다. 3년 국채선물이 9영업일째 양봉을 그리지 못하

면서 기술적 과매도권에 진입했다. 상대적으로 부진했던 10년 국채선물도 60일

선(115.72)과 구름대하단(115.45)의 지지가 예상된다. 쏠림이 해소되는 과정에

서 시간이 걸리겠지만 결국 3/10년 스프레드 축소는 재개될 것으로 예상한다. 

 
국고 3/10년 스프레드 축소 예상  외국인과 증권사의 엇갈린 장기물 포지션 
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Compliance Notice 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 

작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 

없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 

바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 

결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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Global Financial Markets 
 

 

국고채 금리는 22일 연준의 잭슨홀 미팅을 앞두고 관망세 이어진 가운데 추가 기준금리 인하 기대감 약화로 소폭 반등하였고 

보합세를 지속하다 20일 발표된 FOMC 의사록이 매파적으로 평가되면서, 금리는 모든 구간에서 상승했다. CRS 금리는 단기

적으로 원화 강세 이어질 것이라는 관측에 단기 FX스왑 비드 우세 영향으로 단기 중심으로 상승폭이 컸다. IRS 금리는 CD 금

리 하락세 지속에 1년미만 구간 IRS 오퍼 물량 확대로 단기 구간 중심으로 하락하면서 현물 금리 상승폭을 따라가지 못했다. 

외국인은 단기 통안채와 재정증권 그리고 국고 10년물(14-2) 등을 매수했다. 외국인 잔고는 주간 기준으로 2,655억원 만기 

상환되었고, 495억원 순매도 함에 따라 주간 기준 2,978억원 감소했다.  
 

주요 금리 테이블 및 스프레드  

                   (%,bp) 8/22 1W. chg.  (bp)  8/22 1W. chg. 4W. chg. 20MA 60MA 120MA  (bp)   8/22 1W. chg. 4W. chg. 20MA 60MA 120MA 

CD 91D 2.41  -6  통안2-통안1 12  +1 +7 8  7  9   은행3-국고3 18  0 -2 18  18  18  

통안1Y 2.38  +2  국고3-통안2 9  +1 +5 7  5  6   국주5-국고5 12  0 0 12  12  13  

통안2Y 2.49  +3  국고3-통안1 21  +2 +11 16  12  16   공사5-국고5 16  -1 -1 17  17  18  

국고3Y 2.58  +4  국고5-국고3 24  +2 +3 23  22  25   공사10-국고10 15  0 -1 15  14  14  

국고5Y 2.83  +6  국고5-통안2 34  +3 +7 31  27  32   회사AA-3-국고3 33  0 -1 34  33  35  

국고10Y 3.14  +8  국고10-국고5 32  +1 +3 31  30  33   회사A-3-국고3 135  0 -1 135  134  134  

국고20Y 3.33  +8  국고10-국고3 56  +4 +5 54  53  58   회BBB+3-국고3 383  0 -1 384  383  382  

국고30Y 3.41  +8  국고10-통안2 65  +5 +10 62  58  65   IRS1-통안1 2  -6 -6 8  4  3  

IRS1Y 2.40  -3  국고20-국고10 18  0 0 18  17  19   IRS2-통안2 -1  -4 -4 2  1  0  

IRS2Y 2.48  -1  국고30-국고10 26  0 0 27  25  27   IRS3-국고3 -1  -3 -4 2  2  2  

IRS3Y 2.58  +2  국고10-물가10 158  -1 -3 163  158  167   IRS5-국고5 -11  -4 -4 -8  -8  -9  

IRS5Y 2.72  +2  은행1-통안1 4  0 -1 5  5  6   IRS10-국고10  -21  -7 -8 -15  -16  -20  

IRS10Y 2.94  +1  은행2-통안2 8  0 0 8  7  8   CRS1-통안1  -68  +9 +13 -76  -74  -73  

자료: 민평3사 평균, 인포맥스, 하나대투증권 

 
CD금리 소폭 하락. 20일 FOMC 의사록 매파 경계감에 모든 구간 상승  스왑스프레드 축소, 스왑베이시스 역전폭 축소 
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자료: 민평3사 평균, ICAP, 하나대투증권  자료: 민평3사 평균, ICAP, 하나대투증권 

 
 외국인 통안 2년물, 국고 10년물 순매수  외국인 잔고 전주대비 소폭 감소. 듀레이션 0.01년 축소 
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외국인은 한 주간 3년 국채 선물은 3,630 계약 순매수, 10년 선물은 2,307 계약을 순매도했다. 지난 주 글로벌 자금 흐름은 

22일 미 연준 옐런 의장의 잭슨홀 연설을 앞두고 매파적 발언 경계감에도 불구하고 선진국 주식과 채권으로 유입되는 모습이었

다. 하이일드 채권 펀드는 가격 매력 상승으로 유입되었다. CDS 프리미엄은 지난 주에 비해 고조되었던 지정학적 우려감이 완

화되면서 대부분 축소되었다. 러시아는 한때 인도적 지원 의도에서 구호물자를 실은 트럭을 우크라이나에 통보 없이 진입시킴

으로써 긴장이 고조되기도 했으나 물품 전달 후 복귀했다는 소식에 축소되었다. 포르투갈의 BES 사태가 정부의 적극적 지원책

에 진정세를 보이고 BES의 채권 가격도 점차 하향 안정되면서 축소되었다.  

 

3년 국채선물 미결제약정  10년 국채선물 미결제약정  국채선물 주간 순매수 
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자료: KRX, 하나대투증권  자료: KRX, 하나대투증권  자료: KRX, 하나대투증권 

 

선진국 주식, 채권 유입, 하이일드 채권형 펀드 유입  주간 자산별 성과: 신흥국/국내주식 대비 선진국 주식의 상대적 강세 
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자료: EPFR, 하나대투증권  자료: Bloomberg, 하나대투증권 

 
 글로벌 CDS 프리미엄 주간 및 1개월 변화 

☞포르투갈은 정부의 적극적인 BES 

지원책에 금융시장 긴장감이 완화되

면서 축소. 러시아는 무단으로 구호

물자트럭을 우크라이나에 진입시켰다

는 소식에 확대되기도 하였으나 물자 

전달 후 러시아 복귀 소식에 축소. 

인도네시아는 헌재가 대통령 당선인

이었던 조코위에 대한 대선 부정 소

송을 기각하면서 정치적 안정감 기대

로 축소. 브라질은 새로운 마리나 시

우바 후보 출현으로 정권 교체 기대
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미국 증시는 러시아 지정학적 우려가 상존하는 가운데서도 경제지표 호조와 당분간 초저금리 기조 지속 전망에 상승 마감했다. 

유럽 증시는 ECB의 추가부양책 기대감에 대부분 주간 기준으로 상승 마감했다. 중국 증시는 HSBC PMI 지표 부진 가운데서도 

최근 정부의 개혁 및 미니 부양책 기대감으로 상승 마감했다. 한편 미국 국채 금리는 최근 경제 지표 호조로 연준의 조기 금리 

인상 우려가 불거지면서 상승했다. 금 가격은 지정학적 우려에도 불구하고 연준의 매파적 발언 경계감에 약보합 마감했다. 원유

(WTI) 가격은 지정학적 우려에도 수급 전망이 나쁘지 않으면서 하락을 지속했다.  
 

 글로벌 국채10년 금리 주간 및 1개월 변화 

☞ 헝가리 금리는 최근 펀더멘털 개

선과 독일 국채대비 높은 금리메리트 

부각으로 투자 유입되면서 하락. 포

르투갈은 BES 사태 진정과 수출 지표 

등 최근 펀더멘털 개선으로 하락   

☞멕시코는 최근 물가가 중앙은행 목

표치를 지속적으로 상회함에 따라 상

승. 러시아는 나토군과 우크라이나 

문제로 맞서는 등 지정학적 불안으로 

상승. 호주는 고용지표가 다시 호조

를 보이며 경기개선 기대로 상승 
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 자료: Bloomberg, 하나대투증권  
 달러대비 주요국 통화(FX)의 주간 및 1개월 변화 

☞미 달러인덱스(USD)는 최근 고용

과 경제지표 호조로 잭슨홀 미팅에서 

매파적 발언 경계감에 상승. 인도

(INR)은 모디 정부의 경제개혁책 기

대감으로 외국인 투자 꾸준히 유입되

며 상승. 러시아(RUB)는 보호물자트

럭 복귀 소식에 군사 긴장 완화되면

서 상승  

☞ 일본(JPY)는 향후 중앙은행이 디플

레이션 관리를 위해 완화적 통화정책 

지속할 것이라는 언급에 하락. 스위스

(CHF)는 안전자산선호 약화로 하락 
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자료: Bloomberg, 하나대투증권 

주: 미국은 달러 인덱스 기준. 달러 대비 통화가치이므로 상승하면 강세, 하락하면 약세를 뜻함.   
 글로벌 주식의 주간 및 1개월 변화 

☞ 포르투갈 증시는 펀더멘털 회복과 

BES 사태 진정세로 상승. 핀란드는 

러시아 제재로 실적 악화되면서 주가 

하락하였으나 지정학 긴장 다시 완화

되면서 반등. 터키는 에르도안 당선 

이후 경제 불안에 대한 경계감으로 

하락세였다가 차후 경기개선책 실시 

기대감과 가격메리트로 상승 

☞ 남아공은 BHP 빌리턴 이익에 대

한 자사주 매입 거부와 향후 분사 등

의 이슈로 하락. 칠레는 경기지표 부

진으로 성장전망 악화되면서 하락 
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 자료: Bloomberg, 하나대투증권 

 


