
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

단기추세 일단락, 장기금리 하락은 내년 2분기 이후 재개될 것 
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미국 고용 서프라이즈, 12월 기준금리 인상 예상 

10월 미국 비농업부문 신규고용이 27.1만명으로 예상치(18.5만명)를 크게 상회했

다. 기준금리 인상의 세가지 걸림돌도 대폭 해소되는 분위기다. 1) 시간당 평균임

금이 09년 7월 이후 최대 상승률을 기록했다(YoY 2.5%). 2) 4Q14 이후 수입증가

로 국내 경제활동과 고용을 위축시켰던 달러강세의 부정적 영향도 크게 완화되고 

있다. 달러인덱스가 3월 이후 10월 중순까지 6.4% 하락한 영향이다. 3) 중국 등 

신흥시장의 불안도 진정되었다. 연준의 12월 기준금리 인상 전망을 유지한다. 미

국 스왑커브는 1~3년 후 금리인상을 75bp, 138bp, 173bp씩 반영하고 있다. 

한국은행은 내년 3~4월 BOJ, 중국인민은행 등과 함께 금리인하에 나설 것 

한국은행의 금리인하는 내년 3~4월로 미뤄질 전망이다. 건설투자와 추경 효과로 

당국의 경기낙관론은 내년 상반기까지 이어질 가능성이 높다. 당분간 경제지표 측

면에서 금리인하 지지요인들은 많지 않다. 다만 내년 상반기에는 ECB와 BOJ, 중

국인민은행이 통화완화에 나서면서 한국은행도 금리인하에 동참할 것이다.  

채권전략: 단기추세 일단락, 장기금리 하락은 내년 2분기 이후 재개될 것 

장기금리는 추세적으로 하락하는 과정이라고 보지만, 1) 미국 금리인상과 장기금

리 급등, 2) 당국의 경기낙관론과 금리인하 기대 후퇴, 3) 장기투자기관의 숏커버

로 촉발된 초장기물의 오버슈팅과 연말 장기공사채 발행 등으로 가팔랐던 단기추

세는 일단락되었다. 내년 1분기말까지 국고10년 금리는 2.00~2.30%의 박스권 

흐름을 예상한다. 금리하락은 2분기 이후 재개될 것이다. 다만 초장기물 스프레드

는 조금 더 확대될 여지가 있다. 3/10년 스프레드도 55bp까지 확대를 예상한다. 

 

미국경제, 달러강세의 부정적 영향 완화  미국 장기금리 급등은 금리인상 전망에 기인 
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금리변동 분해
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 뉴욕연준, 하나금융투자 
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