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계륵 장세       

1. 지난주 국채시장 요약                  

z 지난주 채권시장은 장기물에 대한 불안감이 증가하며 주초반 수익률이 상승으로 출발했으나, 주 중반 이

후 주식시장의 조정, 각종 경제지표의 예상치를 하회하는 발표로 수익률이 하락세로 돌아섬 

z 주 중반 이후 대내외 주식시장의 조정이 길어지며 수익률은 좁은 박스권에서 움직이다 주말 이후 스왑 

관련된 장기물 수요가 들어오며 불안한 양상을 보이던 장기물의 수익률이 오랫만에 큰 폭 하락세를 나타냄. 

 

2. 금주 예상 금리 : 5.25% ~ 5.45%  

z 채권수급 호조와 미국 실업률 지표의 예상치 하회(6.0%)에도 불구하고 국내외 증시 및 경제지표 호전에 

대한 기대감이 맞물리며 박스권 이탈에 대한 모멘텀 부족 

 

z 외국계 은행들의 조기 book-closing으로 인한 현물시장의 유동성이 부족해지며 딜링 욕구 보다는 캐리 

수요가 시장을 지배 

 

z 좁은 박스권 안에서의 제한적인 매매 참여 및 캐리전략이 유효해 보이며 금주 예상 금리도 5.30% ‾ 

5.40%의 좁은 레인지를 크게 일탈하지 못할 것으로 판단됨. 

[그림 1] 최근 1년간 주요 금리 추이  
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Ⅰ. 국채 현물 금리 분석 

오랫만의 장기물 강세…그러나 벗어나기 힘들어 보이는 레인지 장세..  
 

지난 주는 그간 상승세를 보이던 주식시장이 조정장세를 나타내며 수익률도 큰 폭의 변동없이 지리한 장세가 

지속되었다. 수익률 변동폭도 국고채 3년물 기준으로 5.37%‾5.39% 수준을 벗어나지 못하는 가운데 거래량도 

감소한 한 주를 보냈다.  

 

금주 들어 그간 약세를 보였던 장기물이 스왑시장쪽의 강한 매수 유입으로 오랫만에 큰 폭으로 하락하는 모습

을 보였다. 그러나, 여전히 국고채 3년물은 5.30%‾5.35% 벽의 두터움을 다시금 느끼며 국고채 5년물에 비해서

는 상대적으로 약한 모습을 나타냈다. 시장에 참여하는 기관들이 부족한 상황이 지속되고 있고 시장을 강하게 

끌고 내려갈 선두 기관도 아직까지는 가시적으로 보이지 않는 상황에서 추가적인 강세시 추격 매수에 참여하

기 보다는 보유채권을 분할 매도하는 방법이 보다 안전한 대안으로 예상된다. KTB12월물이 다음 주로 마감하

고 3월물로 대체됨에 따라 3월물 바스켓에 포함된 국고채 3년물 2-4, 2-7, 국고채 5년물 2-2번에 대한 수익률 

추이와 거래동향 파악도 필요할 것으로 예상된다.  

 

단기 딜링보다는 매칭수요에 참여하는 기관이 많은 상황에서 공격적인 매매패턴 보다는 좁은 레인지 장세를 

설정하고 그에 맞는 매매 패턴을 유지하는 것이  대내외적으로 채권시장을 크게 흔들만한 요인이 없어보이는 

현 장세에서의 적절한 운용전략이 아닌가 한다.  

 

1. 이동평균분석 

 

전주 이동평균 : 6일 5.37%,  13일 5.32%,  75일 5.35%,  150일 5.50% 

금주 이동평균 : 6일 5.38%,  13일 5.38%,  75일 5.35%,  150일 5.47% 

전일종가 5.34%로 전주대비 소폭 하락. 

[그림 2] 국고채 3년물 이동평균 
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자료 : 증권전산 
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2. Envelope 

 

3년물 상단  5.62%, 하단  5.08%, 중간  5.38% : 종가 5.34% 

5년물 상단  5.92%, 하단  5.36%, 중간  5.67% : 종가 5.65% 
 
 
[그림 3] 국고채 3년물 Envelope(25일) 
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자료 : 증권전산 

 

 

3. 스토캐스틱 분석 

 

국고채 3년물 %K(52.73), %D(69.47)수준, 국고채5년물  %K(76.13), %D(88.30) 수준 

지난 11/29일 후  %K가 %D를 뚫고 내려온 상태유지 . 

[그림 4] 국고채 3년물 스토캐스틱 
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자료 : 증권전산 
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4. 이격도   

 

국고채 3년물 101틱, 국고채 5년물 102틱 수준. 

[그림 5] 국고채 3년물과 25일 이동평균의 이격도 
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자료 : 증권전산 
 
 

 

5. 잔존기간별 금리추이 : 그간 불안한 모습을 보이던 장기물 안정세.  

[그림 6] 잔존만기별 금리추이  
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자료 : 증권전산 
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Ⅱ. 국채선물동향 및 주간 전망 

1. 107.00-107.40 의 전주보다 레벨업 된 레인지장 전망 

[그림 7] 국채선물 캔들 차트 
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자료 : 증권전산 
 

최근들어 주식시장과의 연동성이 더욱 커진 상황에서 미국주식시장의 조정과 예상밖의 실업률증가등으로 국채

선물은 보름만에 5일과 10일이평균선이 골든크로스가 형성되며 점진적인 레인지의 레벨업이 예상됨.  

또한 12월물 국채선물의 만기가 얼마남지 않아 현선물 괴리율이 작아진 가운데 국고3년물로의 매물역시 줄어

들고 있어 국채선물로의 매물압박은 당분간 크지 않을 것으로 보이며 조정시마다 매도미결제의 청산이 이루어

질 가능성이 높아보여 하락보다는 상승쪽에 무게가 실린 레인지 장으로 전망된다. 

[그림 8] 국채선물 Envelope 차트  
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자료 : 증권전산 
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2. 매물대 분석 

 

직전 고점인  107.00-107.10대의 매물대가 비교적 견조해 보이나 일단 레벨업이 전제된다면 동지수대에서 매

도미결제에 대한 환매욕구가 커질 것으로 보여 돌파에 그리 큰 어려움은 없어보이지만 107.30-40대의 대기매

물대의 돌파는  국고3년 현물기준  5.20돌파가 전제가 되어야 하기에 이식매물과 대기매물이 집중되어 단기적

으로 쉽게 돌파하기 어려울 것으로 판단된다. 
 
 
[그림 9] 국채선물 일별지수 및 거래량추이 
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자료 : 증권전산 
 

 

3. 단,중기 이동평균선 분석 

 

5일 106.90, 10일 106.89, 20일 107.10, 60일 이평선이 106.89에 위치하고 있으며 20일 이동평균선을 제외한 

나머지 장단기 이둉평균선들이 수렴한 가운데 방향성을 새로이 모색하는 국면으로 5일과 10일 이동평균선의 

골든크로스로 단기적으로 20일 이평선을 제외하고는 정배열의 양상이 될 가능성이 높아보이며 60일 이동평균

선이 지나는  106.90선이 심리적으로나 기술적으로 강한 지지선의 역할을 할 것으로 보이며 단기적으로 상승

트랜드가 쉽게 꺽이지는 않을 것으로 보이는 바 10일이동평균선을 지지선으로 하는 비교적 강한장의 모습을 

보일것으로 판단된다. 
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[그림 10] 국채선물 이동평균선 
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자료 : 증권전산 

 

 

4. 이격도와 MACD 분석  

 

정상적인 레인지장내의 상단부와 하단부에서 거의 정확히 고점과 저점을 찍고 있는 이평선간 이격은 이번에도 

전형적인 박스내 하단부에서 반등을 보이며 5일과 10일 이동평균선이 골든크로스를 형성하며 단기적으로 강세

장의 신호를 나타내고 있다.  MACD-OSC 역시 보름만에 상승신호로 전환된 가운데 본격적인 단기 상승장을 위

해서는 2-3일간의 추가 확인이 필요할 것으로 보이지만 급락이 없다면 금주는 조심스러운 강세장이 전망된다. 

[그림 11] 이평선간 이격도 
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자료 : 증권전산 

 

 



[주간채권시장] 계륵 장세  2002.12.10 
 

www.miraeasset.com 
 

 

 

 

 

 

 

8 

[그림 12] 국채선물 MACD 
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자료 : 증권전산 
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Ⅲ. 미 국채 동향 및 경제지표 

주초반 미국채 수익률은 개장초 추수감사절 휴일동안 소매매출이 급증했다는 소식과 ISM지수 호전 발표로 인 

해 10년물이 4.347%까지 상승했으나 신규주문지수, 고용지수의 전월대비 하회로 단기적 미경제 회복여부를 확 

인시켜 줄 만한 재료 부족으로 약보합으로 출발하였다. 

 

주중반으로 접어들며 월트디즈니와 휴렛팩커드 등의 대형주 실적 경고와 이라크와의 전쟁리스크 등으로 주식

시장이 하락하면서 미국채 수익률도 동반 하락하였다. 11월 ISM지수는 54.7, 3분기 생산성은 5.10%, 10월 공

장주문은 1.5%로 긍정적이었으며 특히 ISM지수는 10개월 연속 50을 상회하면서 미경제의 70%를 차지하는 소비

의 절반을 차지하는 서비스부문이 회복되고 있음을 시사하였다. 

 

주후반 미국채 수익률은 유럽중앙은행의 50bp금리 인하소식이 전해지고 주간실업자 청구건수는 전주대비 1만  

3천억건이 줄어들어 21개월래 최저를 기록했으나 뉴욕증시가 소매기업 부진과 UAL 파산우려 등으로 하락세를  

나타내었고, 11월 고용지표 악재로 미국채 수익률은 하락하였으나 폴 오닐 미재무장관과 로렌스 린지 백악관 

경제수석의 전격사임으로 장기물이 하락폭을 줄여 2년물 1.86%, 5년물 3.09%, 10년물 4.08%, 30년물 4.98%로 

마감하였다. 

 

주중 기업들의 실적경고와 주말 발표된 미국경제지표들의 악화 등에 힘입어 10년, 30년물 공히 현재 13일 이

동평균을 하향 돌파하여 단기 강세장을 형성하는 모습을 보이고 있다. 기술적으로는 당분간 강세장이 예상되

고는 있으나 주식시장이 조정정도에 따라 그 폭을 가늠할 수 있을 것이다. MACD 챠트 상에서 이번 주 중반 정

도에서 매수 신호 발생 가능성이 커보이고 변동성은 차츰 줄어 드는 모습을 보이고는 있어 강세의 폭은 제한적

일 것으로 예상한다. 따라서 10년물 3.98% ‾ 4.17%, 30년물 4.91% ‾ 5.11%의 레인지로 예상한다. 

[그림 13] 미 국채 10년물 추이 
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자료 : Bloomberg 

 



[주간채권시장] 계륵 장세  2002.12.10 
 

www.miraeasset.com 
 

 

 

 

 

 

 

10 

[그림 14] 미 국채 30년물 추이 
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자료 : Bloomberg 
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Ⅳ. 주간 채권수급 동향 

무릎에서 털고 나오는 마음의 여유를… 
 

 전주는 약1.4조원의 만기물량밖에 없었으나 통안채 6.800억원, 금융채 5,800억원 등 계속된 은행채의 발행 

영향과 연말 Book Closing을 앞둔 기관들의 소극적인 시장참여로 총 발행이 약2.8조원으로 순발행이 1약1.4조

원 수준으로 빈약한 만기물량에 비해서는 약소하였다. 

 

금주는 통안채 7500억원과 회사채 약7300억원 등 총 26600억원의 만기물량이 있으나 예보채81회 1.1조원 발행

과 회사채 약2.2조원 등 금융채와 통안채의 발행을 차지하고도 이미 순발행 상태이므로 수급은 5주연속 순발

행을 이룰 전망이다. 금주 통안채 발행은 2주차로써 1년이하의 단기물로 1조원 수준의 발행이 예상된다.  

 

예보채81회 1.1조원 발행이후 2주간의 5년물 공급공백과 6억불 상당의 Asset Swap과 관련된 국내은행의 현/선

물 매수세에 힘입어 국고채 3년물기준 5.30%와 국고채 5년물기준 5.60%의 돌파를 시도하는 강세장을 시현하였

다. 그리고 강세장을 대비하여 듀레이션을 늘려야 하는 기관들의 내년장을 염두에 둔 추격매수세의 가능성은 

추가적 강세장 시현 가능성을 높이고 있다. 그러나 Asset Swap이 일회성이라는 점과 Book Closing이 임박한 

현시점에서는 무릎에서 털고 나올 수 있는 마음의 여유가 필요할 것으로 전망된다.  

 

[그림 15] 채권 수급동향 : 채권만기금액과 발행금액 
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자료 : 증권전산 
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Ⅴ. 주간 자금시장 동향 

 

지난 주 자금시장 분석 : 월말 부가세의 국고 유입으로 은행권은 월말 하룻동안만도 1조7천억원 감소하였으나 

12월 들어서며 부가세 환급분 등의 유입으로 결국 전주비 1조3천여억원 감소하는 선에서 마감하였다. 또한 은

행들의 예금금리 인하가 본격화되며 은행금리수준에 만족하지 못한 일부자금들이 투신권 쪽으로 전이되는 양

상 또한 볼 수 있었는데 이로 말미암아 투신사 총수탁고는, 특히 MMF쪽의 폭발적인 증가세에 힘입어, 전주비 2

조3천여억원 증가하는 폭증세를 기록하였다. 은행신탁계정은 신종 및 추가형 신탁의 만기해지로 인해 전주비 

3천여억원 감소하였다.  

 

 

금주 자금시장 전망 : 금주는 은행권 및 투신권 공히 수신고의 증가세가 기록될 전망이다. 먼저 은행권은 낮아

진 예금금리에 실망한 일부자금의 이탈 예상되나 정부재정자금의 일부 유입과 추경편성된 예산의 마무리 집행 

등이 남아 있어 전체적으로는 소폭의 플러스를 기록할 것으로 보인다. 게다가 대선과 관련해 한국은행이 한시

적으로나마 초과유동성을 용인할 것으로 보여 금주 한주간 1‾2조원의 수신고 증가 예상된다. 투신권은 통상적

으로 매년 12월 초순 경에 자금유입이 많고 중순 이후 주춤하는 모양새를 보여주고 있어서 MMF의 급증으로 강

해진 단기금리가 주말 경으로 가며 소폭이나마 조정 받을 가능성을 배제할 수 없을 것으로 예상된다.      

 [표 2] 주식고객예탁금 동향                                                                          단위(억원) 

11/1 11/29 12/2 12/3 12/4 12/5 12/6 월초대비 전주말대비 

  88,748  92,358  93,541  94,362  93,603  93,843  93,386  4,638  1,028  

자료 : 증권업협회 

 

[표 1] 은행 및 투신권 여수신 동향                                                                      단위(억원) 

 날짜 11/1 11/27 11/28 11/29 12/2 12/3 12/4 월초대비 전주말대비 

예금계정 4,795,570 4,825,222 4,818,651 4,826,056 4,809,885 4,808,649 4,811,998 16,428 - 13,224 은 

행 

권 금전신탁 707,900 706,677 706,731 707,261 706,057 705,562 703,601 - 4,299 -  3,076 

 날짜 11/1 11/28 11/29 12/2 12/3 12/4 12/5 월초대비 전주말대비 

주식형 97,577 95,748 95,834 95,509 95,572 95,416 95,415 - 2,162  - 333  

혼합형(주식) 141,397 139,796 139,667 139,588 139,516 139,599 139,374 - 2,023  - 422  

      (채권) 352,790 331,312 330,992 331,990 330,082 329,704 328,729 - 24,061  - 2,583  

채권형(장기) 240,823 244,007 244,221 244,264 244,516 244,631 244,694    3,871        687  

      (단기) 339,953 355,375 359,939 358,526 360,194 359,700 359,150   19,197      3,775  

MMF 485,618 508,245 512,657 513,582 520,319 526,755 530,757   45,139     22,512  

투 

신 

권 

계 1,658,158 1,674,484 1,683,311 1,683,459 1,690,199 1,695,805 1,698,119   39,961    23,635  

자료 : 한국은행, 투신업협회 
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금주의 금리전망  : 단기금리는 앞서 이야기 한 바와 같이 소폭 조정 여지가 있어 보인다. 지난 주 MMF의 급증

으로 단기물 매물 찾기가 어려울 정도로 단기금리가 강세를 보였으나 금주 들며 MMF수탁고가 어느 정도 정체 

상태를 보일 것으로 예상되는 바 단기금리는 횡보 내지는 소폭의 약세 보일 것으로 예견된다. 지표금리는 장

기물 수급 공백에 따른 5년물 이상 채권의 강세가 여전히 2‾3년물에 비해 유효해 보이나 현재 금리수준이 예상

레인지의 바닥권에 근접한 것으로 보여 추가적인 모멘텀이 없이는 국고채권2-11번 기준 5.60%선을 돌파하기가 

어려울 것으로 생각된다. 다만 2‾3년물에 비해 공급물량이 상당히 부족한 상황이라 5년물의 상대적인 강세 예

상되는 바 12월중 매매전략은 3‾5년물 스프레드 축소에 초점을 맞추는 게 바람직 할 것으로 전망된다. 
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ⅤI. 경제동향 

1. 원(\)/달러($)  

[그림 16] 원화환율 추이 
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[표 3]원(\)/달러($) 

12/2일 3일 4일 5일 6일 

1212.5 (+3.7) 1217.8 (+5.3) 1216.4 (-1.4) 1226.5 (+10.1) 1220.0 (-6.5) 

 

- 금주 원달러는 엑화 약세를 유도한 일본당국 영향으로 지난 10/30일 1231.8원 이후    1개월만에 최고수준을 

기록 

- 원/달러는 11월에 형성된 1200‾1220원대 박스권을 3주만에 상향돌파 후, 주말 마감가가 박스권 상단인 1220

원에 걸친 채 마감되어 방향을 예측하기 어려운 상황 
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2. 엔(¥)/달러($)- 뉴욕시장 

[그림 17] 원화 및 엔화환율 추이 
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[표4] 엔(¥)/달러($)- 뉴욕시장 
12/2일 3일 4일 5일 6일 

124.47 (+1.95) 124.69 (+0.22) 124.84 (+0.15) 124.91 (+0.42) 123.53 (-1.53) 

 

- 일본관료들이 엔화약세를 유도하고 특히, 시오카와 마사주로 일본 재무상이 “최근 엔화는 너무 강하다. 엔/
달러는 150‾160엔이 돼야한다”고 말해 구체적 수치가 언급됐다는 사실이 엔화 매도 공세를 자극했으나  
- 12/6일 미국 11월 고용지표가 예상보다 크게 악화돼 경기회복 지연 우려가 부각되고 

- ̀ 강한 달러'정책의 강력한 지지자인 폴 오닐 미국재무장관이 사임하면서 달러 매도세로 반전 

 

3. WTI ($) 

[그림 18] 국제 원유가(WTI) 추이 
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[표 5] WTI ($) 

12/2일 3일 4일 5일 6일 

27.24 (+0.35) 27.30 (+0.06) 26.71 (-0.51) 27.38 (+0.68) 26.93 (-0.45) 

 

 

4. DUBAI  ($) 

[표 6] DUBAI  ($) 

12/2일 3일 4일 5일 6일 

24.19 (+0.12) 24.39 (+0.20) 23.76 (+0.37) 24.30 (+0.54) 24.01 (-0.29) 

 

- 베네수엘라 총파업이 장기화(7일째)되면서 상승했으나 주말(6일) 베네수엘라 정부가 파업지도부와 대화하

기로 약속해 파업사태가 해결될 여지가 열렸다고 평가되면서 하락 마감 

 

 

5. 반도체 (DDR-128M) 

[그림 19] 반도체 (DDR-128M) 
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[표 7] 반도체 (DDR-128M) 

12/2일 3일 4일 5일 6일 

3.58 (-0.06) 3.42 (-0.16) 3.30 (-0.12) 3.25 (-0.05) 3.20 (-0.05) 

 

- DDR D램은 연일 하락세를 이어가고 있음. 아시아 시장에서 시장 주력 제품인 DDR D램은 11월초 이후 한달 

이상 하락세를 면치 못하고 있어 4분기 들어 최저수준을 기록하고 있음 
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6. 스프레드 (국고3년 – 1CALL) 

[그림 20] 스프레드 (국고3년 – 1CALL) 
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