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안녕하세요
LS증권 우혜영 입니다.

최근 몇 주 사이 금융시장 분위기가 사뭇 달라진 느낌입니다.
올해 내내 상승세가 이어져 과연 상단이 어디일지 조차 가늠하기 어려웠던 금리가
최근 ‘안전 자산선호’를 명목으로 10년물 기준, 연고점 대비 한국은 약 42bp, 미국은 약 22bp 하락했습니다.

2027년에는 이러한 가파른 금리 하락세가 나타날 가능성은 높지 않다는 판단입니다.
그렇다고 해서 금리가 다시 급등해 금리 고점이 갱신될 것이라는 이야기 또한 아닙니다.

단지, 올해 채권시장이 ‘상승’이라는 하나의 방향성을 갖고 움직인 결과 금리 레벨이 ‘상저하고’를 기록했던 것과 달리
내년은 금리 상단이 어느 정도 막혀 있는 가운데 등락이 반복되면서 금리 레벨은 ‘상중하중’일 것으로 전망합니다.

Part Ⅰ한국 채권시장: 양호한 펀더멘털 + 한국은행의 의지 에서는 한국 채권시장을 전망했습니다. 올해에 이어 내년에도 수출 및 내수 중심의 양호한 경제
성장률을 기록할 것으로 전망되고 있습니다. 근원 물가상승률은 당분간 목표 수준을 상회하는 3% 내외를 기록할 것이며, 수요측 물가 상승 압력이 점차 가시화될 것으로
예상되고 있습니다. 환율 및 부동산 시장 등 금융안정 측면에서도 할 일이 남아 있다는 한국은행의 스탠스를 고려할 때 금리 인상 기조는 내년 상반기까지 이어질 것으로
전망합니다. 내년 2월 인상이 마지막이라면, 국고 금리는 마지막 인상 결정 이후 4월까지 반등했다가 하향 안정화될 것으로 전망합니다. 하반기 중 동결 결정이
지속된다면, 국고 금리-기준금리 스프레드 고려 시, 하향 안정화 되었던 금리는 보합 장세를 보일 것으로 전망합니다.

Part Ⅱ 미국 채권시장: 동결 장기화 + 중∙고금리 장기화 에서는 미국 채권시장을 전망했습니다. 미국 경제는 AI 투자 및 견조한 소비 등을 바탕으로 양호한
성장세가 전망되고 있으며, 노동시장은 최대 고용 수준에 부합합니다. 다만, 정부의 이자 지출 비용 부담 가중, 높은 모기지 금리에 따른 주택 시장 부진 등 추가 인상을
까다롭게 하는 요인들이 혼재해 있습니다. 최근 연준 위원 발언과 9월 점도표를 고려 시, 연준은 올해 12월에 마지막 인상을 단행한 후 내년에는 동결 기조를 이어갈
것으로 전망합니다. 12월이 마지막 인상이라면, 기간프리미엄이 횡보해도 위험중립수익률 하락에 의해 올해 말 ~ 내년 초에는 금리 하락세의 출현 가능성이 높습니다.
그러나 내년 중 동결 장기화를 예상하므로 위험중립수익률 낙폭은 제한될 수밖에 없으며, 추가 금리 하락을 위해서는 기간프리미엄 하락이 필수적입니다. 최근에 나타난
기간프리미엄 상승 요인 중 단기에 해소되기 어려운 요인도 존재하므로 안전 자산 선호에 따른 금리 하락 이후 추가 금리 하락까지는 시간이 소요될 것으로 전망합니다.

감사합니다.
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한국은행통화정책시나리오전망

Yes

올해 동결

No

2026년 4분기 중 한국은행이 추가 정책금리 인상 단행?

시나리오 I

- 11월 점도표: 추가 2회 이상 인상 시사
- 지난 전망 대비 내수 회복세 강화
- 수요측 물가 상승 압력 추가로 확대되면서

근원 물가상승률 전망 추가 상향
- 부동산 가격, 가계 대출 등 금융안정에 유의

정책금리: 3.75% 이상

시나리오 Ⅱ

- 11월 점도표: 추가 1회 인상 시사
- 7 ~ 8월 연속 인상이 선제 대응이었으며

K-자형 경제 상황, 내수보다 수출이 주도
하는 성장이라는 점 감안해 인상 속도 조정

정책금리: 3.50%

시나리오 Ⅲ

- 11월 점도표: 추가 1회 인상 시사
- 반도체 가격 하락, 예상보다 약한 수요측

물가 상승 압력 등 추가 인상 필요성 낮아짐
- 내년~후년 경제성장률 및 물가 전망 하향

정책금리: 3.25%

11월 한 차례 인상 단행

NoYes

8월 점도표대비 완화적인 경로
(확률 0%)

2027년 1분기 중 추가 인상?

YesNo

2027년 1분기 중 추가 인상?

8월 점도표대로 전개되는 경로8월 점도표 대비 매파적인 경로

2분기 중 추가 인상?

Yes

No

No

2분기 중 추가 인상?Yes

자료: LS증권 리서치센터
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향후국고채장단기금리방향성은?

● 첫 번째 흥미로운 점은 인상을 2회 정도 남긴 시점에, 하락세 보인

금리가 인상 결정과 함께 소폭 반등 후 마지막 인상 전에 재하락

● 두 번째 흥미로운 점은 정책금리와 장단기 금리 간 스프레드는

대체로 축소되다 인상 종료 이후 확대 또는 역전 폭 축소

- 인상 종료 전후로 장단기 금리 하락하다 이후 소폭 반등한다는 것을 의미

● 2027년 상반기 중 정책금리 인상 사이클 종료 전망(이르면 2월)

- 이번 사례에 대입하면 11월 금통위 전 금리 소폭 하락 → 11월 인상과 재반등

→ 내년 2월 금통위 전 금리 재하락 → 마지막 인상 후 4월까지 금리 반등

(마지막 인상 당시 금리 대비 3년물 + 16 ~ 35bp, 10년물 + 6 ~ 40bp) 

주: 기준점(0)은 최초 정책금리 인상일
자료: Infomax, LS증권 리서치센터
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연준통화정책시나리오전망

10월과 12월 연속 인상 12월 한 차례 인상

Yes

올해 동결 내년 상반기 중 한 차례 인상

No

9월 점도표보다 늦어진 추가 긴축9월 점도표대로 전개되는 경로9월 점도표 대비 긴축적인 경로

2026년 4분기 중 Fed가 추가 정책금리 인상 단행?

No

2027년 상반기 중 추가 인상?

Yes

시나리오 I

- AI 관련 투자 및 개인 소비 등 양호한
내수 지표에 경제성장률 전망 추가 상향

- 고용 책무 달성. 물가 책무 괴리 확대
- 인플레이션 상방 리스크 확대. 물가 통제

위한 적극 및 선제 대응 필요성 높아짐

정책금리(상단 기준): 4.50 ~ 4.75%

시나리오 Ⅱ

- 現 수준의 경제성장률 전망 유지
- 高 유가, AI 관련 수요, 기업의 가격 전가

움직임 등 추가 인상 필요성
- 단, 정책 조정에 신중한 입장 견지
- 이중 책무 달성 관련 리스크 비교적 균형

정책금리(상단 기준): 4.25% 

시나리오 Ⅲ

- 위험 회피 심리 확대, 실업률이 상승하는
등 고용 부진, 예상 경로를 하회하는 내수
지표(투자 및 소비)에 연내 인상에 신중

- 목표 수준을 상회하는 물가상승률 지속될
것으로 전망돼 추가 인상 필요성 존재

정책금리(상단 기준): 4.25%

자료: LS증권 리서치센터
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향후미국채장단기금리방향성은?

주: 기준점(0)은 최초 정책금리 인상일
자료: Infomax, LS증권 리서치센터

4Q26~1Q27는 금리 상승에 주의가 필요한 시기● 12월이 마지막 인상이라면, 기간프리미엄이 횡보하더라도 위험

중립수익률 하락세에 의해 올해 말 ~ 내년 초 금리 하락세 출현 가능

● 최근 안전 자산 선호 분위기 형성되며 미국채 수요 유입된 점은 기간

프리미엄 급락에 기여

● 올해 기간프리미엄 확대 요인은 여전히 시장 불안 요소로 남아 있음. 

다행인 점은 이미 노출된 재료이므로 예상을 크게 뛰어 넘는 정도로

악화되지 않을 경우 추가 급등은 어려울 것

● 다만, 기간프리미엄 상승 요인 중 단기에 해소되기 어려운 요인도

존재하므로 안전 자산 선호에 따른 금리 하락 이후 추가적으로 금리

하락하려면 시간이 소요될 수밖에 없음

미국채 2년물 미국채 10년물
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한국채권시장전망

■ 주요 경제지표와 통화정책 시나리오

■ 한국 금리 동향과 향후 전망

양호한펀더멘털 + 한국은행의의지

PartⅠ
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주요경제지표와통화정책시나리오
내년상반기중인상종료전망

한국채권시장전망PartⅠ
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연이어상향조정되고있는한국경제성장률전망

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

2026년 경제성장률 전망 2027년 경제성장률 전망

● IMF는 올해 한국 경제성장률을 2.6%에서 3.3%로 대폭 상향

- 중동 전쟁 장기화에 따른 부정적인 영향에도 AI 투자 확대에 힘입은 반도체

수출 호조가 성장을 견인할 것으로 평가

● OECD는 6월에 이어 9월 전망에서도 G20 국가 중 한국 전망을

가장 큰 폭으로 상향. 강한 수출, 생산 증가세 등에 기인

● 내년에도 AI 하드웨어 및 반도체 관련 수출 호조와 더불어 완만한

소비 회복세 이어질 것으로 전망되고 있음

● 한국은행 역시 반도체 경기 확장세 지속 + 여타 부문 파급 효과

본격화 등으로 수출과 내수 모두 견조한 흐름 보일 것으로 전망 중
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전망상향의배경(8월금통위기준)

자료: 한국은행, LS증권 리서치센터

2026년 경제성장률 전망 경제성장률 분기 전망

● 한국은행은 중동 상황의 불확실성 지속에도 불구하고 반도체 경기

호황, 이에 따른 파급 효과 확산 등으로 올해 3.3%의 성장 전망

● 반도체 경기 호조, 3대 메가프로젝트 등에 따른 투자 진행 가속화, 

예상보다 작은 중동 영향 등이 상방 요인으로 작용
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성장
- AI 확산에 반도체 관련 수출∙투자 증가세 확대
- 중동지역 긴장 완화 및 에너지 공급망 정상화
- IT 호황의 여타 부문 파급(낙수 효과) 확대

- AI 수익성 우려에 다른 실물 투자 조정 및
금융시장 변동성 확대

- 중동지역 긴장 재고조
-美 통상압력 및 관세 부담 확대

물가
- 중동 상황 악화로 인한 국제유가 상승
- 수요측 물가 압력 확산

- 유가 및 환율 하락폭 확대
- 정부 물가안정대책 강화
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● 한국은행은 전망 경로 상, AI 투자 속도, 중동 상황, 美 관세 정책 등

관련 불확실성이 큰 상황이고 반도체 경기 호조의 직접적인 수혜가

일부 산업∙계층에 집중되어 있는 점은 긍정적인 파급 효과를

제약할 수 있음을 지적
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더높아진수출증가율

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

수출입 증가율과 무역 수지 G2, 반도체 의존도가 너무 높은 상황

● 한국 9월 수출 증가율은 83.5%로 컨센서스(62%)를 대폭 상회. 

수입 증가율은 26%로 컨센서스(21.5%) 소폭 상회

- 무역 수지는 $498.5억으로 큰 폭 증가

● 1~9월 수출액이 $8,145억으로 작년 연간 수치 $7,093억 상회

● 다만 시간이 흐를수록 수출이 G2와 반도체로 집중되고 있어

반도체와 운명을 같이하는 흐름이 지속되는 점은 우려 요인

- 미국 비중: 20.1%(2015~2019년 평균: 약 12.8%)

- 중국 비중: 21.5%(2015~2019년 평균: 약 25.6%)

- 반도체 비중: 49.8%(2015~2019년 평균: 약 16%)
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아직은유효한내수회복기대

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

내수∙수출 순성장 기여도와 주요 내수 지표 세부 지표(전년동기대비)

● 설비투자는 반도체 산업 중심으로 뚜렷한 증가세 확인. 건설기성은

非주거용 건축 투자 증가를 중심 회복 조짐. 소매판매는 물가 부담, 

내구재 판매 감소(8월 자동차 업계 일시적 생산 차질) 등으로 둔화

● 한국은행 전망도 내수 회복세가 당초 전망에서 크게 개선되었다고

보기 어려움. 이는 공격적인 금리 인상을 어렵게 만든다고 판단

● 설비투자: 운송장비 감소했지만 반도체 제조용 기계 등 기계류 증가

● 건설기성: 토목 및 건축에서 공사 실적 모두 증가

● 소매판매: 비내구재 판매 늘었지만 내구재 및 준내구재 판매 감소

- 감소 품목: 승용차, 가구(내구재), 오락∙취미∙경기용품, 신발∙가방(준내구재), 

차량 연료, 화장품, 서적∙문구(비내구재)
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2%대로둔화되긴했지만여전한물가상승압력

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

수출입 증가율과 무역 수지 물가 변동 요인(좌: 8월, 우: 9월)

● 헤드라인 2.88%(전월 3.09%), 농산물 및 석유류 제외 2.73% 

(전월 3.12%), 식료품 및 에너지 제외 2.80%(전월 3.37%)

- 출하량 감소∙수요 증가로 농축수산물의 하락 폭 축소, 출고가가 인상된 가공

식품 및 내구재 가격의 상승 폭이 확대되었음에도 작년 8월 통신 요금 감면

영향 종료에 따른 공공서비스 상승 폭 축소 등에 주로 기인해 상승률 둔화

● 일시적인 통신 요금 감면 기저효과, 가격 상승 폭 확대된 가공식품

및 내구재 감안 시, 9월의 물가 상승 압력이 전월대비 낮아졌다고

보기 어렵다고 평가됨

● 한국은행은 10월 소비자물가 상승률도 근원 품목 오름세 지속됨에

따라 3% 내외의 높은 수준을 이어갈 것으로 예상
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식료품 및 비주류음료 주류 및 담배 의류 및 신발

주택,수도,전기 및 연료 가정용품 및 가사서비스 보건

교통 통신 오락 및 문화

교육 음식 및 숙박 기타상품 및 서비스

석유류(+0.02%p, 8월 +14.16% → 9월 +14.78%)
: 중동 긴장 재고조에 따른 국제 유가 상승에도 최고 가격제 유지 되며 전월과 대체로 유사
농축수산물(+0.18%p, 8월 -2.58%→ 9월 -0.32%)
: 일부 채소류 작황 부진 영향으로 농산물 하락 폭 축소된 가운데 명절 수요 증가 등에
축∙수산물 오름폭 확대되며 하락 폭 축소

근원물가(-0.46%p, 8월 +3.37% → 9월 +2.80%)
: 비용 압력 전이로 개인서비스 가격이 항공료∙여행비 중심으로 높은 오름세 지속. 
반도체 가격 상승 영향에 전자제품 등 내구재 가격도 오름폭 확대. 통신요금 기저효과
소멸로 상승 폭 축소

(+0.02%p)

(-0.53%p)

(+0.05%p)

(+0.18%p)

(+0.07%p)

(-0.06%p)
(+0.58%p)

(+0.06%p)

(-0.28%p)
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수요주도물가압력이근원물가에미치는영향

자료: 한국은행 8월 경제 전망 보고서 「수요 주도 물가 압력이 근원 물가에 미치는 영향(조사국 물가동향팀 정원석 차장, 장태윤 과장, 김상효 조사역)」, LS증권 리서치센터

● 수요 주도 高 근원물가기의 특징 4가지

① 가계 소비 여력이 확충되면서 소비 호조

② 수요측 압력 높아지면서 비용 인상 분이 가격에 상대적으로 용이하게 전가

③ 수요측 압력을 바탕으로 가격 조정이 보다 광범위한 품목으로 확산되는 경향

④ 근원물가 상승을 주도하는 품목의 경우, 팬데믹 회복기 이후에는 이전과 달리 경기 상황에 민감한 개인서비스 비중 크게 확대

● 과거 경험과 최근 여건 종합 시, 향후 국내 근원 물가는 수요측 물가 압력이 점차 확대되면서 2% 중후반의 높은 오름세 상당 기간 이어질 가능성. 

과거에는 소비 여력 개선에 따른 소비 호조와 함께 가격 전가가 보다 용이해져 가격 상승이 일부 품목에 그치지 않고 여타 품목으로 빠르게 확산

- 최근에도 여행∙숙박∙음식 등 개인서비스 품목이 근원물가 상승을 주도하고 있어, 물가 상승의 확산 정도와 지속성 함께 커질 가능성 높은 것으로 판단됨

- 근원물가 상승률이 일정 수준(과거 사례 참고 시 2.5% 내외)을 넘어설 경우, 품목 간 가격 상승 동조성 높아지면서 물가 압력 더욱 확대될 가능성

수요 주도 高 근원물가기

물가 국면 구분 低 수요 국면
(-) GDP 갭률

高 수요 국면
(+) GDP 갭률

高 근원물가기
2개 분기 이상

근원물가 2.5% 상회
━ 수요주도

高근원물가기

低 근원물가기
나머지 기간

━ ━

 1기: 카드 사태 이전(1Q02~4Q02)

 2기: 글로벌 금융위기 직전(2Q07 ~ 3Q08)

 3기: 금융위기 회복기(2Q11~4Q11)

 4기: 팬데믹 충격 회복기(1Q22~1Q24)
→ 공급망 차질, 에너지 가격 급등 영향도 받았지만

팬데믹 이후 강한 펜트업 수요 발생했기 때문에
수요 주도 高 근원물가기로 분류
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여전히높은환율과다시높아진부동산가격상승률

자료: Infomax, CEIC, LS증권 리서치센터

빠르게 하락했지만 여전히 과거 평균 대비 높은 수준의 달러/원 환율 주택 매매 수급 지수와 아파트 매매 가격 지수

● 달러/원 환율은 7월 초 1,500원 중후반대에서 1,330~40원대로

빠르게 하락. 그러나 여전히 이전 평균 수준을 상회하는 레벨

● 한국은행 신현송 총재는 이번 여름 금리를 두 번 인상해 환율이

상당히 안정되었으며 앞으로도 조금 더 추가 하락하거나 원화가

강세로 갈 수 있는 여지 있다고 발언

● 2026년 4월 이후 주택 가격 전망 CSI는 재상승 후 높은 수준 유지

● 주택 매매 수급 지수 역시 상승세 지속. 9월에는 99.9pt 까지 상승

● 아파트 매매 가격 주간 상승률은 8월 말 이후 둔화되다가 최근에

재차 확대되고 있는 모습
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한국은행통화정책시나리오전망

자료: LS증권 리서치센터

Yes

올해 동결

No

2026년 4분기 중 한국은행이 추가 정책금리 인상 단행?

시나리오 I

- 11월 점도표: 추가 2회 이상 인상 시사
- 지난 전망 대비 내수 회복세 강화
- 수요측 물가 상승 압력 추가로 확대되면서

근원 물가상승률 전망 추가 상향
- 부동산 가격, 가계 대출 등 금융안정에 유의

정책금리: 3.75% 이상

시나리오 Ⅱ

- 11월 점도표: 추가 1회 인상 시사
- 7 ~ 8월 연속 인상이 선제 대응이었으며

K-자형 경제 상황, 내수보다 수출이 주도
하는 성장이라는 점 감안해 인상 속도 조정

정책금리: 3.50%

시나리오 Ⅲ

- 11월 점도표: 추가 1회 인상 시사
- 반도체 가격 하락, 예상보다 약한 수요측

물가 상승 압력 등 추가 인상 필요성 낮아짐
- 내년 ~ 후년 경제성장률 및 물가 전망 하향

정책금리: 3.25%

11월 한 차례 인상 단행

NoYes

8월 점도표대비 완화적인 경로
(확률 0%)

2027년 1분기 중 추가 인상?

YesNo

2027년 1분기 중 추가 인상?

8월 점도표대로 전개되는 경로8월 점도표 대비 매파적인 경로

2분기 중 추가 인상?

Yes

No

No

2분기 중 추가 인상?Yes
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한국금리동향과향후전망
금리하락타이밍은?

한국채권시장전망PartⅠ
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최근韓금리하락배경①연속인상으로선제대응한만큼속도조정

자료: LS증권 리서치센터

한국은행 신현송 총재 발언

● 향후 추가 인상 단행될 것이나, 7~8월 연속 인상이 선제적인 대응이었다는 평가 + K-자형 경제 상황임을 고려 시 인상 속도 조절 기대 유효

시기 주요 발언

국회 재정경제기획
위원회 국정 감사

(10/12)

- 근원 물가가 아직도 목표치에서 상당히 벗어나 있음. 근원 물가를 미리 사전에 제어하는 것이 앞으로의 물가 목표 달성에 아주 중요한 사전 단계
- 명목 GDP가 빠르게 성장. 최근 통계에 의하면 전년동기대비 26.4%나 증가해 소득 여건 개선이 궁극적으로 수요 쪽으로 나타날 것으로 예측
- 수출과 투자의 높은 증가세가 지속되는 가운데 소득 여건 개선으로 소비 회복세도 점차 확대되면서 견조한 성장세를 이어갈 것
- 공급 측에서 발생한 비용 전이가 물가로 흘러가도 나중에는 수요 측과 상호작용하는 효과 있음. 누적된 비용 압력 전이 지속되고 수요측 압력도 점차 커지면서 상당 기간 목표수준을
상회하는 오름세를 이어갈 것

- 주요국보다 조금 일찍 금리 인상하는 방향으로 정책 설정했고 대응할 시간 벌었음. 물가∙경기∙금융안정 상황 면밀히 점검해 추가 인상 시기∙속도 등을 결정
- 가장 중요한 것은 인플레이션 추이. 선제적 대응을 통해 물가 오름세의 확산을 방지하는 것이 중요하고 금융안정 리스크에도 계속 유의할 필요
- 수도권 주택가격 오름세와 가계부채 증가세에 따른 금융 불균형 우려 여전히 큼. 대출 규제, 주택 관련 정책이 수도권과 비수도권이 차별화돼 있음. 다른 정책 동원해 이런 양극화 해소
하는 방향으로 계속 추진하는데 공조할 것

- 이번 여름 금리를 두 번 인상해 환율이 상당히 안정. 앞으로도 조금 더 추가 하락하거나 원화가 강세로 갈 수 있는 여지 있음
- 미리 선제적으로 움직임으로써 시장에 가이던스를 주면서 사후에 더 큰 변화를 막을 수 있는 효과 있음. 당시에는 가래로 막을 걸 호미로 막는 표현을 썼음. 시장에 쫓겨서 나중에
방어적으로 금리를 올리는 상황보다는 경제적 비용이 훨씬 적다고 봄

- 가격 통제를 오랫동안 하면 여러 가지 부작용 있음. 일시적인 충격에는 단기적인 효과가 충분히 있음.1차 물가 충격을 완화함으로써 비용 전이나 근원 물가로 흘러가는 경로 차단하지만
가격 통제는 장기적으로 실행하면 안되고 한시적인 제도가 가장 바람직

IMF
Governor Talks

(10/13)

- AI 호황의 긍정적 효과가 중동 전쟁의 부정적 영향 훨씬 압도하며 3.3%라는 견조한 성장세 이어가고 있지만, 두 요인의 결합으로 인플레이션은 실제로 더 악화됨
- 비용 인상 압력도 있지만 수요 견인 압력도 작용. 인플레이션은 당분간 목표 수준 넘어설 것. 적절한 시기에 목표 수준으로 수렴할 것이란 확신 들 때까지 긴축적인 통화정책 기조 유지
- 정책 결정에서 상충 관계는 예외가 아니라 일반적이지만, 現 한국 상황은 모두(물가 안정과 환율, 금융 안정) 같은 방향을 가리키고 있어 정책 방향이 상당히 명확. 서로 다른 방향으로
달리는 두 마리를 쫓는 것은 어렵지만, 토끼들이 모두 같은 방향으로 달린다면 정책 판단은 훨씬 쉬워짐

- IT 부문 기업들은 호황의 혜택을 톡톡히 누렸지만, 그렇지 못한 아주 광범위한 산업 부문 존재. 지역∙산업별 격차 상당해서 경제 전반에 K-자형 패턴 나타나고 있음. 소득 하위 20%가
소득의 32%를 식품과 에너지에 씀. 물가를 잡는 것이 가장 어려운 계층을 돕는 매우 효과적인 방법

- 통화 절상되면 특히 가계 실질 구매력을 높여 수출과 내수 사이의 균형을 맞추는데 기여. K-자형 양극화 완화와 금융 안정 측면 모두 고려 할 때 추가 원화 절상이 바람직
- 환율은 무역을 결정하는 상대가격 이상의 의미가 있음. 통화에 대한 신뢰, 나아가 경제 전체에 대한 신뢰의 척도
- 금융불균형이 쌓이는 단계에서 대응해야 함. 문제가 발생한 뒤 사후적으로 수습하려면 비용이 더 들고 그 영향도 훨씬 오래 지속
- 중앙은행 관점에서 가장 중요하게 기억해야할 점은 물가 상승이 저소득 가계에 가장 큰 타격 준다는 것. 물가 상승 억제가 형편이 가장 어려운 계층 돕는 매우 효과적 방법
- AI로 자연이자율 상승할 지는 흥미로운 질문. 단순한 성장 모형에서 성장률이 높아질수록 금리도 상승한다는 결과 나옴. 장기금리 상승이 생산성 향상으로 자연이자율(r*)이 상승한
결과인지, 재정 규율이 약화한 결과인지 등 여러 원인 있을 수 있음. 핵심은 AI가 생산성과 장기 성장에 어떤 영향 미치는 지임

- K-점도표를 2월부터 운용해 왔고 매우 유용한 소통 수단. 재검토 일정은 정하지 않았고 내년 중 또는 그 이후 예상
- 정책당국이 스스로 재량을 얼마나 제한할 지는 상충 관계 존재. 너무 많이 제공하는 것과 너무 적게 제공하는 것 사이에서 정확히 적절한 균형점 찾으려고 노력 중

CNN Global 
Perspectives

패널 토론
(10/14)

- (적절한) 통화정책 수립이 절대적으로 중요. 1990년대 후반, 매우 심각한 위기 겪었는데 거시경제 및 금융안정 관련 접근 방식에 중요한 영향 준 경험. DNA에 새겨졌음
- 한국은 현재 가장 중요한 두 흐름이 교차하는 지점에 있음. 하나는 AI와 대규모 투자 붐이고, 다른 하나는 반대 방향으로 작용하는 중동 전쟁. 경제활동 측면에서는 서로 반대 방향으로
작용하지만 AI 투자가 중동전쟁의 부정적인 영향을 압도하고 있음. 중앙은행에 중요한 물가 측면에서는 두 요인이 함께 인플레이션을 높이고 있음

- 핵심은 대규모 AI 투자 붐이 얼마나 오래 지속되는 지임. 하이퍼스케일러들에게 어떤 일이 일어나고 있는지 살펴봐야 함
- 한국은 실제로 상당히 뚜렷한 K-자형 경제 양상 보이고 있음. 중앙은행 관점에서 인플레이션이 최저소득층에 가장 큰 타격 준다는 점 명심해야 함. 이것이 물가상승률 낮춰야 하는 이유
- 금융안정 확보가 핵심 책무 중 하나이기 때문에 항상 금융취약성지수(FVI)를 살펴보고 있음. (2% 물가 안정 목표 관련) 이 원칙을 흔들림 없이 지키겠음
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● 지난 추경 예산대비 +63.2조원 증가한 478.6조원으로 전망

- 반도체 호황, 반도체 기업 특별 배당, 증시 활성화 및 민간소비 회복 등에 기인

● 확대 거시재정금융 간담회(9/30)에서 재경부 이형일 장관, 국고채

금리 상승 과도할 경우 긴급 바이백과 초과 세수 일부를 활용한

국채 발행 물량 축소 등 시장 안정 조치를 시행하겠다고 밝힘

● 올해 연간 발행 계획은 225.7조원. 9월까지 약 180조원 발행됨. 

통상 연말 갈수록 발행량 축소되는 경향 존재

● 10월 6일, 재정경제기획위원회 재경부 국정감사에서 재경부

이형일 장관, 시장 상황 보고 필요 시 초과 세수 활용해 국고채 발행

물량 추가 축소 검토할 계획임을 밝힘
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최근韓금리하락배경② 4Q26 국고발행물량축소기대확대
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최근韓금리하락배경③상대적으로건전한정부부채및재정

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

● IMF의 Fiscal Monitor에 올해 한국의 GDP 대비 일반 정부부채

비율은 47.3%. G7 평균은 123.9%, 선진국 평균은 107.8%

- 반도체 호황에 따른 명목 GDP 급성장과 세입 여건 개선 등에 기인한 결과

- 기획예산처는 적극 재정이 경제 성장을 뒷받침하고 경제 성장이 세입 기반을

확충해 재정의 지속가능성을 높이는 '재정-성장의 선순환'이 중기 재정 전망에

반영된 것이라고 설명

● 정부의 2027년 예산안에 따르면 재정수입 규모는 880.8 조원. 

2026년 675.2조원(본예산)/700.6조원(추경) 대비 급증

● 국세 수입은 반도체 호황에 따른 기업실적 호조∙세수 기반 확충

등으로 높은 수준을 이어갈 것으로 전망됨
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최근韓금리하락배경④주식시장하락에따른위험자산회피

주: 국내외 금리 장기물은 10년물 기준. 단기물은 한국만 3년물 기준이며 그 외 국가들은 2년물 기준
자료: Infomax, LS증권 리서치센터

글로벌 주요 주가 지수 국내외 국채 금리 추이

● 한국 주가 지수 6월 이후 하락세. 최근에는 급락

- KOSPI 연중 고점 기록 시기(9,385.59pt, 6월 19일) 기준으로 약 40% 하락

- 미국에서도 경쟁 심화 우려, AI 투자 수익성 경계 등 기술주 중심의 주가

하락이 나타나면서 안전 자산 선호 심리 작용하는 모습

● 9월 말, 시장 안정 조치로 주요국에 비해 한국 국채시장은 안정

50

60

70

80

90

100

110

06/01 06/15 06/29 07/13 07/27 08/10 08/24 09/07 09/21 10/05 10/19 11/02 11/16

한국(코스피) 일본(닛케이) 미국(다우)

미국(나스닥) 미국(S&P) 프랑스

독일 캐나다

(2026.6.19=100)

90

100

110

120

130

140

06/01 06/15 06/29 07/13 07/27 08/10 08/24 09/07 09/21 10/05 10/19 11/02 11/16

장기물

90

100

110

120

130

140

150

한국 미국 일본

프랑스 독일 캐나다

(2026.6.19=100)

단기물
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6/19(%) 3.784 4.179 1.397 2.790 2.654 2.777

현재(%) 3.877 4.775 1.896 3.637 3.131 3.356 

변화(bps) + 9.30 + 59.60 + 49.9 + 84.7 + 47.7 + 57.9

장기물 한국 미국 일본 프랑스 독일 캐나다

6/19(%) 4.171 4.455 2.642 3.629 2.987 3.392

현재(%) 4.205 5.141 2.907 4.926 3.473 3.961 

변화(bps) + 3.40 + 68.60 + 26.50 + 129.70 + 48.60 + 56.90
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내년도국고채발행비중조정여부가관건

주: 연간 국고채 만기별 발행 비중에서 2026년은 10월 데이터까지 포함. 물가연동채 제외
자료: Infomax, LS증권 리서치센터

● 정부의 2027년 예산안에 따르면 국고채 발행 물량은 222.8조원. 

올해(본예산)대비 2.9조원 감소

● 순증 규모가 감소했지만 세수 급증에도 불구하고 전체 발행액이

2.9조원 감소에 그친 점은 시장 기대에 못 미치는 부분

● 남은 4분기 국고채 발행량 감소와 더불어 추가로 기대해 볼 수 있는

점은 내년도 발행 비중 조정 여부

연간 국고채 발행 물량

31.8 29.8 20.3 
44.5 

115.3 120.6 
97.3 

61.5 49.9 

112.2 109.4 96.3 

116.2 126.6 
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174.5
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순증 차환
(조원)

구분 2026년(본예산, 조원) 2027년(정부안, 조원) 증감(조원)
발행 225.7 222.8 -2.9
순증 109.4 96.3 -13.1
만기상환 90.5 110.7 20.2
시장조성 25.8 15.9 -9.9

연물
2년 3년 5년 10년 20년 30년 50년

단기 중기 장기

2022년 목표
(실제)

25±5%
(26.9%)
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(37.7%)

2024년 목표
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2025년 목표
(실제)

30±3%
(31.6%)

30±3%
(29.7%)

40±5%
(38.6%)

2026년 목표 35±5% 30±5% 35±5%

연간 국고채 만기별 발행 비중
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올해연말이지나면, 정책금리인상기중반부를지난다

주: 기준점(0)은 최초 정책금리 인상일
자료: Infomax, LS증권 리서치센터
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과거정책금리인상기~전환기의금리고점시기와금리레벨

자료: LS증권 리서치센터

마지막
인상 시점

최초
인하 시점

전환 기간
(마지막 인상→동결→최초 인하)

인상기 금리 고점(%) 마지막 인상 당시(%) 전환 기간 금리 고점(%)

3년 10년 3년 10년 3년 10년

2008.08.07 2008.10.09 63일(약 2개월) 6.170 6.200 5.660 5.740 6.010 6.150

2011.06.10 2012.07.12 398일(약 13개월) 4.100 4.950 3.650 4.250 3.900 4.340

2018.11.30 2019.07.18 230일(약 8개월) 2.316 2.814 1.897 2.106 1.924 2.128

2023.01.13 2024.10.11 637일(약 21개월) 4.548 4.632 3.369 3.300 4.108 4.392

이번 인상 사이클(2026.7.16 ~ ) ? 4.119 4.600 - - - -

정책금리 인상 폭
인상기 금리 고점일 전환기 금리 고점일 마지막 인상 대비(거래일)

마지막 인상 당시 금리와
전환기 중 금리 고점 간 차이(bp)

3년 10년 3년 10년 3년 10년 3년 10년

3.25 → 5.25%(+200bp) 2008.07.14 2008.07.03 2008.09.26 2008.09.26 34일 34일 35.0 41.0 

2.00 → 3.25%(+125bp) 2011.02.07 2010.07.12 2011.08.01 2011.07.08 36일 20일 25.0 9.0 

1.25 → 1.75%(+50bp) 2018.02.20 2018.05.15 2018.12.03 2018.12.03 1 일 1일 2.70 2.20

0.50 → 3.50%(+300bp) 2022.09.26 2022.10.21 2023.10.04 2023.10.26 176일 191일 73.9 109.2

이전 인상 사이클의 평균 61.75일 36.5일 35.0bp 40.3bp

2.50% → ? 2026.09.28 2026.09.15 - - - - - -

인상기 ~ 전환기 국고채 금리 고점 레벨

인상기 ~ 전환기 국고채 금리 고점 시기
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향후국고채장단기금리방향성은?

● 첫 번째 흥미로운 점은 인상을 2회 정도 남긴 시점에, 하락세 보인

금리가 인상 결정과 함께 소폭 반등 후 마지막 인상 전에 재하락

● 두 번째 흥미로운 점은 정책금리와 장단기 금리 간 스프레드는

대체로 축소되다 인상 종료 이후 확대 또는 역전 폭 축소

- 인상 종료 전후로 장단기 금리 하락하다 이후 소폭 반등한다는 것을 의미

● 2027년 상반기 중 정책금리 인상 사이클 종료 전망(이르면 2월)

- 이번 사례에 대입하면 11월 금통위 전 금리 소폭 하락 → 11월 인상과 재반등

→ 내년 2월 금통위 전 금리 재하락 → 마지막 인상 후 4월까지 금리 반등

(마지막 인상 당시 금리 대비 3년물 + 16 ~ 35bp, 10년물 + 6 ~ 40bp) 

주: 기준점(0)은 최초 정책금리 인상일
자료: Infomax, LS증권 리서치센터
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4Q26~1Q27는 금리 상승에 주의가 필요한 시기
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미국채권시장전망

동결장기화 + 중∙고금리장기화

PartⅡ

■ 주요 경제지표와 통화정책 시나리오

■ 미국 금리 동향과 향후 전망
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주요경제지표와통화정책시나리오
내년은섣부른인상보다동결장기화선택

미국채권시장전망Part Ⅱ
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고용은완전/최대고용수준에근접

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

비농업고용자수 월간 증감과 실업률 및 경제활동 참가율 추정 자연실업률보다 낮은 수준을 지속 중
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300
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1st 2nd 3rd(천명)

이전 수치도 일제히 하향 조정
7월: + 2만 1천명 → - 1만명 (-3만 1천명)
8월: + 16만 2천명 → + 13만 3천명 (-2만 9천명)

● 9월 비농업고용은 전월대비 2만 9천명 증가에 그치면서

컨센서스(9만 명)를 큰 폭으로 하회

● 9월 실업률은 4.14%에서 4.18%로 소폭 상승

- 다행스러운 점은 경제활동참가율도 61.6%에서 61.8%로 소폭 상승한 점

- 추세적으로는 균형에 가까운 수준 유지되고 있다는 평가가 우세

● 실업률은 2025년 11월에 4.5%을 기록한 후 지속적으로 하향

안정(CBO 추정 자연실업률: 약 4.3~4.4%)

● 9월 FOMC 의사록에 따르면, 연준 위원들 역시 고용시장에 대해

안정적이며 대체로 최대 고용 근접해 있다고 평가하고 있음이 확인

3.2

3.7

4.2

4.7

5.2

60

62

64

16/01 16/12 17/11 18/10 19/09 20/08 21/07 22/06 23/05 24/04 25/03 26/02

경제활동참가율(좌) 실업률(우)(%) (%)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

85/01 88/11 92/09 96/07 00/05 04/03 08/01 11/11 15/09 19/07 23/05 27/03

실업률-자연실업률(좌) 실업률(좌) 정책금리(우)(%p) (%)



LS Securities  Research    30

물가는목표수준으로의추가진전확인필요한상황

주: t-상승, 하락 품목 비중은 각각 과거 5년 평균 상승률 대비 통계적으로 유난히 높은/낮은 상승률을 기록한 품목들의 비중을 의미
자료: CEIC, LS증권 리서치센터

PCE 물가상승률(좌)과 주요 항목별 기여도(우) 과거 평균 대비 가격 변동 심한 품목 비중 차이와 PCE 물가상승률

● 8월 PCE 물가상승률은 헤드라인, 근원 각각 3.42%, 3.01%

- 컨센서스(각각 3.7%, 3.3%)를 하회해 10월 금리 인상 확률 하락

- PCE 물가 지수 산출 방법 변경, 최근 디젤 가격 급등 미반영 등이 지적

● 세부적으로는 슈퍼 코어 서비스 가격 상승률 추이가 중요

- 5월 이후 슈퍼 코어 서비스 가격 상승률이 둔화되다가 8월에 다시 소폭 상승
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장기 시계(1965년 5월 ~현재) 0.565 0.504

코로나 팬데믹 이전 5개년 0.618 0.692

최근 5개년 0.973 0.919

● t-상승과 t-하락 비중 차이가 소폭 하락 = 물가 상승 압력이

과도하게 높아졌다고 볼 수 없다는 판단



LS Securities  Research    31

ISM PMI, 확장국면은지속되나우려스러운가격지수

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

제조업 PMI 비제조업 PMI

● 9월 ISM 제조업 PMI는 전월 대비 소폭 하락한 54.5pt 기록

- 신규수주, 수주잔고, 고용 등이 호조를 나타냄

● 투입 가격 지수는 77.9pt로 높아짐. 제조업체들의 비용 부담을

시사하면서 최종 소비자 가격 인상으로의 전이 등 인플레이션

압력에 대한 경계 지속

● 9월 ISM 비제조업 PMI는 전월 대비 소폭 하락한 54.9pt 기록

- 견조한 소비자 지출, 고용 및 투자 등이 서비스 수요를 견인

● 물가 압력이 증가하고 있다는 신호도 확인. 공급 지연 문제도

여전히 상당한 수준

- 원자재 및 서비스 가격 지수는 74pt를 기록하면서 2022년 7월 이후 최고치
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캔자스시티 연은 제조업 지수

뉴욕 연은 엠파이어스테이트 제조업 지수 필라델피아 연은 제조업 지수

댈러스 연은 텍사스 제조업 지수
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투입비용증가분이최종판매가로완전히전가되지않은상황
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소비심리는꺾였지만실제소비지표는견조한상황

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

소비자신뢰지수 개인 소비 지출과 시카고 연은 주간 소매 판매 지수

● 컨퍼런스보드 소비자신뢰지수, 미시간대 소비자신뢰지수 모두

하락세 지속되는 등 소비심리는 부진한 흐름 이어감

● 고소득자($200k 이상) 소비심리도 올해 4월을 고점으로 둔화세

● 개인 소비 지출의 경우 (+) 상승률을 이어가고 있음. 둔화되고 있는

소비 심리와 달리 실제 소비 지표는 버티고 있음. 단, 명목 상승률이

실질 상승률보다 높다는 점은 가격 상승 효과가 반영되고 있다는 것

● 시카고 연은 주간 소매 판매 지수를 보더라도 실질과 명목 간 괴리

다소 확대. 여기서도 가격 상승 효과가 반영되고 있음을 알 수 있음
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높은모기지금리가오래될수록주택시장부진은계속될것

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

모기지 금리 주택 판매량과 재고

● 정책금리 인상 단행 후 모기지 금리 상승. 연내 또는 내년에 추가

인상 단행될 경우 모기지 금리 역시 추가 상승할 가능성 높음

- 높은 수준의 모기지 금리 장기화될수록 주택 구매자 대출 부담이 계속될 것. 

이는 주택 거래량 감소세로 이어질 가능성

- 9월 FOMC 의사록에 따르면, 몇몇(several) 위원들이 금융여건이 경제

활동을 뒷받침하지 못하는 부문으로 주택시장을 꼽음(높은 모기지 금리 때문)
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전반적인금융여건은완화적이라경제성장에대한악영향제한

주1: 기존의 FCI는 과거 분포를 기준으로 금융여건이 긴축 상태인지 완화 상태인지를 측정, 2023년 6월 30일에 새롭게 발표된 FCI-G는 금융여건이 경제 활동에 역풍이나 순풍을 불어 넣는 정도를 측정
주2: FCI-G가 상승하면 금융여건이 긴축적으로 바뀌었음을 의미하며 향후 1년 간 경제 성장을 둔화시킬 것으로, 하락하면 금융여건이 완화적으로 바뀌었음을 의미하며 향후 1년 간 경제 성장을 촉진할 것으로 예상
자료: CEIC, LS증권 리서치센터

정책금리 인하/인상 사이클에서 FCI-G(Financial Conditions Impulse on Growth Index) 변화

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

89/12 92/11 95/10 98/09 01/08 04/07 07/06 10/05 13/04 16/03 19/02 22/01 24/12

정책금리 FCI-G
(%p)

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

08/01 08/03 08/05 08/07 08/09 08/11 09/01 09/03 09/05

연방기금금리 10년물 금리 모기지금리

BBB 회사채 금리 주식시장 주택가격

달러인덱스

(%p)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

89/12 93/05 96/10 00/03 03/08 07/01 10/06 13/11 17/04 20/09 24/02 27/07

FCI-G FCI-G(1Y Look Back) 정책금리(우)(%p) (%)

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

15/12 16/04 16/08 16/12 17/04 17/08 17/12

연방기금금리 10년물 금리 모기지금리

BBB 회사채 금리 주식시장 주택가격

달러인덱스

(%p)

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

19/06 19/08 19/10 19/12 20/02 20/04

연방기금금리 10년물 금리 모기지금리

BBB 회사채 금리 주식시장 주택가격

달러인덱스

(%p)



LS Securities  Research    36

연준통화정책시나리오전망

자료: LS증권 리서치센터

10월과 12월 연속 인상 12월 한 차례 인상

Yes

올해 동결 내년 상반기 중 한 차례 인상

No

9월 점도표보다 늦어진 추가 긴축9월 점도표대로 전개되는 경로9월 점도표 대비 긴축적인 경로

2026년 4분기 중 Fed가 추가 정책금리 인상 단행?

No

2027년 상반기 중 추가 인상?

Yes

시나리오 I

- AI 관련 투자 및 개인 소비 등 양호한
내수 지표에 경제성장률 전망 추가 상향

- 고용 책무 달성.  물가 책무 괴리 확대
- 인플레이션 상방 리스크 확대. 물가 통제

위한 적극 및 선제 대응 필요성 높아짐

정책금리(상단 기준): 4.50 ~ 4.75%

시나리오 Ⅱ

- 現 수준의 경제성장률 전망 유지
- 高 유가, AI 관련 수요, 기업의 가격 전가

움직임 등 추가 인상 필요성
- 단, 정책 조정에 신중한 입장 견지
- 이중 책무 달성 관련 리스크 비교적 균형

정책금리(상단 기준): 4.25% 

시나리오 Ⅲ

- 위험 회피 심리 확대, 실업률이 상승하는 등
고용 부진, 예상 경로를 하회하는 내수 지표
(투자 및 소비)에 연내 인상에 신중

- 목표 수준을 상회하는 물가상승률 지속될
것으로 전망돼 추가 인상 필요성 존재

정책금리(상단 기준): 4.25%
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참고) 2027년 FOMC 회의일정과투표권보유위원들

주: Alternate Members 중 New York은 부총재가 총재 대신 참여
자료: InTouch Capital Markets, LS증권 리서치센터

연준 위원 성향(10월 15일 기준)2027년 FOMC 일정

구분 일자 구분 일자

1월 FOMC 1월 26일 ~ 27일 7월 FOMC 7월 27일 ~ 28일

3월 FOMC 3월 16일 ~ 17일 9월 FOMC 9월 14일 ~ 15일

4월 FOMC 4월 27일 ~ 28일 10월 FOMC 10월 26일 ~ 27일

6월 FOMC 6월 8일 ~ 9일 12월 FOMC 12월 7일 ~ 8일

구분 2027 2028 2029

Members

New York New York New York

Chicago Cleveland Chicago

Richmond Boston Philadelphia

Atlanta St.Louis Dallas

San Francisco Kansas City Minneapolis

Alternate
Members

New York New York New York

Cleveland Chicago Cleveland

Boston Philadelphia Richmond

St. Louis Dallas Atlanta

Kansas City Minneapolis San Francisco

투표권 보유 지역 연은

● 9월 FOMC 의사록에 따르면, 9월 인상에 대해서 위원들마다 각기 다른 입장 확인됨(보험성 vs 후행적)

- 연준 위원 모두(투표권 없는 위원들도)가 9월 인상을 지지했다고 언급됨

- 많은(many) 위원들, 금리 인상이 예상보다 강한 수요와 공급 충격으로 인플레이션이 지속적으로 목표치 상회할 위험에 대비한 보험 역할을 한다고 평가

- 여러(a number of) 위원들, 금리 인상이 위험 관리 측면에 아닌 기본 경제 전망에 근거한 것이라 평가
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연준 위원 주요 내용

미셸 보우먼 부의장 지난 인상 이후 금융 여건과 경제의 변화를 기다려 지켜볼 시간 있음. 추가 조치가 시급하지 않음. 인플레이션은 여전히 목표 상회

크리스토퍼 월러 이사 경제지표가 계속 예상대로 나온다면, 인플레이션이 2% 목표로 보다 적시에 돌아가도록 뒷받침하기 위해 추가 인상 예상. 다만 회의마다 연속 인상할 필요는 없음
기대인플레이션은 잘 안착되어 있으므로, 금리 상승 전체가 인플레이션 프리미엄에서 비롯되는 것은 아님

필립 제퍼슨 부의장 인플레이션이 향후 높은 수준을 유지할 위험이 상당함. 다만 인플레이션을 낮추기 위해 추가 인상 여부 판단하려면 시간 필요
9월 FOMC 회의 이후 국채 금리가 상승하고 있는데 이는 거시 경제 여건에 대한 재평가 때문

뉴욕 연은
존 윌리엄스 총재

9월에 연준이 취한 정책 고려할 때 서두를 필요 없음. 경제가 예상대로 광범위하게 전개되면 인플레이션이 제때 목표로 돌아가게 하기 위해 올해 말까지 추가 인상 적절
금리를 한 차례 더 인상하는 것이 적절할 수 있다는 내 견해에는 변화가 없음. 현시점에서 2027년 추가 인상 필요성은 보지 않음
경제는 과열이 아님. AI·에너지 외 광범위한 물가 압력이나 노동시장발 인플레이션 징후는 보이지 않음

샌프란시스코 연은
메리 데일리 총재

AI 수요 증가가 일회성 충격이 아닐 가능성이 높음. 관세, 유가 상승, AI로 인한 인플레이션 충격이 일시적일 가능성 여전히 어느 정도 있다고 생각
추가 조정 필요할 가능성이 그렇지 않을 가능성보다 높지만, 조정 시점은 여전히 논의하고 있는 사안. 인플레이션 위험은 높고 노동시장은 안정적

연준 이사
마이클 바

경제 성장과 노동 시장은 견조하나 물가상승률이 여전히 2%를 상회. 물가상승률이 적기에 목표 수준으로 낮추려면 추가 정책 조정 필요
인플레이션이 목표를 향한 궤도에서 벗어났다면서 추가 인상 필요

케빈 워시 의장 9월 금리 올리면서 물가 안정을 달성하겠다는 점을 매우 분명히 했고 회의 결과를 예단하지 않음
AI의 경제적 영향에 대해 ,그것은 분명히 경제의 공급 측면에 영향을 미치기 전에 수요 측면에 영향을 미치고 있음. AI가 단기적인 고용에 미치는 영향은 아직 불확실

시카고 연은
오스탄 굴스비 총재

인플레이션 일부는 아마도 과열된 수요에서 나온다는 생각을 (연준이) 품기 시작. 서비스 부문 인플레이션은 아마 쉽사리 사라지지 않을 것. 과열된 수요가 원인이라면 금리
대응은 공급 충격 대응에 비해 더 공격적∙선제적이어야 함. 수요가 과열된다면 연준이 어떻게 대응해야 하는지에 대해서는 모호함 없음
기존의 금리 인하 경로로 돌아가려면 어느 정도의 진전이 나타나기 시작해야 할 것. 고용시장이 여전히 매우 안정적이며, 성장은 견조했고, 소비지출도 견조
9월 CPI는 실망스러움. 인플레이션의 전반적인 추세가 근원 인플레이션 4%라면 이는 받아들일 수 없음. 연준 이에 대응해야 함

리치먼드 연은
토마스 바킨 총재 CPI가 기대보다 높았다고 평가. PPI를 추가 확인해 물가 전망 판단

보스턴 연은
수전 콜린스 총재

인플레이션이 2% 목표로 적시에, 지속적으로 돌아가도록 하기 위해 올해 말 전에 금리를 조금 더 인상하는 것이 적절할 것으로 현재 예상
추가 조치는 데이터에 따라 판단. 노동시장은 안정적이며 완전고용에 부합. 생산성이 수급 균형을 지원하나 AI발 과열 위험 잔존

세인트루이스
알베르토 무살렘 총재

추가 통화 긴축 없다면 18개월 뒤 인플레이션이 목표치 상회할 가능성 높음. 인플레이션을 적시에 목표로 되돌리려면 추가적인 통화정책 긴축 필요할 것
現 수준의 정책금리는 여전히 완화적인 쪽에 있음. 더 일찍 점진적으로 긴축하는 것이 나중에 더 크고 급격하게 조정하는 것보다 낫고 충격도 제한
의사소통을 과도하게 제한할 경우 시장 변동성 확대를 초래할 수 있음

미니애폴리스 연은
닐 카시카리 총재

인플레이션은 여전히 높음. 목표 수준으로 되돌리기 위해 필요한 조치 취할 것. 단, 금리를 얼마나 높여야 할 지 알 수 없음
미국 경제는 AI 설비투자 뿐 아니라 여타 분야의 성장세도 양호

클리블랜드 연은
베스 해맥 총재

이달 말 회의 전까지 아직 많은 정보가 남아 있으므로, 책무 이행할 수 있도록 올바른 정책 방향 정할 시간은 충분
우려하는 부분은 인플레이션. 인플레이션을 목표치로 되돌리는 것 매우 중요. 적시에 2%로 돌아가도록 하기 위해 제약적인 통화정책 기조가 적절
금융 여건은 전반적으로 제약적이지 않음. 물가 심리 고착 시 우리가 더 크게 움직여야 할 수도 있음

참고) 최근연준위원들발언
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미국금리동향과향후전망
금리하방의방해물이많다

미국채권시장전망Part Ⅱ
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9월美금리급등배경①견조한경제와인플레이션우려

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

애틀란타 연은 GDP Nowcast 클리블랜드 연은 Inflation Nowcast

● GDP Nowcast에 따르면, 올해 1분기부터 3분기의 성장률은

점진적으로 높아지고 있음

● 부문별 기여도를 보면 양호한 개인소비지출 및 고정투자 등이

성장을 지탱

● Inflation Nowcast에 따르면 국제 유가 재상승 영향으로

헤드라인 상승률이 다시 높아지고 있음

● 근원물가 상승률 역시 공급측 요인뿐 아니라 생각보다 견조한 수요

등을 토대로 빠르게 둔화되지 못함. 끈적끈적하며 여전히 목표

수준을 상회 중
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9월美금리급등배경②다소매파적인시장예상경로

자료: CME Fed Watch, CEIC, LS증권 리서치센터

9월 점도표와 시장의 전망 클리블랜드 연은 기대인플레이션

● 9월 FOMC 회의에서 만장일치로 금리를 인상함으로써 다소

중립적 혹은 다소 완화적이었던 통화정책 기조에 변화를 만들었음

● 위원들 마다 추가 인상 시점 혹은 인상 속도에 대한 이견 있겠으나

9월 점도표에 따르면 연내 한 차례 인상이 시사되고 있는 것은 사실

● 시장 전망 경로(9/28 기준)는 9월 점도표 대비 과도하게 매파적

- 직전 인상 사이클에서 연준이 인플레이션 압력을 일시적(transitory)이라

과소평가하고 소극적으로 대응한 결과, 인플레이션 억제에 실패한 것을

기억하고 있기 때문이라 생각됨

- 국제 유가 재상승, 예상보다 견조한 경제와 1년 전과 비교해 일제히 상향된

장기 기대인플레이션, 중립금리 상향 등은 연준에 추가 대응(선제 대응) 요구
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2026년 9월 2026년 8월 2025년 9월(%YoY)

(년)

50bp 인상
3.8%→4.1%
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3.1%→3.2%
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3.6%→4.1%
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3.4%→3.9%
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9/28
기준 3.5~3.75% 3.75~4.0% 4.0~4.25% 4.25~4.5% 4.5~4.75% 4.75~5.0% 5.0~5.25% 5.25~5.5%

2026.10 - 29.1 70.9 - - - - -

2026.12 - 5.0 36.3 58.7 - - - -

2027.1 - 2.2 19.0 46.4 32.4 - - -

2027.3 - 0.6 7.1 26.9 42.3 23.1 - -

2027.4 - 0.4 4.4 18.8 36.0 30.9 9.4 -

2027.6 - 0.2 2.8 13.0 29.0 33.0 18.2 3.8 

2027.7 - 0.2 2.5 11.6 26.9 32.5 20.1 5.7 

2027.9 - 0.2 2.2 10.5 25.1 31.8 21.6 7.5 

2027.11 - 0.2 2.2 10.5 25.1 31.8 21.6 7.5 
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9월美금리급등배경③수급요인: 늘어날공급

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

부족한 재원은 주로 국채 발행을 통해 마련 국방비 지출을 넘어선 이자 지급 목적의 지출

● 코로나 팬데믹을 겪으며 늘어난 재정 적자는 이전 수준으로

회복되지 못한 가운데, 적자를 메꾸기 위해 주로 국채 발행을 활용

- 내년도에도 재정 적자 추가 확대 예상되고 있음. 재정적자 확대 → 정부 차입

및 부채 증가 → 국채 공급 증가로 전개될 여지 존재

- FY 4Q26 분기 차입 규모 발표 당시, 이표채 발행 가능성을 시사한 문구가

삭제된 바 있는데 관건은 중간 선거 이후에도 이러한 입장을 유지할지 여부

● 팬데믹 이후, ‘저금리∙저성장∙저물가’ → ‘중금리∙중물가∙중성장’이

뉴노멀로 자리잡기 시작

- 2025년 들어 미국 정부의 이자 지급 비용이 국방비 지출을 뚜렷하게 상회

- 9월 FOMC 회의에서 정책금리 인상된 가운데 현재로서는 시장금리의 빠른

하향 안정화 기대하기 어려우므로 이자 지급 비용 점진적 상승 불가피
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9월美금리급등배경③수급요인: 약해지는수요

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

역내외 미국채 보유 주체 변화 전체 채권 신규 발행 중 회사채 비중

● 미국채 수요의 경우 투자 주체가 역내∙외 할 것 없이 공공에서

민간으로 이동한 점이 불안 요인

- 상대적으로 공공 부문이 금리에 덜 민감하므로 투자 주체의 민간화는 금리

변동성 확대, 특히 금리가 빠르게 상승할 때 견조한 수요를 보여주지 못할

가능성이 높음

● 그 외에도 케빈 워시 의장이 언급했듯 자본 경쟁에 따른 구축

효과도 금리 상승 요인

- 하이퍼스케일러들이 미국채보다 더 높은 금리로 발행하는 회사채로 채권

자금이 이동하면서 수요의 추가 약세 요인으로 작용

- 일부 IB에서는 AI 관련 차입 증가가 장기 국채 수요를 일부 잠식 시켜 올해

미국채 금리를 약 30bp 높였을 것으로 추정한 바 있음
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9월美급등상승배경④글로벌금리커플링

자료: Infomax, LS증권 리서치센터

독일

● 미-이란 전쟁 이후 급등한 국제 유가 상승으로 촉발된 인플레이션 압력 재확대에 대응하기 위해 주요국 중앙은행들은 정책금리 인상에 나섬. 

인플레이션 상승과 정책금리 인상이 함께 나타나면서 주요국 국채 장단기 금리는 일제히 상방 압력 확대
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9월美금리급등배경⑤위험중립수익률∙기간프리미엄동반상승

자료: New York Fed, LS증권 리서치센터

위험중립수익률 기간프리미엄

● 작년 연초대비로는 기간 프리미엄 상승이, 올해 연초대비로는

위험중립수익률 상승이 금리 변동을 주도

● 시장이 다소 과도하게 연준의 금리 인상을 선반영하고 있음. 10월

동결 결정 시 위험중립수익률의 선제적 하락 나타날 것으로 전망

● 국제 유가 상승에 따른 인플레이션 우려, 재정적자 및 정부부채

리스크, 수요 대비 공급 우위의 국채 발행, 국채 가격 변동성 확대

등 기간프리미엄 확대 요인들은 이미 시장에 노출된 재료

● 현재 시장이 예상하는 정도를 뛰어넘지만 않는다면 기간프리미엄

추가 급등 출현 가능성은 낮음
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참고: 기간프리미엄등락요인

자료: LS증권 리서치센터

장기국채수익률 기대인플레이션 실질중립금리= + +

= 중앙은행의 정책금리 예상 경로

• 위험중립수익률↑ : 경기 상승기

• 위험중립수익률↓ : 경기 하강기

= 장기채권 보유 중 미래에 위험중립수익률이

예상과 달라질 가능성

• 기간 프리미엄↑ : 인플레이션 위험 증가

경기 하강기

국채 수요 < 공급

국채 가격 변동성 ↑

• 기간 프리미엄↓ : 인플레이션 위험 감소

경기 상승기

국채 수요 > 공급

국채 가격 변동성 ↓

위험중립수익률 (Rick-Neutral Yield)

기간프리미엄 (Term-Premium)



LS Securities  Research    47

이미지속불가능한재정적자수준, 고금리유지시부담가중

주: 팬데믹 이후 10년 평균은 CBO 연간 재정 수지 전망 데이터 활용
자료: CEIC, CBO 「CBO Finds Rising Rates Could Explode the Debt(2026.10.8)」, LS증권 리서치센터

● 9월 30일, CBO는 연방정부 재정적자를 $1.993조로 잠정 집계

- 낮은 실업률, 견조한 경제상황에서 재정적자/GDP 비율이 6%대인 것 이례적

- 관세 위법 판결에 따른 환급, 旣감세 연장+ 추가 감세 시행도 세수 감소 요인

● 금리 급등 영향은 재정에 충분히 반영되지 않은 상황. 향후에

고금리 상황 장기화될수록 이자 지급 비용의 증가 불가피

● CBO는 2월 전망 기준, 금리 상승 시나리오별 재정 영향 재추산

- 2월 전망 대비 3개월 금리는 약 95bp, 10년물은 약 100bp 상회

- 금리가 2036년까지 기존 전망 대비 평균 50bp를 상회한다면 재정 적자는 약

$1.945조, 평균 150bp를 상회할 경우 $6.028조 증가 전망

- GDP 대비 국가 부채 비율도 기존 전망에서는 2036년에 120.21%로 예상. 

금리 상승 시나리오에서는 각각 124.4% ~ 133.1%로 더 높아질 것

미국 의회 예산국(CBO)의 연간 재정 수지 전망 CBO, 금리 상승에 따른 국가 부채 급증 전망
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이자 지급 비용 늘어날수록 정부의 재정 운용 여력 축소
→ 부채 악순환(debt spiral)에 빠질 위험 확대 가능
따라서 국가부채를 보다 지속 가능한 경로로 유도하고, 
재정적자/GDP를 3%로 낮추기 위한 조치에 신속히
나서야 함을 제언. 이는 금리 하락 압력 확대 + 향후
금리 상승에 대한 정부의 재정 취약성 완화에 도움
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테일러준칙제시금리수준과실제기준금리수준간격차확대

자료: Fred, LS증권 리서치센터

● 테일러 준칙 계산식:𝒊𝒕 = 𝒓𝒕 + 𝝅𝒕 + 𝜶𝝅(𝝅𝒕 − 𝝅𝒕
∗ ) + 𝜶𝒚(𝒚𝒕 − ഥ𝒚𝒕

∗ ) (단, 𝜶𝝅 = 0.5 , 𝜶𝒚 = 0.5 으로 계산)
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(%)(%p) 격차(좌) 장기평균(1954년 이후, 좌) 장기평균(2008년 이후,좌)

팬데믹 이후(2020년 이후, 좌) 테일러 준칙이 제시하는 금리(우) 기준금리(우)

격차 평균
- 1954년 이후: - 1.18%p
- 2008년 이후: - 2.55%p
- 팬데믹 이후: - 3.91%p

현재: - 4.12%p

테일러 준칙이 제시하는 정책금리 수준과 실제 기준금리 추이
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(+) GDP 갭 지속 + 목표수준상회하는물가상승률 = 인하왜해?

자료: Fred, LS증권 리서치센터

GDP 갭과 PCE 물가상승률 그리고 정책금리
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● (+)의 GDP 갭 유지 + PCE 물가상승률이 목표 수준을 지속적으로 상회. 통상 정책금리 인상은 GDP 갭 확장기 또는 (+) 지속할 때

● 향후 PCE 물가상승률 방향성 고려 시 추가 인상은 제한될 것. 다만 정책금리 인하 가능성 역시 매우 낮다는 판단. 한 두 차례 추가 인상된 정책금리

수준이 당분간 유지될 것으로 예상되는 점은 미국채 금리 하방 압력을 약화시키는 요인 중 하나
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중립금리의추가상향가능성역시금리하락의방해물

자료: Fed, LS증권 리서치센터

● 코로나 팬데믹 이후 Fed의 장기 연방기금금리 전망치가 점진적으로 상향되고 있는 중

- 중간값(median)기준, 2022년 3월에 2.4%를 기록한 후 최근에는 3.2%로 높아짐

- 향후 AI 발전에 따른 생산성 향상과 이에 따른 잠재성장률 상향 기대감 이어진다면 추가 상향 가능성 배제 불가

- 이는 추가 금리 인상 또는 인하 지연으로 연결될 수 있어現수준의 정책금리 및 시장금리의 장기화라는 결과를 나을 수 있음

장기 연방기금금리 전망
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참고) 지역연은중립금리추정치: 팬데믹이전보다대체로상향

뉴욕 연은캔자스시티 연은

샌프란시스코 연은리치먼드 연은

자료: CEIC, LS증권 리서치센터
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현재금리레벨과유사했던시기선정

자료: Infomax, LS증권 리서치센터

미국채 장단기 금리
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미국채 2년∙10년물 금리가
現 수준과 유사했던 구간
①1993년 9월 ~ 1995년 8월
②1996년 1월 ~ 1998년 10월
③1998년 11월 ~ 2001년 1월
④2006년 1월 ~ 2007년 10월
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4개시기를자세히보니, 2가지흥미로운특징을발견

자료: New York Fed, LS증권 리서치센터
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위험중립수익률

기간프리미엄

● 첫 번째 흥미로운 점은, 1)장기 위험중립수익률이 정책금리를 상회하면서 금리 인상이 단행된 시기에는 마지막 인상 전에 장기 위험중립수익률이

선제적으로 하락하고, 2)정책금리를 하회하면서 금리 인상이 단행된 시기에는 마지막 인상에 맞춰 하락한다는 점

● 두 번째 흥미로운 점은 마지막 인상 후 장기 기간프리미엄 하락세가 출현한다는 점
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주: 기준점(0)은 최초 정책금리 인상일
자료: Infomax, LS증권 리서치센터
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동결장기화전제시, 기간프리미엄하락없이추가금리급락어려움

자료: New York Fed, LS증권 리서치센터
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마지막인상이후의움직임은?(최초인하일직전까지)

위험중립수익률(2년물) 위험중립수익률(10년물)

기간프리미엄(2년물) 기간프리미엄(10년물)

주: 기준점(0)은 마지막 정책금리 인상일
자료: New York Fed, LS증권 리서치센터
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향후미국채장단기금리방향성은?

주: 기준점(0)은 최초 정책금리 인상일
자료: New York Fed, Infomax, LS증권 리서치센터

4Q26~1Q27는 금리 상승에 주의가 필요한 시기

미국채 2년물 미국채 10년물
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동결 장기화 가정
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● 12월이 마지막 인상이라면, 기간프리미엄이 횡보하더라도 위험

중립수익률 하락세에 의해 올해 말 ~ 내년 초 금리 하락세 출현 가능

● 최근 안전 자산 선호 분위기 형성되며 미국채 수요 유입된 점은 기간

프리미엄 급락에 기여

● 올해 기간프리미엄 확대 요인은 여전히 시장 불안 요소로 남아 있음. 

다행인 점은 이미 노출된 재료이므로 예상을 크게 뛰어 넘는 정도로

악화되지 않을 경우 추가 급등은 어려울 것

● 다만, 기간프리미엄 상승 요인 중 단기에 해소되기 어려운 요인도

존재하므로 안전 자산 선호에 따른 금리 하락 이후 추가적으로 금리

하락하려면 시간이 소요될 수밖에 없음
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Compliance Notice

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 우혜영).
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료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다.

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다.

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다.


