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■�주요�뉴스:� 12월 FOMC, 0.25%p 인하 및 단기 국채 매입 결정. 금리인상 의견은 부재

   ○ 미국 3/4분기 고용 비용 상승률, 4년 만에 최저. 인플레이션 압력 약해질 소지  

   ○ ECB 총재, 경제 성장률 전망 상향 가능성. 여타 위원은 현행 금리 유지 예상    

   ○ 중국 11월 소비자물가지수 상승률, 8개월래 최고. 디플레이션 완화 기대 증가   

■�국제금융시장: 미국은 FOMC가 예상보다 완화적이라는 평가 등으로 위험자산 선호 강화

� � � � � � � � � � � � � � � �주가 상승[+0.7%], 달러화 약세[-0.6%], 금리 하락[-4bp]

   ○ 주가: 미국 S&P500지수는 일시 하락 후 완화적 통화정책 지속 기대 등으로 상승 마감
            유로 Stoxx600지수는 은행 관련주 강세 등으로 0.1% 상승

   ○ 환율: 달러화지수는 금리인하, 주요 국채금리 하락 등이 반영
            유로화와 엔화 가치는 모두 0.6% 상승

   ○ 금리: 미국 10년물 국채금리는 연준의 단기 국채 매입 결정 등으로 하락 
            독일은 미국 12월 FOMC 결과 발표 전 관련 경계감 등으로 강보합

       ※ 뉴욕 1M NDF 종가 1462.7원(스왑포인트 감안 시 1464.8원, 0.38% 하락). 한국 CDS 상승

12/10일 12/9일 전일대비 12/10일 12/9일 전일대비

  
주가

 미국 6,886.7 6,840.5 +0.67%   

국채
금리
10y

미국 4.15% 4.19% -4bp

 유럽 578.17  577.77 +0.07%   
독일 2.85% 2.85% +0bp

 중국 3,900.5  3,909.5 -0.23%   
영국 4.51% 4.51% +0bp

 일본 50,603  50,655 -0.10%
   CDS  

 5y
 

한국 23bp 22bp +1bp

 한국 4,135.0  4,143.6 -0.21% 중국 44bp 44bp +0bp

환율 

달러지수 98.66  99.22 -0.56%   
위험
지표 

EMBI+ -　 275 -　
  

유로화 1.1695  1.1627 +0.58% VIX 15.77 16.93 -6.85%
  

엔화 156.02  156.88 +0.55%

원자재

WTI유 58.46  58.25 +0.36%
  

위안화 7.0680  7.0636 -0.06% 구리 532.4 524.1 +1.59%

  
원화 1,470.4  1,472.3 +0.13% 금 4,228.8  4,208.2 +0.49%

주: 주가는�미국� S&P 500, 유럽� Stoxx 600, 중국�상해종합, 일본�닛케이225, 한국�Kospi. NDF 환율�변화는�스왑포인트�
감안한�전일�현물환�종가�대비. 환율은�달러화�대비�통화가치 등락(+/-는�절상, 절하). 자료: 블룸버그
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금일의�포커스

n 12월� FOMC,� 0.25%p�인하�및�단기�국채�매입�결정.�금리인상�의견은�부재

� � �○ FOMC는� 금리를� 0.25%p� 낮춘� 3.50~3.75%로� 결정.� 인플레이션은� 다소�

높은� 수준이나� 고용� 증가세가� 둔화되고� 있다면서� 이번� 선택의� 배경을� 설명.�

또한� 향후� 금리� 조정의� 폭과� 시점은� 앞으로� 얻게� 되는� 데이터,� 경제� 전망을�

면밀히� 살필� 것이라고� 밝혔는데,� 이는� 고용보고서� 혹은� 소비자물가� 등� 주요�

경제지표가�향후�정책�경로를�예측하는데�중요한�신호가�될�수�있음을�시사

� � �○ 위원들� 가운데� 3명이� 반대(마이런� 이사� 0.50%p� 인하� 주장,� 캔자스시티� 연은� 슈미드�

총재�및�시카고�연은�굴스비�총재는�동결�주장).� 이처럼�매파와�비둘기파가�서로�다른�

방향에서� 반대를� 표명한� 것은� 고용� 및� 인플레이션� 가운데� 무엇을� 우선해야�

하는지에�대한�위원들의�의견이�크게�엇갈리고�있기�때문

� � �○ 또한� 초단기� 자금시장� 불안� 가능성을� 대비하여� 국채매입을� 재개한다고� 발표.�

우선�이달부터�400억달러�규모의�단기�국채를�매입할�방침

� � �○ 점도표에서�금리�중앙값은� ‵26년과� ‵27년에� 각각� 3.4%,� 3.1%을�나타냈는데,�

이는�내년과�내후년에�각각� 1번의�금리인하가�가능하다는�의미.�내년�전망에서�

경제� 성장률은� 상향(1.8%→2.3%)했고,� 실업률은� 동결(4.4%→4.4%).� PCE�

인플레이션과�근원� PCE�인플레이션은�모두�상향(2.4%→2.6%,� 2.5%→2.6%)

� � �○ 파월� 의장은� 현재� 금리� 수준이� 경제상황의� 변화를� 기다리며� 살피기에� 좋은�

위치이며,� 중립금리�추정치� 범위에� 있다고� 발언.� 다만� 위원들� 가운데� 금리인상�

의견을� 피력한� 경우는� 없다고� 설명.� 관세� 영향으로� 인플레이션� 수준이� 높으나�

최근� 고용� 하방� 위험이� 높아지고� 있어� 위험의� 균형이� 점차� 이동하고� 있다고�

부연.�이는�점차�고용�둔화�대응에�정책의�초점이�맞춰질�수�있다는�의미�

� � �○ 시장에서는� 단기� 국채� 매입,� 금리인상을� 주장한� 위원이� 없다는� 파월� 의장의�

발언�등으로�이번�결과가�예상보다�비둘기파적(dovish)이라고�평가.�또한�성장률�

전망의� 완만한� 상향,� 실업률� 전망의� 동결은� 그� 동안� 주가� 상승을� 뒷받침한�

‘골디락스(Goldilocks)‘�시나리오를�더욱�강화시킬�가능성(Bloomberg� Economics)

� � �○ 한편,� 트럼프� 대통령은� 연준이� 더� 큰� 폭의� 금리인하를� 단행했어야� 한다며�

불만을� 피력했고,� 유력한� 차기� 연준� 의장인� 해싯� 경제자문위원장� 역시� 연준의�

추가�금리인하�여지는�충분하다고�평가
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글로벌�동향�및�이슈

n 미국� 3/4분기�고용�비용�상승률,� 4년�만에�최저.�인플레이션�압력�약해질�가능성�

� � �○ 3/4분기� 고용� 비용의� 전기비� 상승률은� 0.8%로� 2/4분기(0.9%)� 대비� 둔화되며�

4년래�최저.� 이는�향후�인플레이션�압력이�약화될�수�있다는�의미로�해석.� 또한�

최근�고용이�전반적으로�부진하다는�시장�평가에�부합

n BofA,�사모대출은�내년에도�취약�요소.� SC는�내년�비트코인�목표가�15만달러로�하향�

� � �○ BofA는� 금리하락으로� 내년� 사모대출의� 채무불이행률이� 다소� 하락(5.0%→4.5%)할�

수� 있으나� 여전히� 신용시장에서� 취약한� 부문� 중� 하나가� 될� 것이라고� 전망.� 한편,�

Standard� Chartered는� 비트코인� 매입을� 핵심� 재무전략으로� 선택한� 기업들의�

매입이�끝났을�가능성이�높다는�이유로�내년�목표가를�하향(30만달러→15만달러)

n ECB�총재,�경제�성장률�전망�상향�가능성.�여타�위원은�현행�금리�유지�예상

� � �○ 라가르드� 총재는� 다음� 주� 경제� 예측이� 공개되는데,� 역내� 경제� 성장률� 전망이�

상향될�가능성이�높다고�발언.� 이는�주요�정책금리�유지�의견을�뒷받침.� 심카스�

위원,� 드갈로� 위원들도� 낮은� 수준의� 인플레이션,� 당초� 예상보다� 양호한� 경제�

상황을�고려�시�현행�정책금리를�변경할�필요는�없다는�시각�피력

n 중국� 11월�소비자물가지수�상승률,� 8개월래�최고.�디플레이션�완화�기대�증가�

� � �○ 11월� 소비자물가지수는� 전년동월비� 0.7%� 올라� 3월� 이후� 최고� 수준.� 이는�

주로�식품가격�상승에�기인하며,�시장에서는�인플레이션�압력이�일부�완화될�수�

있다는� 기대가� 증가.� 다만,� 생산자물가지수의� 경우� 전년동월비� 2.2%� 하락,�

여전히�디플레이션�압력이�크다는�점을�시사

n 일본�다카이치�총리,�금리�상승을�재정정책과�연결�짓는�시각에�비동의

� � �○ � 다카이치�총리는�재정정책만을�따로�구분하여�금리�상승을�유도했다고�생각하는�

것은�합리적이지�않다고�발언.�이는�현행�재정정책�기조를�유지한다는�의미

주요�경제지표

n 주요�경제�이벤트(12/11일�현지시각�기준)�

� � �○� 미국� 12월� 1주차�신규실업급여,� 9월�무역수지�및�도매재고
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해외시각�및�외신평가

n 일부�주요�중앙은행의�완화�싸이클�종료,�글로벌�외환·채권시장에�부담일�소지�­�Reuters

� � � (Global� central� bank� easing� cycle� is� over)

� � � ○� G10� 중� 내년�금리인하가�예상되는�경우는� 3개국(미국,� 영국,� 노르웨이)뿐이며,� 인상�

전망도�일부(캐나다와�호주)에서�제기.�아울러,� 12월� FOMC에서의�몇몇�매파적�징후,�

ECB� 인사들의� 금리인상� 가능� 발언� 등은� 다수� 중앙은행의� 완화� 사이클� 종료�

가능성을� 시사.� 이는� 각국의� 경제� 성장이� 대체로� 견고하고� 물가는� 높은� 상황에서�

금리인하�사이클이�시작되어�예상보다�빠른�금리인상이�가능하기�때문

� � � �○� 한편,� 중앙은행들의� 통화정책� 여건� 재평가� 등으로� 외환� 및� 채권시장� 변동성� 확대가�

예상.�특히,�주요국(일본,� 호주,� 독일,� 캐나다)의�장기�국채�금리�상승은�경계할�요인.�또한�

주요국의�통화정책�기조�전환은�신흥국의�통화�약세를�유도할�가능성

n 금융시장,�낮은�채권금리·증시�고평가�등으로�쉬운�수익�시대�종말�예고� ­�블룸버그

� � � (Great� Income� Squeeze� Begins� as� Fed� Spells� End� to� Easy� Yields)

� � � ○� 안전자산으로� 여겨지는� 단기� 미국� 국채는� 최근� 몇� 년� 간� 비교적� 양호한� 수익률을�

제공.� 하지만� 금리인하� 싸이클이� 진행되면서,� 손쉬운� 수익에� 대한� 기대는� 감소.�

오히려�투자자들은�사상�최저�부근의�투자�등급�회사채�스프레드와�AI�과열로�인한�

글로벌�증시�고평가�등으로�자산�포트폴리오�구성에서�어려움�직면

� � � ○� 최근�장기�국채금리가�큰�폭�상승했으나,�관련�배경(양호한�경제�성장�기대,�인플레이션�및�

재정� 위험)을� 고려� 시� 상당한� 수준의� 불확실성이� 내재.� 또한� 단기� 국채금리는� 매우�

낮아� 투자� 매력이� 제한적.� 이에� 투자자들은� 수익률� 제고와� 다각화를� 위해� 고수익�

신흥시장�채권,�높은�신용등급의�대출채권담보부증권(CLO),�증권화�상품�등에�관심�확대

n 미국�기업의�대규모�M&A,�과도한�부채로�인한�재무부담�증가�등의�위험�내포�­�WSJ

� � � (Massive�Debt-Fueled�Deals,� From�Warner� to� Electronic�Arts,� Are� Back� on�Wall� Street)

� � � ○� 금년� 100억� 달러� 규모� 이상의� M&A는� 사상� 최대.� 이는� 신디케이트론(공동대출),�

회사채,� 사모대출� 등의� 확대로� 인한� 자금조달� 여건� 개선� 등에� 기인.� 그러나� 과도한�

부채에�기반을�두었다는�점은�신용시장�불안을�증폭시킬�수�있어�주의가�요구

� � � ○�일례로� Paramount는�WarnerBros.를� 779억�달러에�인수하면서� 540억�달러는�

사모대출� 펀드� 등에� 의존하여� WarnerBros.� 회사채� 가격� 하락을� 유발.� 이는� 과거�

유사� 사례의� 경우� 계획대로� 진행되지� 못하는� 경우가� 많았다는� 점을� 투자자들이�

우려했기�때문.�내년�M&A�증가�전망�역시�부채�관련�불안을�심화시킬�소지�
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n 미국�노동시장,�불확실성�여전한�가운데�미세한�회복�신호도�관측� ­� Financial�Times

� � � (More� good(ish)� news� on� employment)� � � � �

� � �○�최근�혼재된�고용지표와�정부통계�공백으로�투자자들이�노동시장�정보에�목말라�

있는�가운데,� 10월�구인·이직보고서(JOLTS)는�몇�가지�실마리를�제공�

� � �○� 우선�구인건수가�두�달�연속�지난� 1~2년의�상단�수준에�있는�점이�긍정적이나,�

민간�구인�데이터와는�상충하여�신뢰성에는�의문이�존재.� 고용률·이직률�하락은�

구인이�실제�고용으로�이어지지�않고,�근로자�협상력이�약화되고�있음을�시사�

� � �○� 다만�해고율�상승이�팬데믹�이후�과도한�고용이�많았던�레저·접객�부문에�집중된�

점,�전미독립기업연맹�중소기업�고용계획�지표가�상승세를�이어가는�점은�긍정적.� �

대체로�지표는�엇갈린�신호를�보내지만,�고용은�근소하게�개선되고�있을�가능성

n 차기�연준의장,�트럼프와�금융시장�참여자�사이에서�균형�유지의�어려움�직면� ­�WSJ

� � � (Can� the� Next� Fed�Chair� Assuage� Both� Trump� and�Wall� Street?)

n 미국�투자자,�對中�규제에도�낮은�주가수익비율�등을�이유로�중국�AI�투자�확대� ­�WSJ

� � � (U.S.� Investors�Are�Going� Big� on� China�AI�Despite� Concerns� in� Congress)

n 미국�백악관의�AI�정책,� ‘미국’보다� ‘실리콘밸리’의�이익을�우선시� ­�블룸버그

� � � (Big� tech� always� gets� its� way� with� this�White� House)

n 중국�공산당�정치국의�유동성�지원�시사,�국채수익률�스티프닝�심화�초래� ­�블룸버그

� � � (China� Yield� Curve� Steepens� on� Politburo� Liquidity� Support)

n 국제�은�가격의�사상�첫�온스당�60달러�돌파,�공급�부족�등에�기인� ­� Financial�Times

� � � (Silver� surges� above� $60� for� first� time� on� global� supply� squeeze)
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금융시장�주요�지표

국제금융센터의 사전 동의 없이 무단 전재 금지 ; 본 자료 내용에 의거하여 행해진 투자행위 

등에 대하여 일체 책임을 지지 않습니다. 문의: 02-3705-6172, E-mail jsjeong@kcif.or.kr

S&P500 및 KOSPI 미국 및 한국 국채 10년물

자료：Bloomberg

달러인덱스 및 원/달러 환율 브렌트유 및 유럽 천연가스

자료：Bloomberg

VIX 및 EMBI+ 달러-원 스왑베이시스 및 한국 CDS

자료：Bloomberg


