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대외: 미국채안전자산지위 논란에도트럼프관세전쟁부담 완화되면, 하반기미국 75~100bp 금리인하단행 미국채10년 3.8% 타겟 기존전망유지

- 무역전쟁충격 급락하던미국채10년, 내부 수급꼬임과대외매도로안전자산지위 흔들려 3.8%~4.6% 사이 급등락. 독일과일본 등 주요국채권으로대체

- 트럼프대통령파월의장금리인하압박에도아직은양호한하드 데이터와물가에대한 확인 심리로미국 금리인하는 6월 정도에나가능할것

- 미국채신뢰성일부 타격 받았으나정치적불안심리해소되면, 연준의 금리인하와둔화되는경기여건반영 3% 후반대까지다시 레벨을낮출 것으로전망

국내: 성장률 1분기마이너스및 연간 0%대충격, 기준금리인하 기대 2.00%로하향. 추경 이슈에도원화채고평가부담 일부 덜어내며, 밀리면 사야 하는 환경

- 무역전쟁확전 전까지만해도 1% 중반 정도를기대했던국내 성장, 관세충격없이도 1분기 QoQ -0.2%를기록하며금리인하압력 증대

- 경기둔화+금리인한사이클 강화+원화저평가+차익거래유인 증대+외국인현선물매수+크레딧공급부족을기반으로한국 채권시장강세 심화

- 6월 대선 전후 추경을통한 확대재정부담 예상되나, 무역전쟁충격 흡수를위해 기준금리인하 기대 1%대까지늘어날가능성유의하며하단 테스트지속

 4월 2일 이후미국채10년 3.8%대바닥확인이후수급꼬임으로 4.5%대까지올랐으나 6월금리인하전제할경우 4.3% 내외 적정가치판단

트럼프관세부과합의과정, 미국채안전자산지위자체의심할정도는아니라는판단. 정치적불안일부완화되면, 연준하반기 75~100bp까지인하실시할것

미국채10년 2분기 4.0%, 하반기 3.8% 타겟전망유지. 국내는기준금리 2.0%까지낮추면국고3년 2.2%까지바닥을낮출수있으나장기는추경확인필요

높은금리변동성으로일드커브혼란스러운움직임이나단기는금리인하기대확대, 장기는일부수급부담남아있어커브스팁압력은높게유지될것

시장이지켜봐야할지표는 1) 트럼프무역전쟁합의도출과정, 2) 미국채수급꼬임(베이시스스왑) 해소및외국인매도움직임, 3) 국내 1분기에이어 2분기경기

둔화의강도(5월금통위수정경제전망), 4) 국내 기준금리 2.00%를하회 1%대진입여부, 5) 6월 대선 전후추경실시및채권공급물량증대등
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The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

주: 4월 24일까지 데이터 반영 – 점선은 연간전망(23.10.30) 당시 제시한 금리 전망 경로
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 트럼프 대통령 관세부과로 인해 글로벌 경기 우려 및 금융시장 변동성 확대, 미국채조차 안전자산 의심
- 무역전쟁 초기 미국채 금리 급격한 하락 보이다가 4월 7일 이후 수급 꼬임, 대외 매도 등으로 금리급등
- 미국채 신뢰성 흔들리면서 대용으로 금 가격급등, 이외 독일과 일본 등 주요국 채권으로도 일부 유입
- 트럼프 관세부과 협상 가능성 제시하면서, 금융시장 불안 일부 축소미국채10년 4.3% 내외 안정

 불안한 미국금리 급등락에도 원화채 금리는 오히려 외국인 유입 강화되며, 하향 안정 지속
- 4월 금통위 금리동결에도 1분기 성장률 마이너스 및 향후 경기둔화 우려로 인하사이클 기대 증대
- 차익거래 유인 및 통화보유 다변화 목적의 자금까지 유입되면서, 한국채 금리 안정 흐름 지속

흔들리는미국채권대신
안전자산역할을한한국채
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The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

주: 데이터는 4월24일 기준이며 국내 채권은 KIS지수, 미국&독일 국채 Thomson Index, 이머징 채권 JP EMBI Index, 미국 IG와 HY는 Barclays Bond Index 사용
자료: Refinitiv, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 트럼프 관세부과에 대한 충격이 경기둔화와 달러자산 매도로 연결되어 미국 자산 약세 심화
- 교역 및 투자위축에 따른 원자재 가격 타격이 크게 발생했고, 달러로 표시된 미국 증시와 채권 동시 약세
- 선진국 증시 전반적으로 약세를 기록한 반면, 미국채 이외 주요국 채권은 안전자산의 역할 수행

글로벌금융시장높은변동성
안전과위험자산기준달라져

Summary
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The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 미국채 적정가치는 주가하락 및 경기지표 위축에도 기대인플레 등의 저항으로 예상보다 하락 제한

 반면, 유럽은 미국보다 물가충격은 제한적인 가운데 경기위축 우려 등이 심화되며, 적정가치 급락

Meritz Global Sovereign
미국과유럽금리Fair Value
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The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

주: 구조적 실질 GDP는 Business cycle로 추정되는 10년치 실질 성장률 이동평균 값임
자료: 금융투자협회, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

자료: 금융투자협회, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 한국 적정가치 추정 역시 경기둔화 우려로 하락세로 전환했지만, 앞서간 시장금리 고평가 영역
- 경기둔화 + 금리인하 사이클, 원화 저평가, 차익거래 유인, 외국인 현선물 매수, 크레딧 공급 제한
한국 채권시장 강세재료 심화되면서 주요국 채권 중 가장 강한 하향 안정 흐름 이어가고 있어

 장기적 원화채권 중립가치 2.5% 중반을 트라이, 이하로 장기금리 떨어지면 완화적 영역으로 진입

 추경에 대한 경계감을 제외하면, 원화채 고평가 부담은 경기둔화로 덜어내고 있어

한국채글로벌안전자산
강세요인집중,고평가심화
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The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

자료: 금융투자협회, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

지표(평균) (%) 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E

기준금리(기말) 3.50 3.50 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00

국고3년 3.38 2.97 2.85 2.60 2.40 2.45 2.30

국고5년 3.42 3.00 2.90 2.70 2.50 2.60 2.45

국고10년 3.48 3.07 3.00 2.85 2.65 2.80 2.65

국고30년 3.34 2.96 2.87 2.75 2.50 2.68 2.55

회사채AA-3년 3.85 3.47 3.43 3.20 2.98 3.00 2.80

미국 기준금리 5.50 5.00 4.50 4.50 4.25 4.00 3.75

미국채10년 4.45 3.96 4.28 4.25 4.05 3.80 3.60

 ‘해방의 날’ 관세부과 충격으로 글로벌 위험선호 약화 과정에서 안전자산인 미국채 금리마저 급등
- 표면적 미국내 수급 꼬임(베이시스 트레이딩)이 문제로 지적 + 막대한 확대재정의 기저 부담
중국으로 의심되는 대외세력 미국채 매도까지 복합적인 문제로 해석
- 연준의 매수나 SLR 완화를 통해 미국 금융기관 수요를 늘린다고 해도 트럼프 관세전쟁 부담 낮춰야

 미국채 안전자산 지위 결국 회복할 것으로 기대, 하반기 연방금리 3.75% 타겟 3.8%까지 하락
한국은 어려운 경기여건에도 금리인하 기대 확대되었으나, 대선 전후 확대재정 압력을 반영해야 할 것

 결국, 미국채 저평가 vs 한국채 고평가 사이 국내보다 미국금리 안정을 기반으로 채권투자 기회 찾아야

미국금리하반기3%대반락
국내2분기대선국면활용해야
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Safe Haven, 한국에서다시미국

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 글로벌 금융시장 해방의 날 충격 이후 미국채 이외 주요국 채권 강세, 주가는 미국과 일본 약세 두드러져

- 트럼프 취임 초기 허니문 기간 동안 미국 금리와 주가 공히 높은 수준 유지
- 3월 유럽과 중국의 확대재정을 통한 경기부양으로 non-US 지역 금리상승 및 주식시장 강세 현상
- 4월 2일 ‘해방의 날’ 관세부과 이후 아이러니하게 미국채 안전자산 지위 흔들리고, 이외 주요국 금리하락
- 주식시장은 전반적으로 하락한 가운데 미국과 일본이 약세가 심하고, 상대적 유럽과 중국 증시 선방

 한국 채권시장 강한 금리 하락세 지속으로 성과는 양호한 편이나 시장금리 고평가 부담 누적 중

글로벌금융시장각자도생
금리와주가의엇갈림심화

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

-60

-40

-20

0

20

40

60

'25.1 '25.2 '25.3 '25.4

(24.12.31=0, bp)
한국 미국 캐나다 독일
영국 일본 중국

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

'24.7 '24.9 '24.11 '25.1 '25.3 '25.5

(24.11.5=100, pt)

미국 유럽 항셍 일본 한국



Meritz Research  10

The Bond Monthly 5월
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자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 해방의 날, 예상을 뛰어넘는 관세부과로 글로벌 금융시장 혼란 가중

- 글로벌 경기침체 확률 50% 이상 치솟고, 미국경제 역시 올해 1%p 이상 성장률 감소 불가피하다는 인식
- 수요감소에도 재화물가 상승 및 기대인플레 악영향으로 미국경제 스태그플레이션에 빠질 것 우려

 연초부터 약했던 미국증시 해방의 날 이후 10% 넘는 하락폭 기록 & 미국채 금리까지 상승하며 약세
스태그플레이션 초입 국면 투자자산 ‘금과 일드커브 스티프닝’ 정도로 대응, 마무리 국면 채권투자 주요

자료: Warren Buffet의 투자의 시계

T T(Trump Tariff)가만든
스태그플레이션우려
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 실질적인 스태그플레이션 가능성은 낮다고 해도 경기하방 위험을 대비하기 위한 조치 필요해질 것
- 성장률 전망은 1% 중반 아래로 물가는 3% 내외로 높아지는 수준에서 연준의 대응 중요
- 트럼프 ‘파월 금리인하 하라’고 강한 압박, 파월은 현재 정책적 반응 확인 후 조치하겠다는 입장

 2008년 금융위기 직전 유가가 급등해도 연준은 경기안정에 초점 금리인하 단행
오일쇼크 때와는 달리 체력이 약화된 미국경제, 열이 오르더라도(인플레) 체력(경기)이 더 초점

트럼프압박아니어도하반기
연준은금리인하실시할것

자료: Fed, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Fed, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터

 재정확대로 금리가 올랐지만, 주가가 오르고 경기개선 기대가 높아진 유럽과 중국대비 미국은 반대 양상

- 3월 FOMC 수정경제전망에서 연준은 올해 4분기 기준 미국 성장률 2.1%  1.7%로 하향
- 2026년과 2027년까지 잠재성장률 내외 수준인 1.8%대로 낮추며, 지난 2년간 경제 과열 둔화 예상

 연준의 성장률 전망 위험은 2022년 이후 하방 쪽으로 최대 수준, 불확실성 역시 큰 폭으로 상승

 트럼프 취임 이후 허니문 기간 마무리, 높은 불확실성을 반영하기 시작한 미국경제

미국성장률하향위험
높아진경기불확실성반영

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터
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 3월 초 미국경제 둔화의 우려, 시발점인 GDPNow 위축은 순수출 충격에 따른 왜곡 부분 커
- GDPNow 정확도 의문을 표시하는 투자자도 다수이나 방향성은 대체로 일치
- 미국 경제 하드 데이터는 아직 견고한 편이라고 하나, 무역관련 지표의 위축 부담

 GDPNow 급감 관련 금 수입증가에 따른 부분을 제외해야 한다는 주장, 그럼에도 0% 내외 부진한 결과

미국1분기성장률급감
왜곡이라고해도불안감자극

자료: AT Fed자료: AT Fed, 메리츠증권 리서치센터 자료: AT Fed, US BEA, 메리츠증권 리서치센터
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자료: NBER, USTIC, 메리츠증권 리서치센터

 트럼프 2.0이 부과한 관세, 무역분쟁을 넘어선 무역전쟁을 유발, 대공황 이후 최대 관세율 부담

- 트럼프 관세부과 보편관세 10%+상호관세 최대 40%(중국제외)로 실효관세율은 22.4%로 추정
- 미국의 대중 145% vs 중국의 대미 125%는 현실적 교역이 불가한 관세 수준, 공화당 의회 견제 필요

 현실적 조치는 일반적 예상되었던 실효관세율 10% 내외 수준으로 하향 합의
- 10년간 관세수입 5조2조달러 대로 축소되더라도 글로벌 경제침체를 방어하는 것이 중요

History of Tariff, 관세를올리면
무역수지가꼭개선되는건아님
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자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

자료: IMF WEO(24.10), 메리츠증권 리서치센터

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

자료: IMF WEO(24.10), 메리츠증권 리서치센터
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

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터

 관세 부과로 인한 공급충격 인플레이션 유발에 대한 우려 다시 유입

- 바이든 행정부 막판까지 재정확대로 끈적한 물가 사정 조성, 트럼프 관세로 우려감 급증

 연준 수정경제전망 올해 PCE 2.5%  2.7%로 상향, 물가 위험성 높게 평가
- 그럼에도 관세로 인한 물가 충격은 일시적일 수 있다는 점에서 2026년과 2027년 목표 수준 유지

 물가 위험과 불확실성 역시 부정적인 측면 최대 수준, 트럼프 정책이 유발한 불안감 유입

미국물가전망상향조정
높은불확실성속끈적거려

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터
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 관세 부과 불확실성은 실물 물가지표보다 서베이 중심 기대인플레 선제적 반영 중
- 미시간대 기대인플레 1년 후가 2022년 공급망 충격 수준, 5년 이후는 1993년 이후 가장 높아
- 뉴욕연준 기대인플레 절대수준은 많이 오르지 않았지만, 불확실성은 큰 폭으로 증대

 에너지 가격의 핵심인 유가는 WTI가 60달러대 안정적인 것에 비해 시장 기대인플레 BEI는 큰 폭 반등

트럼프관세발정치적충격
기대인플레상승으로연결

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

'14 '16 '18 '20 '22 '24

(%)(%) NY Fed 소비조사: 1년후 인플레

NY Fed 소비조사: 인플레 불확실성(우)

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

1

2

3

4

5

6

'00 '05 '10 '15 '20 '25

(%)(%)
미시간대 기대인플레1년

미시간대 기대인플레5년(우)

20

40

60

80

100

120

140

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

'15 '17 '19 '21 '23 '25

(달러/배럴)(%)

미국 BEI2년 WTI 유가(우)



Meritz Research  18

The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

자료: Amazon

 미국 투자자 중 그루인 레이 달리오는 올해 ‘국가가 어떻게 무너지는가’라는 제목으로 저서를 작성 중

그가 강조한 big debt cycle, 현재 펜데믹으로 주요국 정부가 무리해온 과정을 정리하는 내용
- 정부가 빚을 내서 모든 것을 해결할 수 있다면 우리가 무엇을 걱정하면서 살겠는가

 레이 달리오 미국 경제를 한마디로 ‘심근경색 직전’이라고 강조, 정부 이자부담만 연 4% 이상 무리한 상황
- 미국 의회예산처 현재 재정적자 구조적 문제로 인해 향후 확대되어갈 위험성 경고
- 재정적자가 고질적 7~9% 사이로 늘어갈 경우 향후 30년래 미국 정부 부채는 GDP 160% 초과

미국경제를떠받쳐온정부부채
이제는심근경색직전상황

자료: UST, Fed, US BEA, 메리츠증권 리서치센터
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 2022년 하반기 이후 미국 경기모멘텀은 재정적자와 상관관계가 높다는 것이 현실

- 2023년 연초만 해도 경착륙을 걱정했던 미국경제가 2% 후반대 고도성장의 결과로 마무리
 2022년 하반기부터 급격하게 늘어난 재정적자는 2023년 경제안정을 위한 쿠션 역할 수행
- 이후 2023년 하반기부터 다시 균형 재정을 확보하려는 시도 GDP대비 재정적자 5%대로 축소
 2024년 3분기 고용지표 충격(Sahm-rule) 발생 이후 다시 확대재정, 경기모멘텀 다시 살아나

 트럼프 행정부 재정 축소가 이행되는 지 확인되는 2025년 2분기가 진짜 성적표라는 의견

미국재정적자=경기모멘텀
2분기경기추세변화점검

자료: Bloomberg, UST, US BEA, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg Consensus, UST, US BEA, 메리츠증권 리서치센터
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

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터

 트럼프 행정부 균형재정 의지는 곧 경제탄력 둔화로 연결, 성장률 둔화 우려와 동시 실업률 상승 자극

- 연준 수정경제전망 낮췄던 실업률 전망치 다시 4.4%로 상향
- 트럼프 정책 여파로 위험성과 불확실성 공히 최고 수준을 기록하며, 미국경제 아킬레스로 부각될 가능성

 당사는 올해 미국경제 침체 가능성은 낮게 보고 있으나, 고용지표 민감도를 중요한 기준으로 판단

미국실업률전망소폭상향
다시증가하는고용위축우려

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터
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 2월까지 미국 고용지표는 탄력은 둔화되었어도 충격이 유입될 수준은 아니라는 평가

 현재 우려의 핵심은 바이든 행정부 2년간 급증한 공무원 중심 정부고용을 타겟으로 정했다는 점

- 현재 해고 데이터 상 2월에만 정부 일자리 6만명 축소, 실제 2월 중반까지 집계된 정부 고용보다 큰 숫자
- Kalshi와 같은 베팅 사이트 기준 올해 DOGE는 미국 공무원을 30만명 이상(연방공무원 12%) 해고 예상

 3월 고용지표부터 공무원 축소에 따른 비농가취업주수 증가 속도는 10만명 내외로 낮춰질 가능성

아직일자리충격제한적
공무원중심감원속도가핵심

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터
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자료: US BLS, UMich, 메리츠증권 리서치센터

 정책 불확실성 감안 가계와 기업들의 구인&구직 관련 자신감 급격하게 하락

- 미시간대 고용관련 서베이는 펜데믹보다 낮은 금융위기 최대 수준으로 일자리 위축 염려
- 미시간대 소비심리기준 고용심리 위축은 로젠버그같은 그루가 경기침체 위험자로 제시하고 있어

 실업률 4.4%는 지난해 3분기 시장에 공포감을 유발했던 샴룰 가동 수준으로 평가

미국소비심리내고용기대
높은불확실성에자신감하락
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 트럼프발 높은 불확실성은 소프트 데이터 둔화고용 위축소득 감소소비 둔화신용 악화 연결
- 뉴욕연준 소비조가 기준 2월 신용조달에 대한 부정적 응답이 1월 30%대에서 50% 부근까지 급등
- 신용 여건 위축은 곧 채무 관련 연체율 증가와 같은 건전성 악화로 이어질 위험 증대

 자동차와 모기지 대출 같은 소비에서 금액이 가장 높은 분야의 연체율 증가 우려

고용우려소비위축

신용여건부담으로연결

자료: Bloomberg Economics, NY Fed자료: NY Fed, 메리츠증권 리서치센터 자료: NY Fed, 메리츠증권 리서치센터

0

10

20

30

40

50

60

'14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

(%)

Somewhat harder Much harder

8

9

10

11

12

13

14

15

16

'14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

(%)
NY Fed 소비조사: 연체율 상승



Meritz Research  24

The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

 연간전망부터 강조한 2025년은 ‘고금리 갈아타기(roll-over risk)’ 높은 한해가 될 것
- 미국채 이자부담도 문제지만, 펜데믹 과정에서 급증한 부채의 만기가 올해부터 본격적으로 유입
- 2020년 하이일드 평균 4%대 조달한 채무를 올해 7% 중반 내외에서 차환해야 한다는 부담

 미국 위험선호 약화된 이후 금리하락에도 변동금리 대출인 레버리지론 평가 약세로 전환
- 미국 저신용등급 스프레드 확대, 주식시장 변동성과 연계하여 금융시장 안정 필요성 강조
- 트럼프와 베센트 재무장관, 연준의 금리인하가 필요하다는 주장의 배경으로 작동

올해미국회사채대규모만기
고금리롤오버리스크주의

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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 트럼프 당선 이후 주가+달러+금리+가상자산 등 대부분 가격지표가 큰 폭으로 상승
- 정책기조와 무난하게 허니문 기간 미국경제에 유리한 부분으로 해석 다수

 트럼프 취임 후 2개월 만에 균형재정과 관세부과로 정책동력 둔화 확인
트럼프 지지율 반락과 함께 오르던 가격지표 역으로 작동

 미국 주식시장 주도주 고점에서 20% 조정, 그럼에도 밸류에이션상 바닥까지 조정의 룸 여지

트럼프트레이드리스크
위험선호약화강도점검해야

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

 4월 4일까지 3.8%대 급락했던 미국채10년 4월 7일부터 반등하기 시작해 11일까지 4.5%로 급등

- 표면적으로 스왑 및 선도거래를 활용한 금리하락에 과도한 베팅, 언와인딩되며 금리상승 견인
- 미국채10년 4.3% 이상 상승은 아시아 시장에서 주도, 일부 미국채 보유 외국인 매도 거론

* 참고: 스왑금리 이슈는 금리하락 시 유리한 IRS 리시브(고정수취&변동지급) vs  상승 유리한 IRS 

페이(고정지급&변동수취) 차이에서 스왑-현물 금리차가 베이시스 스왑(본드스왑) 포지션, 현재 역전폭 대규모 확대 유발

‘해방의날’이후미국금리
급등안전자산지위흔들려

자료: Fed, 메리츠증권 리서치센터
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 베이시스 스왑을 활용한 수급꼬임도 문제이나 일부 외국인 미국채 신뢰성 문제로 매도 가능성 제기

 금융회사 자체 보유한 고객 데이터를 기반으로 미국채 수급을 점검한 결과 내부보다 대외 매도 압력 높아

- 외국 공적기관(정부) 중심 미국채 보유잔고는 4월 16일까지도 큰 매도 움직임은 없었던 것으로 밝혀져

관세전쟁으로대외세력의
미국채매도분명하게관찰

자료: UST, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: BofA 자료: NY Mellon
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 외국인 미국채 보유 만기를 보면, 민간 중심으로 초장기채 매수 포지션이 다수인 것을 확인
- 다수 아시아 국가 보험사를 중심으로 금융기관들이 보유하고 있는 것으로 추정

 엔화 절상에 따른 엔캐리 청산이 언급되고 있으나, 실질적 일본 투자자는 엔화 약세 때 미국채 매도
금융불안으로 일본 금융기관 매도 일부 있었겠으나, 4월 7일 주간 일본 금융기관 해외채 매도 적어

미국초장기외국인보유다수
그래도엔캐리청산적당할것

자료: UST, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg Intelligence 자료: 일본 재무성, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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 외국인 매도 관련해서 중국이 주목, 일본 다음 미국채 보유가 많은 중국은 미국과 관세전쟁 중심 국가
- 다수 전문가 이전부터 무역전쟁 국면에서 중국이 미국채를 무기화할 가능성 언급
- 중국 미국채 보유잔액 7천억달러 알려져 있으나, 유럽 조세회피 지역 잔고 증가 다수가 중국 자금 추정
- 미국채 투매관련 중국 인민은행보다 다수 국책은행 중심으로 달러포지션 축소 가능성 제기

 중국 이외에 미국 최우방국인 캐나다와 멕시코 역시 무역전쟁 민감 국가로 미국채 매도 가능성 거론
트럼프 행정부 미국금리 안정을 위해 과도한 무역전쟁 부담 줄일 수 밖에 없다는 판단

중국과미국의무역전쟁
미국채무기화가능성거론

자료: UST, 메리츠증권 리서치센터자료: 연합인포맥스 자료: UST, 메리츠증권 리서치센터
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자료: Fed, Bloomberg, Reuters, 메리츠증권 리서치센터

 트럼프 행정부 균형재정 및 관세부과로 낮아진 성장성을 지지하기 위한 연준의 중요도 높아질 것

우리는 올해 하반기는 ‘연준의 시간’으로 평가, 시장 예상하는 경로 수준 이상 완화 예상

 3월 FOMC에서 연준이 제시한 점도표, 지난 12월과 동일. 2022년 이후 처음으로 중위값 변화 없어
- 올해 2차례 인하 유지 및 2027년까지 3% 초반대 터미널 레이트 동일하게 유지
- 점도표 상 소폭 상향 진행, 그러나 1월 CPI 결과 확인 시 점도표 인하 기대 축소 우려보다 양호

 그럼에도 트럼프는 3월 FOMC 직후 ‘파월이 현명했다면 이번에 금리를 인하했어야 했다’고 밝힘

통화정책불확실성도높지만
트럼프정치적압력높아질것
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 시장 선도금리 1월 FOMC 직후 2차례 인하, 1월 CPI 확인 후 1차례 인하, 3월 FOMC 이후 3차례 인하
- 연방금리선물과 선도금리, 단기선물금리 공히 올해 연말 연방금리 3.75% 이하로 인하 기대 반영
- 4월 2일 이후로는 올해 100bp까지도 인하가 가능하다는 기대감 확산

 3월 FOMC 월러이사의 반대에도 QT 축소, 국채 250억달러50억달러로 대부분 줄여
- 연준 정책기조는 여전히 완화를 추가로 더 진행해야 한다는 정도는 인정한 조치

당사미국올해3차례인하
시장기대도유사하게따라와

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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자료: Bloomberg, Fed, 메리츠증권 리서치센터

 당사 미국채10년 전망, 1분기 4.3% 타겟은 기술적 중요도와 1분기 내에 연방금리 4.25% 인하 기대 반영

- 6월 연방금리 실제 인하 이후 하반기 추가로 2차례 내외 인하 기대 유효하면, 미국채10년 4.0% 하단
- 연내 3.75% 연방금리 인정 이후 2026년까지 3% 초반대 터미널 레이트 기대 유입되면 3.8% 타겟 금리

 현재 관세부과에 따른 무역전쟁 여파로 미국채 매도 이슈 지속, 미국채 안정을 위한 연준 역할 부각
금리인하보다는 다시 양적완화를 중심으로 한 미국채 안정을 위한 조치 실시 가능성 주목

 미국 주식시장 투자는 안전자산인 채권투자 안정된 이후 미국채10년 4% 내외로 안정 확인 후 대응

불확실성속 미국경제위축
본격화아니나금리하락할것

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터(4월23일까지 데이터)

 미국채의 안전자산 지위가 흔들리는 과정에서 한국채 안전자산 지위는 더욱 공고해진 상황

- 국고10년 연초 2.8%대에서 2.6%까지 24bp 넘게 하락, 국고3년 2.3%대로 기준금리 40bp 하회

 긴축이 진행 중인 일본이나 재정자극 강했던 유럽대비 한국채 강세는 달러자산 처분에 따른 반대급부

 관세전쟁으로 미국채10년 3.8~4.5% 사이 등락하는 과정 국고채10년 꾸준히 하향안정 흐름

원화채글로벌금융불안에도
안전자산역할부각되고있어

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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 2월 금통위에서 올해 성장률 1월 제시한 1.6~1.7%보다 낮은 1.5%로 제시했으나 하방 위험 확대

- 5월 수정경제전망에서 올해 성장률 1% 내외(1.0%)으로 하향, 물가는 1.9%로 유지할 것

 문제는 1분기 성장률 마이너스(-)로 역성장 가능성에 무역전쟁의 여파까지 고려해야 할 필요
- JP 모건과 씨티 등은 올해 한국 성장률 0%대 내년까지 역시나 하방 위험 크게 반영, 공격적 인하 요구
- 당사는 기존 1.5% 성장률 전망을 추경까지 적절히 받쳐줘야 0.8%까지 하향 조정

한국은행경기둔화위험
아래로더열렸다고인정



자료: 한국은행, Bloomberg Consensus, 메리츠증권 리서치센터

2.4

2.1
2.2

1.9
1.8

1

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

'24 '25 '26

(%YoY)

24년 5월 24년 8월
24년 11월 25년2월
25년5월(예상)

실질 GDP 

2.5

2.1

2.3

1.9 1.9

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

'24 '25 '26

(%YoY)

24년 5월 24년 8월 24년 11월

25년2월 25년5월(예상)

물가상승률

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

'24.1 '24.4 '24.7 '24.10 '25.1 '25.4

(%)(%)

한국 성장률 전망: 2025년
한국 CPI 전망: 2025년(우)



Meritz Research  35

The Bond Monthly 5월

Safe Haven, 한국에서다시미국

자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터

 2025년 연간 성장률 추경을 실시해도 0%대의 공포, 당장 1분기 -0.2% 역시 예상치 큰 폭 하회

- 순수출은 반도체 중심 선방했다고 해도 건설투자 위축에 따른 내수경기 하강 압력 높아
- 4월 수출 데이터 관세부과 초입임에도 충격 유입, 2~3분기 순수출 마이너스 성장 기여도 우려

 국내 내수지표의 가늠자인 동행지수순환변동치 최근 심리개선에 반등 기대가 있었으나…
 4월 ESI 경제심리가 정치불확성으로 재차 반락, 내수경기 개선 기대 약화

원화채강세(1): 경기둔화
한국경제여건아직답이없어
기준금리인하및하락원천

자료: 한국은행, 통계청, 메리츠증권 리서치센터
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 경기침체가 없이도 한국 중립금리의 중간값 정도로 한국 기준금리 2% 초중반 타겟 예상

- 한은 중립금리 추정 r*(실질) -0.2%~1.3%, 인플레 타겟 2% 내외 감안 시 명목 1.8%~3.3% 레인지
- 당사 추정 LW 모형으로 기존 2.5% 정도였으나 2023년까지 잠재성장률 1.8% 감안 2.3%대로 둔화

 현재 한국은 경기침체까지 우려하는 정도 아니나 2025년 잠재성장률 하회할 경우 추가 완화 필요성 부각
- 당사는 현재 기준금리 인하 전망을 2.25%로 제시, 시장 컨센서스는 2.00%로 낮아지는 추세
- 일부 외국계는 2026년까지 기준금리 1.25~1.50%까지 제시, 이는 경기침체를 전제한 전망으로 판단

 1분기 성장률 예상 하회로 당사 이코노미스트와 협의, 올해 기준금리 전망 2.00%로 하향 조정

원화채강세(2): 인하사이클
한국중립금리중간값하향
기준금리2.0% 인하가능성

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: 한국은행, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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자료: KRX, 금융투자협회, 메리츠증권 리서치센터

 미국경제 강세 구간에서 국내 금리와 환율이 같이 오르던 것과 달리 현재 환율과 금리 역상관

위축된 경기와 정치 혼란으로 금리는 낮고, 환율은 높은 국면이 1년 이상 이어지고 있어
- 한국 펀더멘탈 측면 성장성은 둔화에도 높은 외환보유고 및 순채권국 지위로 건전성은 인정

 원화 저평가 인식 역시 높은 편, 외국인 현물투자 중 WGBI 지연에도 포지션 확대 기회 활용

원화채강세(3): 원화저평가
환율과금리,높아진역상관
그래도한국건전성은인정

자료: BIS, 메리츠증권 리서치센터
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 달러화 약세에도 불구 높은 원/달러 환율에 대한 부담
- 재정기대가 높아진 유로화와 위안, 일본은 통화긴축으로 달러대비 큰 폭 강세인 것과 달리 원화절상 제한
- 한미 금리차로 인한 고환율 설명력 높은 편이나 유독 원화만 약한 부분은 주식시장 매도 및 해외투자 이유

 1월에 이어 4월 금통위 금리동결 사유가 높은 환율 변동성이라는 점은 향후에도 중요도 시사

달러대비약한원화부담
금리차확대에대한고민

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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 높은 환율변동성에도 2025년에만 외국인 현물잔고 20조원 넘게 증가, 4월 관세전쟁 이후 더욱 강화
- 원화 저평가와 높은 건전성을 기반으로 외국인 현물 유입되고 있다고 판단
- 절반 정도는 높은 차익거래 유인에 기반한 투기적 수요, 절반은 환헷지를 하지 않는 외환보유고 추정

 WGBI 편입 이슈가 있다고 하더라도 최근 환헷지 없이 유입되는 자금의 상당폭이 중국으로 파악
 2018년 무역분쟁 당시에도 외환보유고 다변화 목적으로 중국의 한국채 편입 확대 이슈 있었음

원화채강세(4): 외인매수
환율불안하지만채권은안정
외국인현물매수세강화

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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 현물은 차익거래+중국 중심 일부 통화 다변화 목적의 투자 확인 중
- 외환변동성이 높아 스왑레이트 기준 환헷지 프리미엄, 원화에서 높게 나와 차익거래 유인 제공

 환프리미엄에 글로벌 채권시장 중 가장 강한 가격 견인력으로 CTA(추세형 알고리즘 매매) 기계 매수 유입
- 미국금리 불안에도 한국 채권시장 피난처로 역할 수행 중

외국인현물뿐만아니라
CTA 추정선물까지매수중

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

 2025년 국고채 중심 공급이 급증할 것이라는 우려와 달리 현재 채권시장 공급 부족 심화

- 크레딧 중심 시장분위기 대기수요 들어오는 과정, 크레딧 공급량이 많지 않다는 점도 부각
- 보험사 규율 이슈로 초장기 수요 지속, 금리가 하락할수록 안전자산의 필요성 높아지는 딜레마

 수요 측면에서 외국인과 레포펀드 기반 투신사 정도 잔고가 늘고 있고, 다수 투자자 정체 오히려 차익실현
- 은행은 RWA와 정치적 이슈로 정체, 보험사는 돈이 없고, 기금과 기타(상호금융)는 포지션 축소 중

원화채강세(5): 공급부족
1분기국내채권시장강세
수요보다는공급이줄어든효과

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터
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 우리는 하반기 미국 75bp 금리인하를 전제로 한국 역시 2.25% 금리인하 전망을 유지 중
그럼에도 2분기가 국내 채권시장의 ‘의심의 시간'이 되는 핵심이 추경임

 추경은 이미 여당 20조원 이내, 야당 35조원까지 시장에 익히 알려진 재료
- 그럼에도 실시 시점에 대한 불확실성으로 시장의 민감도가 아직 많이 높은 편은 아님
- 우리는 3월 중 현 여당 주장대로 합의, 20조원 이내 추경 단행 예상 (현재 정치 불확실성 지속 4월 예상)

다만 추경이 1차례에 그치지 않을 가능성, 하반기 2차까지 검토하여 2분기 시장 대응 필요

원화채고평가리스크(1)
2분기국내정책핵심은추경

자료: e나라지표, 연합뉴스, 머니투데이, 메리츠증권 리서치센터
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자료: 연합뉴스

 산불 피해로 인한 필수추경은 12.3조원으로 이중 적자국채 조달은 8.1조원 규모로 파악

- 현재 강한 시장 수급여건 고려할 때 공급부담 높이는 재료로 해석되지 않는 수준

 관건은 6월 3일 대선전까지 여야 대통령 후보 선정 이후 구체화될 공약 내용이 중요
- 국힘보다 민주당 추경 부담이 높다는 판단이나 하반기 추가적 경기부양 불가피할 것
추가로 하반기 20조원 내외의 추경 편성 가능성 높다는 판단, 대선 전후로 대비가 필요할 것

정치적혼란, 추경불확실성증가
그럼에도대비는필요할것

자료: 연합뉴스
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 3년째 부진한 성장률을 걱정하던 독일 정부, 정책지원에 대한 고민 깊어져
- 독일 성장률 2023년 -0.4%와 2024년 -0.2%, 2025년에도 0.3%대 컨센서스로 부진 우려

 공급망 충격으로 전기료 급등, 고물가와 기업들의 생산위축으로 연결되며 성장성 큰 폭 훼손

독일의확대재정사례:
회생을위해정책지원절실

자료: IFO, Deutsche Bundesbank, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Deutsche Bundesbank, 메리츠증권 리서치센터
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 일반적 금리가 오르면 금융시장에 부정적 인식하나 통화가치 강세로 이어질 경우 펀더멘탈 긍정적 해석
- 3월 5일 독일 확대재정 소식으로 독일채10년 30bp 이상 급등, 1일 충격으로 통독 이후 최대 충격
- 그러나 독일 주가지수 상승, 유로화 강세로 이어지며 확대재정의 긍정적인 면 부각
재정지출 관련 업종의 주가가 전체 지수를 큰 폭으로 상회할 정도로 재정모범생 독일 확대재정 긍정적

독일의확대재정사례: 
재정확대이슈독일금리급등
우려보다는긍정적으로봐야

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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자료: 5대금융지주, 머니투데이, KB은행, 메리츠증권 리서치센터

 토지거래허가제로 인한 서울, 수도권 집값 급등으로 인해 가계부채 2월부터 급증세 전환

- 작년 2~3분기 대출확대로 인해 수도권 집값 급등과 유사한 현상 올해 1분기 발생
- 다시 규제 강화했다고 해도 부동산 가격상승에 대한 기대심리를 자극, 통화정책 완화 부담 재료 부각

 대선 전후로 확대재정으로 유동성 공급 늘어날 경우 부동산 관련 통화정책 신중론 높아질 수 있어

원화채고평가리스크(2)
수도권부동산가격상승세
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 추경과 5월 인하 불확실성에 현재 장단기 스프레드 축소(플래트닝) 압력 지속되나, 해소될 것으로 전망
- 올해 재정지원의 필요성은 단발성에 그치지 않을 것이며, 정치불안 해소 국면 민감도 높아질 것

 크레딧 스프레드는 일부 ‘되는 놈만 나오는 시장’이라는 인식에도 전염 우려 제한적 평가
- 기준금리보다 높은 금리 수취를 통해 깔고 가는 측면에서 캐리관점 우량채 투자 긍정적

 기준금리 2.0% 하향조정으로 현재 국고3년 2.3%대 레벨부담 덜었으나 추경 실시 이후 업사이드 고민

커브는아직플랫에갇혀있고
크레딧캐리추구는지속

자료: 민평 3사, 메리츠증권 리서치센터자료: 민평 3사, 메리츠증권 리서치센터 자료: 민평 3사, 메리츠증권 리서치센터
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 4월국내채권시장, 미국금리변동성에도안정흐름유지및외국인자금유입활발

- 미국상호관세발표에따른대외여건악화로한국최종기준금리에대한눈높이낮아지며밀리면사자분위기형성. 아울러월초정치적불확실성완화로외환시장부담경감되며인하기대감유입. 이후WGBI 

편입시점지연및무역갈등심화가유발한미국금리급등과정에도불구금월외국인의국고채현물(10조원이상)/선물(25조원이상)매수세견고해한국금리하락세유지. 한편내수부양과정에서추가경정

예산안이12.2조원으로확정되고적자국채발행규모는8.1조원으로결정되었지만금리영향은제한적. 월말로갈수록경기악화인식커지며국고3년은 2.3%, 국고10년은 2.6% 부근에서하단형성

- 국고3년금리는전월말대비21.8bp 하락한 2.342%, 국고 10년금리는전월말대비14.7bp 하락한 2.620% 기록 (4월 24일기준)

 한국은행, 4월금통위에서전망불확실성감안해금리동결했으나성장률전망하향조정예고및5월인하시사

- 무역협상전개및정부경기부양책경로불확실성큰탓에4월금통위에서동결단행. 다만신성환위원인하소수의견개진및3개월후금리전망에서금통위원전원이인하를열어두고있음을밝힘. 한편

기자간담회에서이창용총재는5월수정경제전망결과를바탕으로판단하겠다는신중한태도를보이며최종기준금리레벨에대한힌트는부재

- 한국 4월 1~20일수출전년대비 -5.2%, 대미수출은-14.3%으로 2025년성장률1% 하회위험증대. 실제 1분기성장률전기비 -0.2%로발표되며경제충격본격화시사. 한은의 1분기GDP 설명회에

따르면국내정치불확실성이장기화되고미국의관세정책예고에따른통상환경불안이투자와소비심리를지연시켰다고설명

 4월미국채권시장, 관세압박이심화되는과정에서투매발생하며안전자산지위에대한우려부상

- 월초예상보다강한관세수준에경기우려부각으로미국채10년금리는한때장중3.8%대를기록. 미국과중국간의보복관세대응으로통상마찰고조되는가운데미국자산이탈가속화. 미국채의신뢰에도

의구심이제기되며금리급등. 이에금리하락베팅했던트레이딩포지션정리되는과정에서미국채 10년매도물량집중적으로출회. 또한, 외국인투자자이탈나타나며매도압력증대. 월말에접어들며미국채

투매현상주춤하고연준인사들의비둘기파적발언에진정분위기연출되며가격일부회복. 한편미국경제지표는측정된시점이관세부과전후인지에따라시장의반응이상이하게나타남

- 이외월중반트럼프대통령의파월의장해임검토및인하압박에연준의독립성문제제기되며미국채가격하락을촉발. 이내트럼프대통령은해당사실을부인하며표현의강도를조절해금리되돌림

 자국사정에따라각국통화정책기조달리하는가운데미국채대체안전자산을찾아가는움직임에독일과일본수혜

- BOC는대내외불확실성에정책금리동결. PBOC는양호한경제지표및환율고민에동결한것으로추측되는반면 ECB는높아진경제성장하방압력에만장일치25bp 인하(6연속). 한편유로화및엔화절상

진행되는가운데독일국채와일본국채금리하락하고있어달러자산을매각한주체들이포트폴리오내통화다변화를목적으로독일국채와일본국채매수했을것으로추정

(미국 +11.0bp, 캐나다 +22.3bp, 영국 -17.1bp, 독일 -29.0bp, 프랑스 -29.0bp, 중국 -15.3bp, 호주 -15.0bp, 일본 -17.0bp (4월 24일기준))

 크레딧시장은국고채금리급락에여전채중심으로스프레드약보합세

- 국고 3년금리가큰폭으로하락하면서초우량물(공사채&은행채) 역캐리재진입및우량회사채및여전채캐리확보여력축소. 이에따라 4월중크레딧스프레드는전반적으로약보합세를보였으며, 특히

월초동일등급회사채보다금리가낮았던여전채는가격부담으로타크레딧섹터대비상대적으로스프레드확대두드러짐
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주: 기준일자는2025년4월24일기준임
자료: 민간채권평가3사평균, 메리츠증권리서치센터

(%) 현재 금리 1주 전 대비 2주 전 대비 3주 전 대비 4주 전 대비 52주 최고 대비 52주 최저 대비

통안채 3개월 2.565 -0.045 -0.084 -0.090 -0.165 -1.105 0.000

통안채 1년 2.400 -0.011 -0.045 -0.144 -0.231 -1.408 0.004

통안채 2년 2.370 -0.030 -0.080 -0.201 -0.312 -1.730 0.020

국고채 3년 2.342 -0.043 -0.098 -0.203 -0.288 -1.798 0.022

국고채 5년 2.447 -0.040 -0.075 -0.173 -0.267 -1.798 0.024

국고채 10년 2.620 -0.027 -0.092 -0.126 -0.227 -1.780 0.028

국고채 20년 2.587 0.002 -0.058 -0.074 -0.133 -1.748 0.040

국고채 30년 2.505 0.013 -0.040 -0.062 -0.105 -1.815 0.056

(%p) 현재 Spread 1주 전 대비 2주 전 대비 3주 전 대비 4주 전 대비 52주 최고 52주 최저

통안 1년 - 통안 3개월 -0.165 0.034 0.039 -0.054 -0.066 0.138 -0.316

통안 2년 - 통안 1년 -0.030 -0.019 -0.035 -0.057 -0.081 0.292 -0.136

국고 3년 - 통안 2년 -0.028 -0.013 -0.018 -0.002 0.024 0.101 -0.157

국고 5년 - 국고 3년 0.105 0.003 0.023 0.030 0.021 0.176 -0.002

국고 10년 - 국고 5년 0.173 0.013 -0.017 0.047 0.040 0.200 0.010

국고 20년 - 국고 10년 -0.033 0.029 0.034 0.052 0.094 0.038 -0.205

(%p) 현재 Spread 1주 전 대비 2주 전 대비 3주 전 대비 4주 전 대비 52주 최고 52주 최저

공사채 5년 스프레드 0.221 -0.005 -0.026 -0.018 -0.025 0.449 0.121

은행채 1년 스프레드 0.202 -0.003 -0.010 -0.008 -0.009 0.427 0.111

회사채 AA- 3년 스프레드 0.581 0.009 0.014 0.021 0.020 0.853 0.421

회사채 BBB- 3년 스프레드 6.328 0.000 0.008 0.013 0.010 7.223 6.315
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자료: 연합인포맥스, 메리츠증권리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권리서치센터
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자료: 연합인포맥스, 메리츠증권리서치센터
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자료: 연합인포맥스, KOSCOM, 메리츠증권리서치센터
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주: 가상쿠폰금리5%인국채선물로변경감안한수정연결선물가격
자료: 한국거래소, 메리츠증권리서치센터

자료: 산업은행, 메리츠증권리서치센터

자료: 산업은행, 메리츠증권리서치센터
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자료: Bloomberg, 메리츠증권리서치센터

자료: Bloomberg, 메리츠증권리서치센터

주: 10년만기기준
자료: Bloomberg, 메리츠증권리서치센터

자료: Bloomberg, 메리츠증권리서치센터

자료: Bloomberg, 메리츠증권리서치센터
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일자 국가 이벤트 중요도 직전치 코멘트

4월 29일 미국 3월 JOLTS 구인건수 ★★ 7.568M 연준 베이지북에서 고용에 대한 관망 기조 두드러져 구인건수 하방 압력 증대

미국 분기 국채발행 계획(1차) ★★ 123십억달러 3월 GDP 대비 재정적자 개선 강도 약했으며 미국채 신뢰성에 대한 의문이 제기되는 현재 상황에서, 균형재정 의지
재차 강조해줄 필요 있다는 생각

4월 30일 독일 1분기 성장률(속보) ★★★ -0.2% QoQ
역성장에서 탈피할 것으로 기대. 금리인하 효과 → 심리 개선+저축률 하락(소비 증가)+대출 증가+가동률 소폭
개선으로 나타나고 있음

미국 3월 PCE 가격지수 ★★
0.3% MoM/
2.5% YoY

디스인플레이션 추가 진전있을 것. 지난 3월 PPI에서 PCE 반영 항목들 하락한 것에서 확인
(블룸버그 컨센서스 0.0% MoM, 2.2% YoY)

미국 3월 개인소득 ★ 0.8% MoM 개인소득 감소는 소비탄력 둔화로 이어질 수 있기 때문에 개인소비와 함께 눈여겨봐야 한다는 생각
(블룸버그 컨센서스 +0.4% MoM)

미국 1분기 성장률(속보) ★★★
2.4% QoQ

SAAR
트럼프 행정부가 야기하는 정책 불확실성이 경기 하방 압력을 키워 역성장 기록했을 것으로 전망
(블룸버그 컨센서스 +0.2% QoQ SAAR)

미국 3월 실질 개인소비(PCE) ★★ 0.1% MoM
지난 지표 발표 때 근원 물가의 예상치 상회에도 불구 시장은 소비 둔화에 주목하며 미국채 금리 하락했었다는 점
고려해 금번 수치도 팔로우업 필요하다는 판단

유로존 1분기 성장률(속보) ★★★ 0.2% QoQ +0.2% QoQ로 컨센서스 및 4Q24 수치와 동일할 것. 다만 4월 ECB에 언급되었듯이 향후 성장률 전망 하방 위험
커졌음에 유의

한국
3월 산업활동동향
(경기 동행지수 순환변동치)

★★ 98.5 3월 수출물량 증가세에 힘입어 광공업 생산 증가세 유지하겠으나 이후 감소세로 전환할 것으로 예상되며, 부진한
내수 흐름 속 동행종합지수 순환변동치 부진 심화될 수 있다는 평가

5월 1일 미국 4월 ISM 제조업 PMI ★★ 49.0
글로벌 교역 선행지표 격인 한국 수출의 악화 및 미국 지역 연은 제조업 지수 위축 국면 진입에 ISM 제조업지수는
여전히 기준선 하회할 가능성 높다는 생각(블룸버그 컨센서스 48.1)

미국 4월 ISM 제조업 가격지수 ★★ 69.4 S&P 제조업 가격지수는 29개월래 최고치를 기록했다는 점과 보편관세 영향 감안하면 가격지수 하락 쉽지 않을 것
으로 예상

일본 BOJ 금융정책결정 ★★★ 0.5% 높은 인플레이션을 감안하더라도 대외 불확실성 감안 0.50%에서 동결. 수정경제전망 발표에 주목

5월 2일 한국 4월 수출입동향 ★★ 3.1% YoY +0% YoY 내외로 수출 둔화 본격화될 것. 4월 1-20일 수출이 -5.2% YoY를 기록했다는 점에서 확인

미국 4월 비농업고용자수 ★★ 228K
평균치인 10만 명 중반대로 복귀 예상. 산불 회복 효과 종료 + 연방정부 해고는 지방정부 고용으로 상쇄
(블룸버그 컨센서스 130K)

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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