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▪국외: 미국 연방금리 4.75%를 반영한 미국채10년 5.2%대 고원 형성. 주요국 채권시장 불안이 야기할 금융 불확실성이 주목하며, 매수기회 포진

- 유가발 공급물가 충격으로 미국마저 금리인상 단행, 단발성이 아닌 12월 추가 인상 이후 내년 상반기까지 4.50% 인상 가능성 주목

- 고금리에도 AI 투자 기대로 위험자산 선방, 아직 양호한 미국경기 여건대비 유럽과 일본 등 다른 주요국 고금리 장기화에 따른 부작용 점차 현실화

- 미국 하이일드 스프레드 확대 및 유럽 국채 금리불안 속 미국채10년 레인지 5.0~5.5% 사이 일드커브 플래트닝 심화가 혹 역전까지 가능할지 관건

▪국내: 높은 재정건전성 & 재정 여력 활용한 수급 지원으로 주요국 대비 선방중이나 한국 펀더멘탈 양호함 속 터미널레이트 3.75% 상향 위험 대비

- 반도체 주도 강력한 수출 증가율, 올해 3% 후반 내년 3%대 성장률까지 압박. 당장 3분기 성장률 QoQ 1% 상회할 위험 속 한국 성장률 채권시장 부담 

- 물가는 유가부담에도 내년까지 안정화되는 경로 예상되나 한은 통화정책 올해 4분기와 내년 1분기까지 3.50% 인상 이후 대외여건 눈치 속 3.75% 위험

- 올해 추가세수로 10조원 이상 발행한도 조절 가능성 부각, 내년 미래대응기금의 채권시장 운용 가능성 등이 우호적 수급 환경이 보릿고개 속 버틸 힘

▪ 9월 FOMC 연준의 금리인상 이후 주요국 통화정책은 100bp 내외 기준금리 인상 기대 반영하며, 올해 연간 시장금리 100bp 정도 상승세 기록

▪ 미국 4.75%와 한국 3.75% 기준금리 인상 기대를 반영한 현 시장금리 수준은 오버슈팅 구간으로 판단하나 완화적 금융환경 제거되기 전까지 매수세 신중할 것

▪ 미국과 한국 펀더멘탈 양호, 현재 금리수준 정당화 논거 활용되고 있으나 고금리 장기화에 따른 위험자산의 취약성 향후 불거질지 여부가 채권투자 전환점

▪ 미국과 한국 공히 통화긴축 부담으로 일드커브 플래트닝 압력 확대될 것. 한국은 추가세수 활용 발행한도 축소 및 미래대응기금 활용을 통해 수급부담 덜어낼 것

▪ 시장이 지켜봐야 할 지표는 1) 미-이 전쟁에 따른 유가 안정, 2) 미국 장단기금리차 역전 가능성, 3)서유럽 위기, 프랑스와 영국 국채금리 충격, 4) 하이퍼스케일러 

대규모 조달에 따른 구축효과 및 신용위험 확대, 5) 하이일드 스프레드 B 등급 전이, 6) 국내 성장률 전망 대폭 상향 주목, 7) 한국 최종금리 3.75% 위험성 증대 등
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주: 10월 1일까지 데이터 반영 – 점선은 연간전망(2025.11.3) 당시 제시한 금리 전망 경로
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

▪ 올해 글로벌 평균금리는 90bp 이상 상승하며 금융위기 이후로 최고치 경신, 올해 주요국 통화긴축 전환 장기보다 단기 급등

- 1) 전쟁에 따른 유가상승으로 공급물가 충격이 주도했다고 해도 주요국 통화긴축 선회 및 추가 인상 시사

- 2) AI 투자에 따른 하이퍼스케일러 대규모 자금조달의 구축효과 및 위험선호 주도

- 3) 프랑스와 영국, 미국, 일본 주요국 정부부채 역사적 규모 증대 및 재정신뢰성 문제 부각

→ 글로벌 채권투자 매수자 파업(buyer strike)이라는 단어가 등장할 정도로 절대금리 매력대비 매수할 근거를 찾기 어려운 국면

▪ 한국 채권, 상반기까지 반도체 주도 양호한 경기여건으로 주요국 중 금리상승폭 가장 큰 편이었으나 재정여력으로 공급부담 일부 조절

- 올해 발행한도 축소와 미래대응기금 활용으로 수급부담 덜었으나, 추가 성장률 전망 상향 등 기준금리 3.75% 상향 가능성
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주: 데이터는 10월1일 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

▪ 글로벌 주요국 금리상승에 증시 중심 위험자산 잠시 긴장했으나 아직 AI 투자기대 위험투자 유효한 상황

- 글로벌 채권수익률 연간으로 누적 마이너스폭 심화되는 과정에서 최근 하이일드 채권마저 손실 영역 진입

▪ 프랑스 재정신뢰성 문제가 불거지는 등 서유럽 지역 고금리 충격 확산될 경우 미국과 한국까지 주목할 필요

- 미국 주도 선진국 증시가 아직 테크 중심 선방하고 있으나 점차 위험자산에 미칠 부담도 점검하고 있는 상황
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자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

▪ 현재 미국과 유럽 시장금리 급등은 펀더멘탈 여건으로 설명하기 어려운 구간으로 진입했다는 판단

- 경기와 물가 이외에 재정신뢰성과 채권수급 여건(하이퍼스케일러 조달) 등 복합적인 상황

- 특히 유럽은 미국과 한국대비 AI 수혜마저 적은 상황에서 금리가 오르고 있어 적정 영역을 큰 폭으로 이탈

▪ 현재 fair value상 채권투자 관점은 채권을 매수해야 할 영역이나 눈앞에 매수재료가 부재하다는 인식 강해

→ 선진국 채권시장 전반적 신뢰성 약화, 영국 재정준칙 선언과 미국 재무부 바이백 실시 이유가 있어
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주: 구조적 실질 GDP는 Business cycle로 추정되는 10년치 실질 성장률 이동평균 값임
자료: 금융투자협회, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

자료: 금융투자협회, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터

▪ 전반적인 채권투자 불안한 상황이나 상대적으로 국내 채권시장 재정여력 활용한 수급 대응으로 긍정적 평가

- 우리는 올해 국내외 통화정책에 대한 판단은 현실을 감안하여 적응적 조정을 실시, 국내 기준금리 3.50% 전망 중

- 8월 금통위를 전환점으로 추가적 금리가 더 오르지 않을 것으로 제시, 다소 레벨이 높아졌지만 그래도 선방 중

▪ 우리는 올해 국고3년 4.0%와 국고10년 4.5% 상단 제시 → 기준금리 3.75%를 인정해도 해당 금리레벨은 유효 영역

- 트레이딩 관점에서 채권투자 매력 아직 낮지만, 높은 이자수익을 활용한 저축 수단으로 채권 투자 고려할 영역
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▪ Open AI GPT6 아스트라 출시 이후 인간을 뛰어넘는 AGI 출현이 임박했다는 기대감 확산

- 메타의 뮤즈 성공은 에이전트 AI의 확산을 강화하면서 약한 고리로 평가되던 두 기업의 반전을 시사

▪ 그렇지만 9월 초 앤트로픽 아모데이 CEO는 ‘AI 속도조절론’ 제시. 해킹과 같은 보안 문제와 중국과 안보 사이 속도조절 필요성 강조

- 샘 올트먼과 일론 머스크 AI 모델 진영 ‘찬성’ 입장 표명대비 엔비디아 잰슨 황 ‘반대‘ 입장에서 논란

→ 그렇지만 과연 AI 속도조절론이 안보 문제만 고려하고 등장한 것 이면에 최근 급증하고 있는 비용관련 고민도 반영되었다고 판단

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: 메리츠증권 리서치센터
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▪ 다수 기관들의 추정은 2031년까지 AI 관련 투자규모는 연 1조달러 중반까지 확대될 것으로 기대

- 연간 AI 자본지출(capex) 추정액, 2025년까지 완만한 상승 기울기에서 2026년부터 사활을 건 경쟁 가파르게 증가

- AI 투자의 수익성 기대 이면에 치열해지는 경쟁은 최근 중국의 가세로 고민할 부분이 증대

▪ Open AI 새로운 모델 매출은 연환산 700억달러 규모로 높은 수익성 기대, 이제 진짜 돈을 벌 수 있는가 기대

- 올해와 내년까지 현금의 보릿고개를 넘어서면, 2028년부터는 본격적인 수확의 시기가 올 것으로 추정

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: GS, Axios Research, FT, 메리츠증권 리서치센터
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자료: FT, S&P Visible Alpha, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

▪ 상기한 보릿고개가 현재 하이퍼스케일러들의 chicken-game으로 얼마나 깊어질 것인지 고민

- 과거 인터넷 시대 미국 구글과 한국 네이버같은 기업처럼 AI 하이퍼스케일러 기업도 압축될 것으로 예상

- 승자독식의 과정을 위한 막대한 자본지출(capex)이 기업들의 잉여현금을 낮추고, 조달의 압박을 높임

▪ 2Q26 실적 확인 이후 MS와 아마존, 구글의 수익성 확인으로 capex 우려 덜어냈으나 메타의 대응에 대한 관심도 높게 유지

- 1분기 실적 당시 FCF 추정치 내년에나 마이너스 전환 추정했으나 2분기 실적 확인 이후 올해 -500억달러 규모로 확대

→ 결국 내년까지 하이퍼스케일러 중 투자를 멈출 것이라는 기업이 나올지 여부가 AI발 과열의 변곡점이 될 것

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 사활은 걸고 투자를 늘리면서, 현금이 마르고 부채비율이 급증하는 등 재무건정성 악화에 대한 우려 확산

- 일부 향후 매출담보 및 데이터센터 관련 투자비용을 부채로 넣지 않는 부외부채 문제 급부상

- 5대 하이퍼스케일러 장부상 부채규모는 5천억 달러 내외로 우려보다 크지 않으나 부외부채 포함하면 2.8조달러 육박

→ 문제는 증가 속도로 1분기에만 부외부채 규모가 1.6조 달러 내외였으나 2분기 2.3조 달러 수준으로 급증

▪ 장부상 부채보다 부외부채까지 고려하면, 연준 금리인상에 따른 민감도가 커질 우려 증가

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: GOOGL, MSFT, AMZN, META, 메리츠증권 리서치센터 자료: GOOGL, MSFT, AMZN, META, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

자료: Allianz, 메리츠증권 리서치센터

▪ 예상보다 빠른 현금 소진으로 장부와 부외 부채 공히 빠른 속도로 증가할 것이라는 우려

- 구매약정 및 미개시 리스는 부채뿐만 아니라 자산가치까지 감안해야 한다는 주장까지 혼재

- 그럼에도 분명한 것은 내년 상반기까지 현재 늘어나는 부채 증가 속도가 빨라지면 빨라지지 완화 불가

→ Open AI 올해 상장 포기관련 300억 달러 규모의 자금 조달 계획 발표 등 사활을 건 경쟁 심화

▪ 알리안츠 분석에 따르면 현재 부외부채를 감안하지 않은 하이퍼스케일러 신용등급 신뢰성 낮다는 평가

 

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: GOOGL, MSFT, AMZN, META, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 부외부채보다 공식 조달시장(채권) 기준으로도 늘어나는 조달의 압박은 높은 편

- 사모대출(private credit) 시장에서 소프트웨어 업체들의 조달 비중이 펜데믹 이후 20%를 넘어설 정도로 증대

- 하이퍼스케일러 지난해 연간 발행이 1천억 달러였던 것에 비해 올해 상반기에만 2천2백억 달러 규모 조달

- 일반적 회사채 조달대비 하이퍼스케일러 조달 만기는 15년 초과 비중이 40%를 넘어설 정도로 듀레이션 부담

- 펜데믹 이후 저금리 과정에서 안정적이던 투자등급(IG) 회사채조달, 올해 만기도래액 뿐만 아니라 순증 급격히 증가

→ AI로 인한 조달 부담이 채권공급 증가로 인한 구축효과 유발, 생산이 이외 금리상승을 견인한다는 시각

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, SIFMA, Dealogic, Morgan Stanely Reasearch, PitchBook, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 글로벌 금리 기조 올해 상승 추세, 1) 전쟁에 따른 인플레이션과 2) 재정신뢰성, 3) AI 투자발 구축효과 및 미국경제

▪ 절대금리 수준에서 30년같은 초장기 금리상승이 주목받고 있으나, 올해 2년 이하 단기금리 상승폭 120bp 이상 급등

- 핵심 트리거는 유가, 7월 재차 전쟁 위험 불거지면서 주요국 통화정책 긴축 우려 부각 주요한 금리레벨업 진행

- 9월 초까지 9월 인상 여부도 설왕설래했던 연준 결국 유가에 등 떠밀려 인상, 중요한 것은 올리면 한번에 그치지 않을 것이라는 점

▪ 글로벌 채권시장 절대금리 매력을 제외 매수재료 부재, 매수자 파업(buyer strike)이라는 단어 등장할 정도 자정능력 상실 단계

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터(2026년 9월 28일 기준)
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 1980년 이후 40년 채권시장 강세장이 펜데믹 거치면서 전환, 골이 깊은 만큼 높은 산을 만들고 있어

- 2021년 미국채10년 0.5% 바닥에서 2026년 9월 말 현재 5.2%로 무려 4.7%p나 급등, 대규모 손실 기록

- 미국채 10년간 누적수익률 rolling 기준 명목 마이너스를 기록한 적은 현 국면이 거의 최초

→ 2차대전 YCC로 저금리 탈출한 국면 이후 10년 평균수익률 약세 국면과 유사성 있으나 약세 기간과 폭이 매우 큼

▪ 현재 공급물가 충격과 주요국 재정건전성 문제, AI 투자가 유발한 경기개선 및 구축효과 등으로 채권매수 유인 둔화

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bianco Research자료: Augur Research 자료: Bianco Research
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 한국 추석 연휴 직전까지 미국채10년 금리 상관성 유가가 가장 높았다가 최근 약화

- 연준의 금리인상의 8할은 유가발 공급물가로 추정하나 최근 유가반락이 채권보다 위험선호 긍정적

▪ AI 투자가 이끌고 있는 양호한 미국경제에 대한 해석. 유가의 비용문제가 AI투자 위험자산 부담 완화로 해석

- 유가하락으로 금리안정이 우선이 아닌 주가가 반등, 9월 미국 PMI가 예상을 상회하는 등 경기모멘텀까지 긍정적

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 추석 연휴 유가하락이 금리보다 증시에 긍정적으로 작동한 트리서, 9월 PMI 결과

- 2022년 상반기 이후 4년만 최고치 경신에 고용 및 수주 등 대부분 데이터 긍정적 평가

- AI 투자가 견인하는 투자환경, 올해 양호한 미국 성장률을 견인하고 있다는 근거로 제시

▪ 세부사항 중 과도하게 대기업 AI 투자 기여도가 높다는 평가에도 대규모 투자사이클 금리상승 견인력 인정

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: LSEG, 메리츠증권 리서치센터 자료: Topdown Charts
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 2%대 성장과 3%대 물가로 대변되는 5%대 명목성장률이 현재 5%대 미국금리를 감당할 수 있다는 평가

- 경제학 교과서적으로 맞는 평가이며, 올해 미국 금리인하를 추정하던 시기에서도 금리레벨이 크게 하락하기 어렵다는 근거

▪ 경기침체 정도의 유의미한 둔화가 없는 한 미국주도 고금리 장기화는 당분간 불가피하다는 평가

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, US BEA, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, US BEA, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 8월 고용지표 이전 2개월 대비 16만개 일자리 증가로 예상치 큰 폭으로 상회

- 위축되었던 도소매업과 교육, 정부 고용의 회복으로 미국 일자리 위축세 진정된 것으로 평가

- 경참율 위축까지 진정 & 실업률 고용과 해고의 균형으로 안정, 일부 일자리 감소 감안 추가 안정 가능성까지 고려

- 가계동향조사에서 일부 개선되었다고 하나 기업조사대비 위축된 흐름 자체는 유효한 상황

▪ 지난 2년간 위축세가 지속된 일자리 증감의 월간 일희일비보다 소득의 근간이 되는 임금상승세가 더 중요하다는 판단

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 우리는 5월까지 3개월 평균 18만개 가량 늘어나는 일자리보다 3개월 평균 0.2%대 상승에 그치는 임금을 주목

- 기업조사 일자리 변동성이 크고, 질적인 문제가 있어 하반기부터 다시 둔화 흐름 가능성을 높게 제시

▪ 2024년과 2025년 6월 FOMC까지 공통적으로 물가 때문에 인하기대 후퇴했다가 3분기 고용둔화로 큰 폭 인하 실시

→ 올해는 고용지표 자체둔화보다 누적된 고용둔화로 임금상승 탄력이 둔화, 소비 약화로 연결되는 스토리

– AI 시대 일자리 대체에 따른 노동비용 감소와 전쟁으로 오른 물가대비 임금상승세 뒤쳐지는 현실을 고려

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: AT Fed, US BLS, 메리츠증권 리서치센터자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ FT ‘전쟁으로 오른 물가가 실질임금을 낮추고 실질소비까지 위축시킬 것’, 우리와 유사한 고민

▪ 가계 소득대비 소비지출 강도는 금융위기 이후 최고 수준으로 올라선 상황

- 가계 소득기반 1) 질적 고용위축으로 임금둔화, 2) 가계순자산 증가 제한 투자소득 압박, 3) 정부의 지원도 감소

- 현재 전쟁부담과 고금리&고물가, 칩플레이션 현실화 시 미국 소비위축 심화될 전망

▪ 소득과 소비의 괴리차 장기간 누적 → 2분기 미국 대형할인마트 실적 발표 이후 주가 약세, 월마트 실적발표 당일 9% 넘는 하락

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: US BEA, 메리츠증권 리서치센터 자료: US Census Bureau, US BEA, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 우리가 유가에 좀 더 초점을 두는 이유는 재화물가 충격을 유발한 것도 있으나 이외 물가안정 경로가 예상되었기 때문

- 칩플레이션 부담이 일부 유입되더라도 서비스중심 생활물가 안정 기조가 확인되는 시점에서 전쟁이 발발

- 6월 MOU 합의로 안정될 듯 보였던 유가는 7월 전쟁위험 재발 이후 다시 평균 유가 100달러 부담, 주요국 긴축 압력 주도

▪ 3개월과 6개월 추세물가는 아직 추세적 압력을 높일 단계 아니라는 평가에도 PCE 올해 연간 3%대 넘을 수 밖에 없다는 우려

- 통신비 일부 장비교체 이유로 8월 급등하면서 슈퍼코어까지 mom 0.5%대 상승, 9월 금리인상의 배경 뒷받침

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 자료: US BLS, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 현재 미국 물가상승을 주도하는 강력한 동력은 에너지와 칩플레이션. 반면 주거비 서비스 물가는 안정 흐름 유효

- 에너지 가격은 8월 예상한 mom 2%대 반등 연출, 9월에도 디젤 가격상승 등 에너지 부담 유효하게 유입될 것

- 칩플레이션, 반도체 가격상승에 따른 가전부담 PPI → CPI로 스마트폰과 노트북 등 내구재로 전이 과정 확인

- 주거비는 주택가격 하락세가 주춤한 구간의 전이로 일부 반등하고 있으나 전년대비 2%대로 안정 흐름 유효

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: US BLS, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 9월초 연준 비둘기 월러와 윌리암스는 관세효과 둔화가 물가부담을 낮출 수 있다는 내용에 동의

- 트럼프 신규관세 부과로 인한 물가 불확실성 언급하나 작년 해방의 날 보편관세 10%대 수준을 넘지 않음

- 올해 2분기까지 해당 물가부담 누적으로 미국 물가는 올해 연간 3%대 불가피해 보이나 4분기부터 안정 예상

- 에너지 충격 최대 0.3%p와 AI 0.3%p 충격, 빠른 유가 안정 및 3분기 관세기여도 하락으로 2027년 상당부분 해소될 것

▪ 지금도 유가를 빨리 안정시킬 수 있다면, 연준의 통화긴축 부담이 시장 프라이싱 4.75%보다 낮출 수 있을 것으로 기대

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: GS, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 우리가 보고 있는 미국 인플레이션은 공급 충격을 제외할 경우 안정화 경로 유효하다는 판단

- 그럼에도 PCE 절대수준이 높아 연준 매파 ‘상당기간 목표수준 상회'에 따른 긴축의 필요성 현실화

▪ 글로벌 인플레이션 전환을 감안 금리상승을 일부 인정했으나 현재 금리급등의 과정은 예상보다 거친 상황

- 인플레이션 이상의 채권시장 약세 요인 부각, 재정건전성과 AI 투자에 따른 안전선호 약화가 원인

→ 미국 BEI 5년 기준 충격을 기반 미국 통화긴축이 필요하다면, 현재 4.5% 정도로 추정

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 당사 하우스뷰는 9월 인상 단행 기반 12월 4.25%까지 인상 단행 이후 금융완화 정도에 따라 추가인상 여부 타진

→ 현재는 4.25% 인상 이후 유가가 안정된다면, 추가 인상을 단행하지 않아도 된다가 우리의 의견

- 우리는 올해 연준이 동결기조를 이어간 이후 내년 중 인하 사이클을 재개하는 easing bias 의견 제시

- 9월 FOMC 직전까지 인상 여부로 엇갈린 의견이 다분했으나 현재 선도금리는 내년 상반기까지 4.75%를 대부분 반영

▪ 시장의 프라이싱대로 금리인상이 단행되기 위해서는 1)고유가 지속 & 2)주가 및 신용여건 위축 없는 완화적 금융환경 필요

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: X, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 우리가 주장하듯 연준의 금리인상이 경착륙 가능성을 높인다는 주장은 아직 소수의견

- BofA 펀드매니저 서베이 기준 현재 미국 경제 경착륙 우려는 2%에 불과 오히려 노랜딩이 55%로 절반 이상

- 우리가 우려하고 있는 것과 달리 미국 경제는 순항 중이며, 연준의 금리인상도 당장 심각한 위험재료로 평가 안함

▪ 그럼에도 경제위험 1순위는 막대한 AI capex, 2위가 사모신용, 3위는 정부부채 문제로 대부분 부채와 연관되어 있는 문제

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: BofA GFMS, 메리츠증권 리서치센터 자료: BofA GFMS, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 미국채 매수에 대해 부정적이던 블랙록, 미국채 금리 5%대에서는 매수 의견 → 절대금리 매력 & 위험자산 부담

- 현재 증가하는 조달은 전통적 방식보다 가파른 사모대출과 부외부채로 역사적 수준의 부채 압력 증대 평가

- 막대한 조달 부담은 구축효과 유발로 당장 금리상승을 유발할 수 있으나 조달에 따른 위험이 위험자산 전가될 수 있어

▪ 2000년대 중반과 유사한 2%대 성장과 3%대 물가, 5%대 명목성장이 현재 5%대 금리를 감내할 수 있다고 하나

→ 2023년 바이든 행정부가 2년간 과도하게 지출한 재정의 높은 성장 기여도를 고려할 때 AI 투자 이면의 문제도 고민할 부분

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Black Rock, US BEA, US BLS, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 미국 공공부채 40조달러 GDP의 120%를 초과하는 상황에서 금리까지 높아져 이자부담(1.3조달러) 증가

- 2000년 중반과 같은 금리레벨에서 이자부담액/GDP 2.8% → 3.9%로 현재가 큰 폭으로 높아

- GDP대비 정부부채가 현 120%와 같았던 2차대전 시기 이자부담액/GDP 2.5% 하회, YCC같은 금리안정 효과

- 1980년대 금리가 15% 이상 높았음에도 부채규모 GDP 30%로 낮아 그래도 5% 이내 감내 가능 수준

- 2000년대 부채규모 GDP 60%< 현재 120% 보다 낮다는 점에서 현재 부채규모 최대치에 금리가 높은 문제 고민

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: UST, US BEA, 메리츠증권 리서치센터자료: UST, US BEA, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: UST, US BEA, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 현재 높은 부채규모에 연준의 금리인상으로 향후 정부의 이자부담액은 GDP의 4%대 이상 급증할 전망

- 이자부담/정부지출 기준으로는 현재가 역사적 최대 규모인 상황에서 현재 안정 방안이 뾰족하지 않은 상황

▪ 재정건정화를 위한 해결책은 100년전 케인즈가 ‘정부는 위기국면 유효수요, 안정국면 부채관리'라는 해답을 제시

- 역사적으로 부채관리를 위한 국면 많지 않았으나 닷컴 버블 직전 성장성 기반 클린턴 행정부 재정건전화 실시 참고

▪ 재정안정성 담보되어야 현재 미국채30년 5.5% 초과를 주도한 자경단(헷지펀드)의 숏포지션 청산 가능할 것

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: AZURIA, Bloomberg 자료: UST, US BEA, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 미국채 10년 5.3%와 미국채30년 5.6%만큼 충격적인 부담이 미국채2년 5.0%까지 상승할 것인지 여부

- 현재 미국 장단기금리차가 기간 프리미엄 영향으로 역전이 쉽지 않다는 시각이 많지만, 실질금리 높아 가능성 주목

▪ 연준의 긴축부담에 장기금리 임계치 이를 경우 10년-2년 스프레드 현재 30bp에서 좀 더 축소되는 시점 채권투자 변곡점 주목

→ 단기적으로 금리상단 가늠도 쉽지 않겠으나 커브 플래트닝 압력 구체화 시점부터 재차 포지셔닝 구축 필요

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: NBER, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 뉴욕 연준이 제공하는 현실적 부도율(상환연장, 현물출자 등)은 4% 내외로 실제 부도율보다 높은 수준

- 연준이 급격한 긴축을 시작한 2023년부터 괴리차 벌어져 최근 소폭 안정되었다고 하나 고금리>저금리 대출자보다 증가

▪ 가장 현실적인 고금리 부담은 미국 가계 카드와 자동차 대출 90일 연체율이 금융위기 수준을 넘어서고 있다는 것

- 그럼에도 금융위기가 오지 않는 이유는 현재 문제가 되는 영역이 하위 20% 계층에서 벌어지는 일이기 때문

- 사모대출 기초자산가 30% 이상 무너진 상황에서 부도율은 작년 3%대에서 7%대로 상승하는 등 취약성 심화

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: NY Fed, 메리츠증권 리서치센터자료: Fannie Mae 자료: NY Fed, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 현재 펀더멘탈이 감내 가능한 금리라는 점에서 금융환경 역시 주가상승과 하이일드 스프레드 축소로 완화적

- 미국 통화긴축이 1년전대비 100bp 이내 부담 확인, 금융환경에 미칠 부담 점검이 필요한 영역 추정

▪ 미국채 금리 5%대에서도 주식시장 선전, 위험선호 문제없다고 하나 하이일드 스프레드 최근 확대되기 시작

- 장기 시계열 스프레드는 바닥 수준에서 양호한 편이나 기준이 되는 미국채 금리가 2000년 중반과 유사

→ 금융위기 이전에도 고위험 채권의 스프레드는 지금보다도 낮은 역사적 바닥이었다는 점 새삼 비교

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 아직 하이일드 채권 전반의 위험 인식이 높지 않다고 하나, 평균금리 금융위기 이후 의미 있는 금리레벨인 8%를 돌파

- 상대적으로 신용도가 낮은 CCC 등급의 경우 스프레드 확대 속도가 빨라 절대금리 15%에 육박

▪ 하이일드 내 가장 취약성이 높은 CCC 등급의 경우 올해 스프레드가 연초대비 400bp 확대, 미국채2년과 상관관계 높아

- 연준의 긴축선회가 조달 취약성이 높은 영역에 부담이 되고 있다는 근거

→ CCC에 이어 윗등급인 B 등급 스프레드가 9월 말 고개를 들기 시작하면서, 양극화&차별화가 전염으로 확산되는지 주의할 필요

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 미국 중심 글로벌 경기개선을 지지하는 AI 투자 열기는 하이퍼스케일러들의 투자 여부와 밀접한 관계

- 늘어나는 부외부채 중심의 조달 문제와 AGI를 앞둔 치열한 경쟁으로 수익성과 동시에 비용에 대한 고민 누적

▪ 뮤즈 흥행으로 주가가 급등한 메타의 경우 CDS가 안정이 아닌 100bp를 향해 재차 반등

- 미국채 금리급등에 따른 절대금리 조달 부담도 있겠으나 지속되는 AI 개발기업간 치킨게임의 장기화 우려도 반영

- 장사가 잘된다고 믿었던 구글과 아마존 등 CDS도 안정범위 70bp를 넘어섰고, 메타 회사채 금리 30년 7.3%까지 상승

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Ice Age, 고금리 장기화 극복기

▪ 우리는 연내 미국 통화정책 동결 전망 및 내년 상반기에는 완화로 전환(easing bias) 기대를 유지 중

- 펜데믹 이후 풍부한 유동성은 증시중심 자산(wall street)이 실물(main street)보다 역사적 수준 고평가 유발

▪ 전기와 자동차 혁신 + 할부금융&신용대출로 역사적 자산시장 버블을 형성했던 1920년대 이후 현재 미국 자산가치 고평가 인식

→ 1~2차례 연준의 긴축은 이미 선반영되어 있는데 큰 문제 없다는 것 대비 우리는 예상보다 후폭풍 커질 수 있다고 염려

▪ 9월 연준의 금리인상은 결국 실물경제보다 금융시장 충격을 각오하고 단행해야 한다고 해석. 위험투자에 주의가 필요

- 역발상적으로 9월 연준의 금리인상은 미국채 30년을 중심으로 채권시장에는 긍정적인 재료가 될 가능성 증가

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg Economics 자료: Bloomberg Economics
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▪ 당사 하우스뷰대로 미국 연방금리 4.25% 인상이 마지막이면 현재 미국채10년 50bp 이상 오버슈팅 구간

- 연초 2차례 인하를 반영하던 시기 미국채10년 하단은 3.8%, 연내 3.75% 동결 우세기간 미국채10년 4.3% 중심

- 현재 연방선물금리 내년 상반기 4.75% 대부분 반영 100bp 인상 기대 유입으로 시장금리 4.3% → 5.3% 레벨 업

- 예상보다 견고한 금융시장 환경 지속되면 내년 상반기 연준 4.50% 단행, 그럴 경우 미국채10년 5%대 정당화

▪ 매수자 파업이라는 단어가 등장할 정도로 현재 미국채 매수 논거 부족한 상황이나 5% 초반대에서 향후 기대 조정해 나갈 것

→ 단기간 미국채10년 상단은 기술적 5.5% 제시하되 하단은 4.5% 이하의 통화긴축 부담 덜어내야 미국채10년 5% 하회 가능

1. Higher for Longer, ‘감내 가능 vs 신용위험 누적’ 사이 점검 필요

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 우리가 올해 내내 한국금리 고점을 형성할 이벤트로 제시한 8월 금통위 소화

- 당사 금통위 코멘트 제목에도 적었듯이 2.9%에 무너질뻔하다가 3.25%에 살아난 결과

▪ 한은 성장률 전망은 올해 예상(3.4%)보다 다소 낮은 3.3%반면 내년은 예상(2.5%)보다 높은 2.9% 제시

- KDI가 다소 경기전망에 보수적이라고 하나 내년 성장률 2.9% vs 2.2%로 괴리차 큰 편

- 시장에서 내년에도 3%대 성장률 전망이 제시 중이나 평균 2% 중반대비 한은 전망치 높은 수준으로 평가

- 양호한 수출 경기 이어지고, GDP 산정상 반도체 비중 확대로 인해 내년 성장률 예상보다 높아질 상방위험 더 크다고 판단

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: KDI, 메리츠증권 리서치센터자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 올해 반도체가 주도한 수출과 투자 기대치, 2분기에도 그대로 한국 경제상승세를 견인

- GDP대비 GDI의 급증은 기업이익이 주도, 가계소비와 정부 역할이 상대적으로 낮은 상황 지속

→ 전쟁의 공급물가 충격이 아닌 반도체가 주도한 경기개선으로 수요물가 압력이 들어올 수 있다는 기대까지 거론 중

▪ 한은 집행부 연속인상을 지지하는 반도체 사이클 확산이 올해 뿐만 아니라 내년까지 이어질 수 있어 선제적 대응 필요성 제시

- 점도표 매파적이지 않았다고 하나 한은 성장경로가 다시금 상향될 경우 6개월 3.25% 인상이 끝이 아닐 수 있다는 점 중요

- 당사는 11월과 내년 1분기까지 3.50% 터미널레이트 제시 중이나 추가 경기개선 및 미국 긴축 부담 고려 3.75% 리스크 점검 중

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 한국은행 경제전망(26.8)자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 우리는 올해 전쟁 발발 이전 2월 보고서 ‘배틀로얄: 반도체가 죽어야 채권이 산다'를 작성

- 지난해 4분기부터 반도체 사이클이 한국 수출증가율을 강하게 드라이브, 성장률 전망치를 높임

▪ 현재 반도체 현물가격 상승세 이어지고 있어 채권시장 긴장감 지속되는 상황이나 최근 변화의 조짐

- 수출증가율과 금리상승 관계 고려, 작년 3분기부터 올라온 수출증가율 하반기 상승탄력 둔화를 주목할 시점

- 내년까지 반도체 업황이 좋은 것은 익히 알려져 있어 현재 3.75% 선도금리여건에 반영. 시장금리 추가 상승부담 누그러질 것

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 관세청, 금융투자협회, 메리츠증권 리서치센터자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터 자료: KRX, 금융투자협회, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 8월 금통위에서 외환시장 안정 높아졌음에도 절대 환율 레벨 아직 높다는 정도 평가

- 6월 1560원 원/달러를 두고 임시 금통위까지 거론되었던 것에 비해 환율 불안 7~8월 중 큰 폭으로 안정

- 7월 한국인상 vs 미국 동결로 대외금리차 일부 축소되었으나 본질은 하이닉스 ADR 280억달러 유입이 주도

▪ 1300원대까지 내려온 환율 수급개선이 주도, 대외금리차는 원화결정의 핵심변수가 아니라는 점에서 경상수지 흑자 주목

- 올해 3700억달러 내외 경상흑자액이 하반기 기업들의 환전수요로 이어질 수 있어 9월 연준 인상 가능성 확대에도 환율 하방 유지

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: KRX, 금융투자협회, 메리츠증권 리서치센터자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: KRX, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 수출호조가 낙수효과로 내수경기까지 견인할 수 있다는 목소리 커지는 가운데 최근 내수개선 강도 강화되는 분위기

- 반도체 수출호조가 일부 해당 기업들의 법인세 납부(2027년 100조원 내외 추정)와 성과급 지급으로 내수전이 기대

- 일부 업종에 쏠림이 심하다고 하나 동행지수가 2022년 호조국면보다 강화, 국내 추가 통화긴축의 필요성 높아진 현실

▪ 다만, 금리는 내생변수 내수는 통화긴축에 취약, 경제심리지표는 최근 주가하락까지 더해져 좀 더 점검이 필요한 상황

- 자영업자 및 건설업 & 석유화학 같은 구조조정 산업 등 금리인상 취약성 여부 점검해야  

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 국가데이터처, 한국은행, 메리츠증권 리서치센터자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터 자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 반도체가 주도한 교역조건 개선으로 GDI가 전년대비 13%나 급증하는 등 GDP대비 낙수효과 확대 기대감 고조

- 한은총재 GDI와 명목성장률 기반 기업들의 투자 뿐만 아니라 소비까지 개선되며 수요견인 물가압력, 2차 경로 확산을 경계

▪ 당사 분석으로 교역조건에 민감도가 높은 기업투자 개선은 분명하나 가계소비로 확산 가능성은 실제로 고민

- 반도체가 고용유발계수가 높은 업종이 아니고, 해당 직원들이 소비가 백화점 매출증대에 영향을 미칠 수 있으나 전반적 소비확대 의문

→ 세수증대에 따른 재정기여도 높아지는 부분에 초점, GDI 상승은 투자관련 내수기여도 측면에서 주목

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터 자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 한국은행의 성장률 전망이 반도체 사이클 지속 및 낙수효과에 대한 기대가 높다면 KDI 예측은 차이

- 현재 급증하는 실질소득대비 반도체 쏠림에 따른 민간소비 증가세는 아직 강하지 않다는 평가

- 반도체 업종의 고용유발 계수가 낮아 일자리 확산 및 낙수효과 기대를 높일 수 있을지 점검이 필요

▪ 당사 역시 KDI와 같은 부분에서 한국 경기개선의 위험성을 엿보고 있어 향후 기업들 유동성 효과가 확산압력 높일 수 있을지 주목

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: KDI 경제전망(26.8) 자료: KDI 경제전망(26.8)
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▪ 한은 연속인상의 근거 중 금융안정, 이전의 환율대비 부동산 중심 늘어나는 가계대출 통제 필요성

- 현재 서울중심 아파트 가격상승세 통화긴축의 필요성 인정되나 전국적 부동산 확산은 아님

- 수도권 중심 대응이 필요할 수 있으나 당분간 국내 통화긴축의 요인으로 부동산 안정을 고려할 부분

▪ 반도체 업종의 긍정적인 면으로 금리인상을 단행하면, 취약계층 중심 금융불안을 유발할 수 있는 위험성 증대

- 원화대출 연체율이 전년동월대비로 10년중 최고치를 기록한데다 자영업자 부실 및 깡통대출 증가

- 기준금리 3.00%로 인상했음에도 미시적조치인 금융중개지원대출의 경우 7월 1.25%를 그대로 유지하도록 결정

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터자료: KB은행, 한국은행, 메리츠증권 리서치센터 자료: 조선일보, 금융감독원
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▪ 6월 물가안정목표 보고 당시보다 명목성장에 따른 물가부담 선제적 대응의 필요성 부각

- 그럼에도 유가가 기존 예상경로보다 낮아짐에 따라 헤드라인 물가는 기존 예상 그대로 제시

- 소득개선에 따른 수요견인 물가 압력을 고려한 근원물가 전망을 높였으나 올해와 내년 2% 중반 제시

▪ 유가 전망 5월대비 8월 낮추었다가 재차 다시 11월 높여야 할 현실 → 유가 상한제 실시에도 한국 물가안정 도모가 필요

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 한국은행 경제전망(26.8), 메리츠증권 리서치센터자료: 한국은행 경제전망(26.8), 메리츠증권 리서치센터 자료: 한국은행 경제전망(26.8)
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% YoY % MoM 두바이유 도입단가 달러/원

Headline Core Headline Core (달러/배럴) (달러/배럴) (원)

1월 2.01 2.02 0.39 0.51 62.0 66.8 1,457 

2월 2.00 2.30 0.31 0.40 68.4 65.4 1,449 

3월 2.16 2.19 0.34 0.10 128.2 77.2 1,487 

4월 2.57 2.17 0.48 0.35 105.4 109.1 1,487 

5월 3.14 2.54 0.46 0.51 103.2 117.8 1,490 

6월 3.16 2.48 0.06 0.01 79.5 117.1 1,527 

7월 2.69 2.52 -0.28 0.30 76.2 83.1 1,493 

8월 3.18 3.33 0.42 0.24 80.0 79.5 1,500 

9월 3.06 2.72 0.41 -0.14 80.0 83.6 1,500 

10월 2.94 2.89 0.19 0.54 80.0 83.6 1,500 

11월 2.68 2.75 -0.43 -0.27 80.0 83.6 1,500 

12월 2.65 2.73 0.28 0.15 80.0 83.6 1,500 

연간 2.69 2.55 85.2 87.5 1,491 

주: * Core = 식료품/에너지 제외
자료: 국가데이터처, 메리츠증권 리서치센터 추정

% YoY % MoM 두바이유 도입단가 달러/원

Headline Core Headline Core (달러/배럴) (달러/배럴) (원)

1월 2.01 2.02 0.39 0.51 62.0 66.8 1,457 

2월 2.00 2.30 0.31 0.40 68.4 65.4 1,449 

3월 2.16 2.19 0.34 0.10 128.2 77.2 1,487 

4월 2.57 2.17 0.48 0.35 105.4 109.1 1,487 

5월 3.14 2.54 0.46 0.51 103.2 117.8 1,490 

6월 3.16 2.48 0.06 0.01 79.5 117.1 1,527 

7월 2.69 2.52 -0.28 0.30 76.2 83.1 1,493 

8월 3.13 3.33 0.37 0.23 80.0 79.5 1,470 

9월 2.99 2.71 0.39 -0.14 77.0 83.6 1,460 

10월 2.74 2.87 0.07 0.54 75.0 80.4 1,440 

11월 2.36 2.65 -0.56 -0.34 73.0 78.3 1,430 

12월 2.24 2.62 0.20 0.13 70.0 76.1 1,420 

연간 2.60 2.53 83.2 86.2 1,468 

▪ 당사는 호르무즈 해협을 둘러싼 분쟁이 협상 과정에서 우위를 점하기 위한 다툼의 과정으로 해석: 일시적이고 간헐적인 충격일 가능성

- 장기화 가능성이 제한적이기에, 연말 두바이유가 70달러/배럴에 수렴하고, 달러/원도 1,420원까지 하락할 것임을 전제

▪ 상기한 기본 시나리오 하에서 CPI 상승률은 7월 2.7% → 8월 3.1% (작년 SKT 통신비 인하 기저) → 9월 3.0% (추석, 농산물 가격 상승)

- Core 물가의 전월대비 상승률은 7월 0.3%, 8월 0.2%로 낮지 않음. 충분히 물가 상방 압력 고려한 가정. 7월은 유가 하락 고려한 전망

▪ Mild Adverse 시나리오는 연말까지 두바이유 80달러/배럴, 달러/원 1,500원을 전제

- 이 경우 Headline은 2.6% 이상, Core도 2.7% 이상에서 머물며 경직적 물가상승세 지속될 것: 한은 인상 가속화 유발 조건

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

주: * Core = 식료품/에너지 제외
자료: 국가데이터처, 메리츠증권 리서치센터 추정
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▪ 우리는 올해 연간으로 2.7% 물가보다 더 높아지기보다 하반기 안정세를 찾을 것으로 전망

- 한은 8월 연속인상으로 선제적 대응, 추가 물가안정을 위한 인상의 속도 완만해질 수 있다고 8월 금통위 언급

▪ 8월 통신비 인하 기저효과 확인하면서 현재 기대인플레와 향후 수입물가 안정 경로 등을 점검하면서 대응할 필요

→ 우리는 8월 연속인상을 제시하면서 4분기 11월 3.25%로 인상 전망을 유지. 성장과 물가 예상경로 유지 여부 주목할 것

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 국가데이터처, 메리츠증권 리서치센터자료: 국가데이터처, 메리츠증권 리서치센터 자료: 국가데이터처, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 현재 추정하는 GDP갭 기준 긴축의 강도는 2차례 내외 정도로 추정하나 반도체 사이클 장기화 여부 중요

- 다수 반도체 전문가 3년 이상 사이클 장기화를 예상, 한국 잠재성장률이 상향될 수 있는 가능성 거론

▪ 반도체 호조기준 2026년 2.8%와 2027년 2.5%, 2028년 2.5%로 성장률을 감안하여 성장추세를 점검

- 당사 추정 7년 중장기 사이클 성장추세가 긴축을 지지할 수 있는 수준으로 상향

→ 현재 1% 후반대로 추정되는 잠재성장률이 2% 초반까지 상향될 정도의 경기 개선기대를 유발

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

주: 잠재성장률은 당사 추정치
자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터
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▪ 내년 성장률 2.9%에 터미널레이트 우려 3.75%까지 염려했다가 6개월내 점도표 중간값 3.25%에 시장 안도

- 우리는 중간값 3.25%를 예측했으나 생각보다 3.50% 박빙, 3.75%까지 점이 있을 것을 염려했으나 생각보다 도비쉬

- 3.25%에 21개 점 중 10개가 찍히면서 4분기 인상 기대감 큰 폭으로 후퇴, 내년 1분기까지 1번 인상 적정 기대

▪ 통방문구 중 금리인상 기조를 삭제했음에도 강한 성장과 물가에 대한 추가적인 대응이 필요하다는 인식

- 단, 한은이 제시한 성장과 물가경로 감안 11월 3.25% 및 터미널레이트 3.50% 전망 유지 및 3.75% 가능성 점검해 나갈 것

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 한국은행 통화정책방향(26.8) 자료: 한국은행 통화정책방향(26.5)
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▪ 기존 8월 연속인상을 인정한 이후 4분기와 내년 1분기까지 3.50% 인상을 실시한 이후 이번 인상사이클 종료 예상

▪ 8월 금통위 예상보다 점도표와 한은총재 기자회견 비둘기적임에도 한은이 제시한 성장경로 고려할 때 안심할 수 없음

- 현재 선도금리 1년내 3.50% 이상을 감안 국고3년 3.8%와 국고10년 4.3% 내외 등락을 당분간 이끌어 갈 것

- 그나마 터미널레이트 3.75% 부담을 덜어냄에 따라 국고3년 4.0%와 국고10년 4.5% 상단 정도에서 현재 버텨가는 과정

▪ 문제는 3분기 한국 성장률이 QoQ 1% 내외로 높아질 위험성과 동시에 대외금리 상승에 연동된 흐름이 불가피하다는 점

→ 당사 예상 적정금리 상회에도 매수의견 제시 어려움, 채권투자 혹한기는 위험선호 약화 확인까지 지속

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어

자료: 기획예산처, 메리츠증권 리서치센터 추정

• 반도체 호황 등 산업 호조로 발생한 대규모 추가 세수를 단기 소비성 
지출에 사용하기보다 투자 재원으로 활용→미래 세수 기반 확충

• 세수가 부족할 때 활용할 수 있도록 재정 여력을 축적해 경기 변동 대비

1) 추가세수, 내국세 수입의 10년 추세치 초과분  
2) 초과세수, 매년 9월 세수 재추계에서 확인된 추가 세입
3) 세계잉여금 잔여 재원및  기금 투자수익

구성 금액 (조원)

사업지출 항목*
1. 청년
2. 성장엔진(AI & 전략기술)
3. 지역소멸 대응(농업 & 인프라)
4. 교육 & 인적자본

45.4 (2027년)
13.3
14.2
15.3
10.1

국고채 순증량 축소 12.5

여유재원** 104.4 + α
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(조원) 제시된 산식에 따르면,

2029년부터는 일반회계로 전출될 가능성이 존재

미래대응기금 적립액
= 당해년도 내국세 세입 예산액 – 내국세 세입 추세치
* 내국세 세입 추세치산식 = 기준 결산액 × (1 + 10개년 연평균 증가율)^2]
* 기준 결산액은 해당 회계연도의 2년 전 회계연도의 내국세 세입 결산액
* 2027년에 적용된 10년 CAGR = 6.2% (국세수입에서 관세수입 등을 제외)

주1) 주요 사업 지출은 국회 의결 없이 최대 30%까지 조정 가능. 투자용 가용 재원에는 프로
그램 미집행분이 포함
주2) *사업지출에 투입될 수 있는 별도 여유재원까지 포함할 경우 52.9조원

▪ 내국세 수입 중 추세치를 초과하는 부분을 미래대응기금 조성을 위한 재원으로 활용

- 재정 완충력을 확보하고 전략산업에 투자하기 위해 설계된 기금이며 여유자금의 투자처를 둘러싼 논의가 진행 중. 채권자산 수혜 예상
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▪ 세입이 증가하여 기금을 설립했던 아일랜드와 호주 사례 참고. 아일랜드의 경우 160억유로(약 25조원) 이상 출연됐으며, 이 중 FIF에는 약 

125억유로, ICNF에는 약 40억유로 배정. FIF는 장기투자기금 성격이며, ICNF는 잠재적 인출에 대응할 수 있는 기금

- 유동성 관리 목적이 아니라면 주식 자산의 비중이 높은 편이며, 벤치마크 지수를 참고했을 때 듀레이션이 1-3년으로 길지 않은 편

▪ 미래대응기금 여유자금은 전담 운용기관을 통해서 운영할 계획. 재무, 과거 성과, 경영 지표의 적절성 등을 종합적으로 평가해서 선정

- 자산배분은 아직 구체적으로 정해진 바가 없음. 기획예산처 내 성과를 평가하고 위험을 관리하는 부서를 신설. 민관 합동으로 위원회를 두어 

운용 지침, 자산배분 전략, 위험 관리 등을 심의·의결할 방침

자료:자본시장연구원, 메리츠증권 리서치센터자료: Future Fund, NTMA, 메리츠증권 리서치센터

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어
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자료: 금융투자협회, 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터 주: 특은채와 시은채 공모 기준이며 기금채와 사회적채권은 제외
자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

▪ 9월 실세총예금 회복세에도 불구 1) 은행채 만기도래 증가, 2) 기업 예금 만기 선제적 대응, 3) 연휴 전 자금 수요 및 분기말 유동성 관리 이슈 

등이 겹치자, 시중은행은 가격 부담을 감수하면서도 단기간 내 대규모 자금 확보 진행

▪ 그 결과 일부 발행물은 민평 대비 8~9bp 오버 발행을 기록. FRN의 경우 CD + 20 ~ 30bp에서 CD + 40 ~ 50bp로 확대

- 발행 일정이 일단락되고 나서 발행 스프레드는 차츰 진정되는 것처럼 보이나 특은채 위주. 시은채 FRN 발행물은 여전히 조달 부담이 남아있는 

것으로 확인되는 중

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어
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자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터 자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

▪ 은행채와 대체 관계에 놓여있는 여전채에 수급 부담으로 작용. 1년 6개월 기준 은행채AAA와 여전채AA+ 간 민평 스프레드차이는 16bp대. 

만일 수급 경계감에 은행채가 오버 10bp로 발행하게 될 경우 둘 간의 스프레드는 한 자릿수 남짓할 수 있어 여전채 투자시 상대적 부담 존재

- 그 결과 축소해오던 여전채 스프레드는 은행채 스프레드를 쫓아 반전되는 모습이 나타남

- 9월에 발생했던 수급 충격이 4분기 중에도 재현될 수 있다는 우려가 남아있어 금융채 스프레드 압력 유지

▪ 한편 9월 발행물량이 적었던 공사채는 은행채 약세 영향이 제한적이었으며, 회사채는 수요 우위에 스프레드 확대되지 않아 차별화된 흐름 유지

- 다만 석유화학과 같은 취약 업종은 모집액을 확보에 성공은 했지만 두 자릿수 오버 발행 기록하기도

2. 한국 최종금리 3.75% 가능성 vs 정부지원 수급으로 방어
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3. Appendix

9월 국내 채권시장, 대외금리 여건 악화 속 수급 부담 완화로 선방

- 글로벌 채권시장 긴장감 유입에 전월보다 국고금리와 일드커브 변동성이 높은 양상. 금리 움직임에 있어 국제유가는 중요한 변수였음. 다만, 월후반 유가가 조정받거나 미·이란 협

상 기대가 부각될 때 나타난 금리 하락이 추세 전환으로 이어지지는 못함. 대체로 국고금리는 미국금리에 연동되며 상승하는 모습을 보였으며 전고점을 경신. 이후 9월 세수 재추계

의 초과세수 발생 전망이 국고채 발행 축소 기대감으로 연결되며 금리 상승폭을 축소시킴

- 국고 3년 금리는 전월말 대비 17.5bp 상승한 4.02%, 국고 10년 금리는 전월말 대비 10.5bp 상승한 4.42% 기록 (9월 30일 기준)

기획예산처, 2027년 예산안 공개 및 미래대응기금 신설 계획

- 예산안 820.9조원 컨센서스에 부합. 다만 국고채 순증량이 시장 예상 범위 상단을 기록하며 장기물 가격 약세로 작용했지만, 일시적인 충격에 그침

- 한편 늘어난 국세수입에 미래대응기금 신설 계획 발표. 기금은 특정 회계연도의 내국세 세입 규모를 과거추세에 따라 추산한 내국세 세입 추세치란 금액과 비교해 적립될 예정

9월 미국 채권시장, 양호한 경기 모멘텀과 고유가로 가파른 약세 시현

- 미·이란 충돌 재개와 호르무즈 해협 불확실성에 따른 유가 급등으로 약세 시현. 물가 재상승 우려에 더해 강한 8월 고용, 견조한 9월 PMI, 높은 소비자 기대인플레까지 겹치며 연

준의 추가 긴축 기대가 빠르게 높아지며 시장은 시장금리 상단이 높아짐. 연준은 9월 FOMC에서 25bp 인상을 단행했으며 추가 인상 가능성을 시사. 수급 측면에서는 국가부채 

40조달러 돌파, AI 기업 중심의 대규모 회사채 발행, 엔화 방어를 위한 일본의 미국채 매도 가능성 등이 금리 부담을 키움. 재무부가 장기채 바이백 규모를 최대 60억달러로 확대했

지만 실제 매입은 52억달러에 그쳤고, 이후 바이백도 41억달러로 기대치에 못한 것으로 평가

유럽, 정치 및 재정 불안으로 금리 상승

- 영국은 에너지발 물가 우려와 BoE의 매파적 스탠스가 금리를 끌어올린 가운데 QT 조정이 장기물 약세를 일부 완충. 프랑스는 글로벌 금리 상승에 재정 건전성·정치 불확실성이 

더해지며 OAT-Bund 스프레드가 핵심 리스크 변수로 부상

- 미국 53.5bp, 캐나다 +25.6bp, 영국 +36.1bp, 독일 +26.2bp, 프랑스 +68.0bp, 중국 -1.3bp, 호주 +25.6bp, 일본 +11.5bp 기록 (9월 30일 기준)

크레딧 시장, 스프레드 축소 및 회사채 수요 양호

- 3년 기준 AA- 회사채 스프레드는 전월비 -1.2bp 축소. 금융채 수급부담에 매수 우위 나타나며 강세. 또한, 만기도래 집중에도 불구 순상환 기조에 공급부담 제한된 부분도 영향
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주: 기준일자는 2026년 9월 30일 기준임
자료: 민간채권평가 3사 평균, 메리츠증권 리서치센터

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

통안채 3개월 3.218 0.022 0.120 0.183 0.197 -0.270 0.910

통안채 1년 3.615 0.047 0.200 0.312 0.330 -0.038 1.445

통안채 2년 3.981 0.011 0.021 0.176 0.161 -0.084 1.686

국고채 3년 4.015 0.020 -0.025 0.105 0.080 -0.096 1.763

국고채 5년 4.211 0.011 -0.062 0.078 0.041 -0.136 1.836

국고채 10년 4.415 0.045 -0.122 0.015 -0.002 -0.185 1.845

국고채 20년 4.438 -0.015 -0.115 -0.114 -0.184 -0.227 1.893

국고채 30년 4.530 -0.020 -0.158 -0.112 -0.137 -0.220 2.081

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

통안 1년 -통안 3개월 0.397 0.025 0.080 0.129 0.133 0.553 -0.316

통안 2년 -통안 1년 0.366 -0.036 -0.179 -0.136 -0.169 0.770 -0.136

국고 3년 -통안 2년 0.034 0.009 -0.046 -0.071 -0.081 0.198 -0.157

국고 5년 -국고 3년 0.196 -0.009 -0.037 -0.027 -0.039 0.315 -0.002

국고 10년 -국고 5년 0.204 0.034 -0.060 -0.063 -0.043 0.305 0.006

국고 20년 -국고 10년 0.023 -0.060 0.007 -0.129 -0.182 0.370 -0.153

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

공사채 5년 스프레드 0.293 0.005 0.007 -0.016 0.000 0.330 0.121

은행채 1년 스프레드 0.530 -0.014 -0.020 -0.014 0.009 0.671 0.111

회사채 AA- 3년 스프레드 0.665 0.001 0.006 -0.003 -0.009 0.753 0.391

회사채 BBB- 3년 스프레드 6.477 0.001 0.010 0.002 -0.006 7.195 6.248

3. Appendix
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자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터

자료: 연합인포맥스, 메리츠증권 리서치센터
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주 : 가상쿠폰금리 5%인 국채선물로 변경 감안한 수정연결선물 가격
자료: 한국거래소, 메리츠증권 리서치센터
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일자 국가 이벤트 중요도 직전치 코멘트

10월 2일 미국 9월비농업고용 ★★★ 162K
비농업 고용(NFP)은 88k (민간 78k,정부 10k)으로 컨센(90k)부합 전망.실업률 유지가 더 중요
Aggregate payroll index MoM(= AHE * Weekly Hours * # of payroll)양호하면 소비 부진 우려 완화
NFP 5만 하회,실업률 4.3%상회,임금 상승률 2.9%하회가 아니라면 노동시장 우려 부상하지 않을 것

10월 6일
미국 8월 무역수지 ★ -$88.6b

관세 환급 효과 소멸로 징수액기준 평균 실효관세율 마이너스 구간에서 탈피 예상.수입액 증가세 감안
관세재정수입 회복 가능할 것으로 보여짐

10월 8일 미국 FOMC의사록 ★★★ —
9월 인상은 만장일치로 결정되었으며, 연내 추가 인상 역시 18명 중 12명의 의견이기에 논란 여
지는 적음. 중요한 것은 2027년 점도표에 대한 의견의 분포. 중위수가 올해와 동일한 반면 점도
표가 분산되어 있음 

10월 8일 미국 10월 미시간대 기대 인플레 ★★ 4.60% 고유가 지속 및 양호한 성장 등 물가 리스크 누적으로 소비자 설문 기대 인플레 상승에 무게

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 정리
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