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백워데이션은 신규 매도차익거래를 부른다 

우리 증시는 현물시장의 거래대금(거래량)이 연중 최저 수준을 기록한 가운데, 선물시장에서 

매도세가 주도권을 잡으며 결국 하락 마감했다. 최근 현물시장의 등락이 선물가격에 의해 결정

되는 이른바 웩더독(Wag the Dog) 장세가 이어지면서, 선물시장이 어느 편(매도/매수)에 의

해 주도되느냐가 더더욱 중요해졌다. 전일 시장 Basis(K200 지수선물가격 – K200지수)가 하루만

에 다시 백워데이션을 기록하자 장초반부터 지속적으로 차익매도가 쏟아졌고, 비차익거래마저 

차익거래와 연동되며 매물을 쏟아냈다(일간 평균 Basis -0.16, 차익 -2,233억원, 비차익 -835억원). 

시장 Basis가 0pt 이하로 떨어지는 날은 프로그램 매도에 주의해야 하고, 현물시장에서 공격적

인 매수 주체가 없다면 매수 진입은 최대한 신중해야 한다. 

현재 순차익잔고(매수차익잔고 - 매도차익잔고)는 07년 8월 이후 최저 수준으로 시장에 출회될 수 

있는 차익매물은 많지 않다. 하지만 차익거래는 잔고가 아니라 Basis가 결정한다. 10월 이후 

Basis가 하락세를 보이자 인덱스 펀드내 현물비중이 71%를 고점으로 빠르게 하락해 62% 수

준까지 하락했고, 이 과정에서 약 8천억원의 매도차익거래가 출회되며 시장을 압박했다. 

인덱스 펀드 내 현물비중 빠르게 감소 중  순차익잔고는 07.8월 이후 최저 수준 기록 
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이는 시장 Basis가 추가로 하락해 인덱스 펀드들이 연중 최저 수준(52%)까지 현물 보유비중

을 낮춘다면, 10% 가량의 신규 매도차익여력이 남아 있음을 의미한다(현재 인덱스 펀드의 NAV는 

8조원대, 추가로 시장에 출회될 수 있는 매도차익거래 8천억원 수준). 또한 Basis가 급락하자 비차익거래

도 차익거래에 연동되는 움직임을 보이고 있어, Basis의 영향력은 더욱 크게 느껴질 수밖에 없

다. 따라서 웩더독 장세가 이어지는 한 Basis의 상승 전환은 현물지수 반등을 위해 반드시 필

요한 요소이다. 

기술적으로는 옵션시장 심리지표인 Put/Call Ratio(=Put 옵션 거래대금/Call 옵션 거래대금)가 

120~140 수준에서 형성되면서 단기 저점대 형성 기대감도 함께 커지고 있고, 새롭게 형성된 

채널선 하단의 지지력도 기대되는 상황이다. 하지만 중단기 이평선들이 본격적인 하락을 시작

하고, 고점과 저점이 동시에 낮아지는 하락추세가 진행 중이므로 매수는 짧게, 저항대에서는 매

도 우위의 대응이 필요할 것으로 판단된다. 채널 하단선에서 반등에 성공한다면 상승 목표치는 

채널 상단선으로 설정할 수 있고, 이를 위해서는 빠른 시간 안에 208pt의 저항을 넘어서야 한

다. 

 

 

 

상승하는Put/Call Ratio, 하락기대감이 무르익으면 저점대 형성  KOSPI200, 새롭게 형성된 채널 하단의 지지 여부 
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