
 

파생시황 2009년 11월 6일 (금)

차익거래는 핑계 … 외국인 매수대금이 핵심 

서준혁 (02) 3772-1549  seo@goodi.com

 

7일만의 급반등 하루만에 급반락  7일만에 급반등에 성공했던 지수가 하루만에 급반락했다. 아시아증시의 선제적 반등을 

뒷받침하지 못한 미국증시의 실망스런 움직임과 외국인의 소극적 대응이 부정적인 변수

로 작용했다. 선물지수는 힘겹게 넘어섰던 5DMA를 재차 하회했다.  

차익거래 대규모 순매도 …  
매도잔고는 3일째 사상 최대 경신, 
매도잔고와 매수잔고도 역전 

차익거래는 현물시장 수급구도에 부정적인 영향을 미칠 정도로 악화되는 환경이 조성됐

다. 그동안 외국인 포지션에 연동되어 왔었지만 전일의 경우 개장초 개인투자자의 0.5

만 계약 약세포지션 설정이 결정적 변수로 작용했다. 0.4조원을 상회하는 매도 우위가 

기록됐고, 매도잔고는 3일째 사상 최대치를 경신한 것으로 추정된다. 매도잔고와 매수잔

고가 역전됐는데 이는 2007년 8월 이후 처음이며, 당시 지수흐름은 10% 이상의 인덱

스 급락을 수반한 단기적인 하락변동성 확대라는 가장 비관적 시나리오에 해당했다.  

차익거래는 핑계 … 현물 매수대금 
급감이라는 외국인 수급불균형이 
핵심변수 

벨류에이션 측면에서 코스피 1550선 지지력에 대한 공감대 형성이 한차례 이루어졌다

는 점에서 급락의 부담은 크지 않다는 판단이다. 하지만 120DMA 지지력을 낙관하기에

는 수급구도 변화가 여전히 부담스럽다. 전일 외형상의 매도 주체는 차익거래 중심의 프

로그램 매매였지만 이는 사실상 핑계에 불과하며, 보다 근본적인 문제는 외국인의 절대 

매수대금 감소에 있기 때문이다.  

전일 코스피시장 거래대금이 연중 최저를 기록했는데 이는 이틀 연속 연중 최저 수준의 

매수대금을 기록한 외국인 동향과 무관하지 않다. 비차익거래를 통해 코스피 1700선까

지도 공격적으로 유입되던 인덱스 성격의 외국인 매수세 실종은 펀더멘탈을 뒷받침해 

줄 수급구도 형성이 이루어지지 않을 수도 있다는 점에 그 심각성이 있다. 어차피 

60DMA 하향 이탈로 인해 빠른 추세복원이 어려워졌고, 단계적으로 형성될 저항대 돌

파에 진통을 예상했던 만큼 반등의 연속성과 탄력을 상정한 기대한 포지션 설정은 쉽지 

않아 보인다. 더불어 단기수급과 심리에 따라서는 일시적으로 120DMA 지지력 재검증 

과정이 나타날 개연성도 배제할 수 없다는 관점에서의 접근이 바람직해 보인다.  

 변동성지표는 여전히 하락변동성 확대에 대한 부담 가지고 있어 차익잔고 27개월만에 역전 … 2007년 8월장세는 비관적 시나리오
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  투자분석부

자료 : 한국거래소, 신한금융투자(11월 5일자는 당사 추정치임) 자료 : 코스콤, 신한금융투자 



 

파생시황지표 2009년 11월 6일 (금)

선물시장 지표 
 기초자산 최근월물 등락 마감 B 평균 B 이론 B 계약수 미결제약정 증감

10월 30일 206.81  205.40  -1.55 -1.41 -0.22 0.66 280,050  111,115 375
11월  2일 204.25  204.05  -1.35 -0.20 0.14 0.61 342,292  109,682 -1,433
11월  3일 203.13  202.80  -1.25 -0.33 -0.15 0.59 286,699  110,775 1,093
11월  4일 207.18  205.75  2.95 -1.43 -0.27 0.59 277,550  114,767 3,992
11월  5일 203.52  203.45  -2.30 -0.07 -0.38 0.56 279,446  113,388 -1,379

 

5 DMA 10 DMA 20 DMA 전환선 기준선 2차 지지 1차 지지 PIVOT POINT 1차 저항 2차 저항

204.29↓ 209.02↓ 212.47↓ 210.23→ 213.03→ 201.38 202.42 204.08 205.12 206.78

 

지수선물시장 투자주체별 매매동향 
(계약) 증권 보험 투신 은행 연기금 기타 기관 개인 외국인

10월 30일 -1,473 1,142 2,357 -1,192 25 880 880 -4,183 2,162
11월  2일 -2,341 -202 -2,029 -50 -333 -514 -4,987 -625 6,197
11월  3일 556 1,838 1,313 154 -91 315 3,780 554 -4,651
11월  4일 924 1,107 131 97 464 -69 2,725 1,250 -3,984
11월  5일 -1,401 874 1,398 -83 -299 -55 495 -2,297 1,818
누적포지션 2,789 3,934 6,588 -852 -178 999 12,334 4,593 -18,409

 

KOSPI200 프로그램 매매관련 지표  

 프로그램 전체 비차익거래 차익거래 차익거래잔고 
(억원) 매도 매수 순매수 매도 매수 순매수 매도 매수 순매수 매도 매수

10월 30일 11,377 6,686 -4,691 6,033 5,799 -234 5,344 887 -4,457 60,298 67,591
11월  2일 4,633 8,090 3,457 2,767 5,281 2,514 1,866 2,809 943 59,737 67,808
11월  3일 6,499 3,431 -3,068 3,554 2,719 -835 2,945 712 -2,233 61,124 66,879
11월  4일 6,020 3,737 -2,283 3,517 3,257 -260 2,503 480 -2,023 62,713 66,608
11월  5일 7,417 3,043 -4,374 2,496 2,272 -224 4,921 771 -4,150  

 

 

 
투자주체별 매매동향 차익거래잔고 동향 
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자료 : 한국거래소 

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

85,000

2009-06-12

2009-06-19

2009-06-26

2009-07-03

2009-07-10

2009-07-17

2009-07-24

2009-07-31

2009-08-07

2009-08-14

2009-08-21

2009-08-28

2009-09-04

2009-09-11

2009-09-18

2009-09-25

2009-10-05

2009-10-12

2009-10-19

2009-10-26

2009-11-02

2009-11-09

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

85,000
매도차익잔고(좌축, 억원) 매수차익잔고(우축, 억원)

자료 : 코스콤, 1일 지연 

  투자분석부



 

파생시황지표 2009년 11월 6일 (금)

지수옵션시장 지표 

 거래량 (천) 거래대금 (억) PUT/CALL RATIO (%) 역사적변동성 (%) VKOSPI
 CALL PUT CALL PUT 거래량(5) 거래대금(5) 5일 20일 

10월 30일 5,903 5,696 4,789 5,986 91 121 22.61 20.16 25.41
11월  2일 8,204 7,071 5,765 8,233 91 132 13.98 18.55 25.75
11월  3일 7,568 5,410 4,613 5,810 89 136 13.64 18.55 25.08
11월  4일 9,125 5,774 5,977 4,659 82 123 22.09 20.01 24.48
11월  5일 7,669 6,993 4,713 6,292 82 121 22.76 20.53 25.34

 

지수옵션시장 투자 주체별 매매동향 

 

 

 

 

 

 

 

CALL (계약) 외국인 개인 기관

10월 30일 15,992 -12,425 -1,282
11월  2일 27,814 125,086 -155,025
11월  3일 30,256 29,661 -60,766
11월  4일 81,753 -11,902 -68,867
11월  5일 11,626 87,583 -102,909
누적포지션 206,669 470,728 -657,341

PUT (계약) 외국인 개인 기관

10월 30일 3,631 39,449 -41,576
11월  2일 23,082 4,132 -22,265
11월  3일 -13,456 32,136 -18,356
11월  4일 69,385 43,939 -111,995
11월  5일 -39,224 47,648 -5,968
누적포지션 352,566 -89,743 -222,463

ELW 시장지표 

 기초자산수 상장종목수 거래량 (천) 거래대금 (억원) 상장증권수 (천) 평가액 (억원) LP보유수량 LP비중 (%)
10월 30일         95      3,908     2,320,051        8,328 17,969,177 65,157   16,570,919 92.22 
11월  2일         95      3,839     2,912,883      11,585 17,777,752 62,045   16,368,778 92.07 
11월  3일         94      3,910     2,358,480        9,074 18,114,202 61,993   16,691,867 92.15 
11월  4일         94      3,996     2,376,992        8,639 18,550,687 64,255   17,156,135 92.48 
11월  5일         93      4,066     2,501,226        8,933 18,820,887 63,526   17,377,323 92.33 

 

대차거래 시장지표 

 잔고수량 증감 비중 (상장주) 잔고금액 (백만원) 증감 시총비중 (%) 총종목수 거래종목수

10월 29일 369,212,488 -426,870 1.21 18,907,803 -289,591 2.28 398 83
10월 30일 368,793,365 -419,123 1.20 19,180,143 272,339 2.32 398 190
11월  2일 369,975,032 1,181,667 1.21 19,046,352 -133,755 2.33 399 184
11월  3일 373,646,927 3,404,895 1.22 19,034,536 -19,375 2.34 399 75
11월  4일 378,155,888 4,508,961 1.23 19,514,008 479,472 2.36 398 67

(대차거래 관련 데이터는 1일 지연된 것이며, 코스콤(구 한국증권전산)의 집계임) 

 

공매도 관련 시장지표 

 공매도량 (천주) 거래량비중 (%) 공매도금액 (백만원) 금액비중 (%) 지수 대비 등락률 (%)
10월 29일 3,929 1.06 167,906 2.94 1,585.85 -23.86 -1.48 
10월 30일 2,178 0.80 128,613 2.66 1,580.69 -5.16 -0.33 
11월  2일 2,732 0.95 129,586 2.94 1,559.09 -21.60 -1.37 
11월  3일 2,023 0.74 63,467 1.75 1,549.92 -9.17 -0.59 
11월  4일 1,537 0.58 64,111 1.70 1,579.93 30.01 1.94 

(공매도 관련 데이터는 1일 지연된 것이며, 한국거래소(KRX)의 공식 집계임) 

  투자분석부



 

파생시황지표 2009년 11월 6일 (금)

 대차잔고 증감 상하위 종목 (수량) 대차잔고 수량 상위종목 현황 (백만주) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

지표 Brief 

 

 

∨   평균 basis 3일째 하락하며 Backwardation 심화현상 지속 … 차익거래 4,150억원 매도우위 

∨   11/4일 매도차익잔고 6.27조원으로 사상 최대치 경신 

∨   11/5일 매도차익잔고도 사상 최대치로 추정 … 07년 8월 이후 처음으로 매도차익잔고가 매수차익잔고를 넘어설 것으로 예상 

∨   지수추이와 누적차익거래 상관관계 (+) 반전 … 차익거래대금/K200거래대금 비율 9% 상회하며 차익거래 비중 높아져 

∨   개인 누적매매와 지수추이/누적차익거래 상관관계 높아져 … 외국인 누적매매와 지수추이/누적차익거래 상관관계는 더욱 낮아지며 (-) 반전 

∨   시장 마감 basis 6일째 (-) 기록 … 평균 basis보다는 높아 

∨   비차익거래 3일째 매도우위 … 외국인 현물도 5일만에 순매도 반전 

∨   변동성ᆞ심리지표 혼조세 … 거래대금 P/C Ratio 하락, VKOSPI는 상승 

∨   전체 대차잔고 3일째 증가 … 전체 공매도 금액은 이틀째 600억원대 유지 

∨   KINDEX200 대차잔고 450만주 급증, 하이닉스 대차잔고는 130만주 감소 
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자료 : 코스콤, 1일 지연 

 

공매도 증가 상위 종목 (수량) 

자료 : 코스콤, 1일 지연 

 

5영업일간 공매도 증가 상위 종목 (수량) 
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자료 : 한국거래소, 1일 지연 자료 : 한국거래소, 1일 지연 

  투자분석부


