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자료: Bloomberg, 신한금융투자  

 

비트코인의 선물시장 데뷔 

비트코인이 오는 18일 제도권 금융시장에 데뷔한다. 시카고상품거래소(CME)는 비트

코인 선물을 출시한다고 밝혔다. 나스닥 역시 내년 상반기 중 선물 출시 계획을 발표

했다. 1계약당 5비트코인 거래가 가능하며, 가격 제한폭은 최대 20%다.  

기관 참여가 증가하면 단기 변동성 심화 가능성을 염두에 둘 필요가 있다. 하지만 기

관 참여로 대량 매물을 쉽게 소화하게 되면 장기자금을 운용하는 기관도 증가할 것으

로 보여 장기적으로 변동성 완화가 기대되며, 제도권 편입 → 추가 자금의 유입 가능

성이 커지면서 우상향의 가격 흐름 전개도 예상할 수 있다.이 외에도 호재가 많다. 정

부는 규제 방안을 예고했지만, 거래금지보다는 소비자보호에 초점을 맞추고 있다. 다

수의 하드포크도 예정되어 있다. 하드포크란 암호화폐를 업데이트 하는 것으로, 기존

버전과 새 버전이 호환되지 않도록 업그레이드한다. 하드포크는 가격측면에서 호재다. 

Issue in Focus: 트럼프의 세재개혁안 드디어 8부 능선을 넘다! 

트럼프 대통령의 핵심 공약이였던 세재개혁 법안이 마침내 상원을 통과했다. 하원에서

통과된 법안과의 조정절차를 남겨두고 있지만 8부 능선을 넘었다. 법안이 통과될 경우

미국 정부는 향후 10년간 약 1조 5천억달러의 세수를 덜 걷게된다. 

법안 통과로 법인세 인하를 통해 기업 투자 유치 → 일자리 창출 등 경제성장을 이루겠

다는 트럼프 공약은 본격적으로 시작됐다. 하지만 감세효과에 대해서는 여전히 논란이

다. 연방 적자규모 확대는 불가피해보인다. 이는 양원에서 치열한 논란이 될 전망이다. 
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제도권으로 진입하고 있는 비트코인 

암호화폐 비트코인 선물이 이번달 18일 제도권 금융시장에 데뷔한다. 세계 최대의 파생상품거

래소인 시카고상품거래소(CME)는 비트코인 선물을 출시한다고 공식화했다. 세계적인 투자 광

품을 일으키며 연일 사상 최고가를 경신하고 있는 비트코인이 이제 자산의 반열에 오르는 역사

적인 순간이다.  

앞서 미국 상품선물거래위원회(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)는 CME와  

시카고옵션거래소(Chicago Board Options Exchange, CBOE)의 비트코인 선물 출시를 허용할 

것이라고 발표한데 이어 비트코인의 바이너리옵션(Binary Option)도 승인하기로 결정했다. 바

이너리옵션이란 설정된 현시점의 가격보다 최종적으로 가격이 오를 것인가(High), 떨어질 것인

가(Low)를 예상해 배팅하는 투자상품이다.  

CME는 비트코인 선물거래에 35%의 개시증거금, 장중 가격제한 등 다양한 위험관리 수단을 

적용할 계획이라고 밝혔다. CBOE는 오는 10일부터 비트코인 선물을 선보일 예정이고, 나스닥 

역시 대형 투자은행 캔터피츠제럴드(Cantor Fitzgerald)와 함께 내년 상반기 중 비트코인 선물 

출시 계획을 발표했다. 주로 에너지 선물거래가 이뤄지고 있는 나스닥 선물시장(NFX)에서 취

급될 예정이다.  

상품거래와 나스닥의 선물거래 도입으로 금융기관 및 개인 투자자들 모두 암호화폐 투자에 보

다 쉽게 접할 수 있는 길이 열렸다. 이로 인해 암호화폐의 투자영역은 보다 확대될 것으로 예상

되고, 이런 기대감을 반영해 비트코인 가격은 또 한번 사상 최고치를 경신했다($11,323, 12/3 

기준).  

CME 비트코인 선물 출시 공식화  비트코인 가격 및 거래량 추이 

 

 

 

자료: CME, 신한금융투자  자료: CoinMarket, 신한금융투자 

♦ 이달 18일부터 비트코인의 시카고상품거래소(CME) 선물 거래 시작 

♦ CMOE, 나스닥 선물 거래도 예정. 비트코인을 비롯한 암호화폐는 점차 제도권으로 진입 

♦ 선물거래로 단기 변동성 확대 가능성은 염두에 둘 필요 있지만 자금유입 측면에서 중장기 호재 

♦ 이외에도 규제완화, 하드포크 등의 이슈들로 인해 연말 암호화폐 시장 전망 긍정적 

비트코인 선물,  

시카고 상품거래소(CME)에  

오는 18일 출시 

CBOE도 비트코인 선물 출시 계획, 

나스닥 역시 내년 상반기 중  

비트코인 선물출시 계획 
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선물거래는 어떤 방식으로 이뤄질까? 

비트코인 선물 상장이 공식적으로 발표되면서 비트코인 선물이 과연 어떻게 이뤄지는지에 대한 

궁금증이 많다.  

우선 CME 그룹에 따르면 비트코인 선물은 1계약당 5비트코인 거래가 가능하다. 최대 주문수

량은 100계약으로 1회에 최대 500비트코인에 해당하는 선물을 매수하거나 매도할 수 있으며 

월별 총합계는 5,000계약까지다. 현재 비트코인 가격인 1비트코인=12,000달러로 잡을 경우 

최대 600만달러 수준이다. 거래 최소단위는 1계약당 25달러로 1계약=5비트코인을 매수한 후 

틱이 상승하면 25달러, 두틱이 상승하면 50달러의 수익이 발생한다. 반대로 선물 매도 후 한틱

이 하락하면 25달러의 손해가 발생하는 구조다.  

비트코인의 트레이딩 시간은 미국 중부시간으로 일요일 오후 5시부터 금요일 오후 4시까지다. 

금요일 오후 4시부터 일요일 오후 5시까지는 휴장이다.  

3개월 단위로 새로운 비트코인 월물이 생성되며 선물 만기는 런던시간 기준으로 기준 만기월의 

마지막주 금요일 오후 4시다.  

가격 제한폭은 최대 20%다. 구체적으로 런던시간으로 영업일 기준 오후 4시에 체결된 선물거

래 가격을 기준으로 상하 20%를 넘어서는 주문은 허용되지 않는다.  

변동폭 완화장치도 가동된다. 소프트리밋(Soft Limit)을 도입해서 비트코인 선물시세가 7~13%에 

이를 경우 2분간 모니터링 시간을 갖고 해당 구간안에서만 트레이딩이 제한된다. 2분이 지난 후

에도 가격이 소프트리밋 구간을 넘어서면 2분간 거래가 중지된다. 사이드카와 유사한 제도라고 

보면 이해하기 쉽다. 만약 20%의 하드리밋(Hard Limit)에 도달하게 되면 해당가격으로 트레이

딩이 불가능하고 그 한도내에서만 잔여 트레이딩 시간 동안 거래가 가능하다. 런던시간으로 영

업일 오후 4시가 지나야 하드리밋이 새롭게 변경된다.  

거래기준가격인 BPR(Bitcoin Reference Rate)은 런던시간 기준으로 오후 3시 59분부터 4시

까지 1분동안 비트코인 거래량 가중평균 가격을 기준으로 산정된다. 이 가격을 기준으로 선물

거래가 이뤄진다.  

비트코인 선물 주요 내용 

계약단위 CME 비트코인 가격의 정의에 따른 비트코인 5개 

최소호가변동폭 아웃라이트: $5/1비트코인 = $25/1계약 

거래시간 일요일~금요일 미국중부시간 오후 5:00~오후 4:00 
BTIC: 일요일~금요일 미국 중부시간 오후~5:00~오전10:00 또는 오전 11:00 

상품코드 아웃라이트 : BTC 
BTIC: BTB 

상장주기 3월주기 분기월물(3,6,9,12월) 중 최근 2개 분기와 분기월물이 아닌  
연속월물 중 최근월 2개 

거래종료 최종거래일은 계약월이 마지막 금요일 
만기되는 선물의 거래는 최종 거래일의 런던시간 오후 4:00에 종료 

포지션한도 현물 포지션 한도는 1,000계약. 전체월물 합산 포지션 또는 현물월이 아닌 어느  
단일 월물에의 포지션이 5,000계약 이상일 때 포지션 설명의무 적용 

블록매매 최소수량 5계약 

가격제한폭 일일가격 변동 한도를 적용. 기준 가격이 7%, 13% 상승 또는 하락했을 때  
거래제한 발동. 기준가격의 20%를 초과하거나 낮은 가격의 거래는 허용 불가 

최종결제 최종 거래일의 CME 비트코인 기준 가격이 최종 결제가격이 되어 현금결제 

자료: CME, 신한금융투자 

1계약당 5비트코인 거래 가능 

거래시간:  

일요일 오후 5시 ~  

금요일 오후 4시(미국 중부시간) 

가격 제한폭은 최대 20% 
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암호화폐 시장의 산타랠리 기대감 UP 

비트코인 선물이 도입되면 기관들의 비트코인 매수 및 매도 참여가 증가하면서 단기 변동성 심

화 가능성을 염두에 둘 필요가 있다. 기관 자금의 성격상 대량의 매수/매도 물량이 많은 점은 

변동성을 심화시킬 수 있는 요인이기 때문이다. 빠르면 연말부터 비트코인 옵션 상품 출시, 시

가총액 2위인 이더리움의 파생상품 등 다양한 상품이 출시되면 운용 전략이 다양해질 것으로 

예상된다. 일반적으로 비트코인 가격이 계속 오를 것으로 예상되면 기관들은 비트코인을 매수하

고 비트코인 선물을 매도하는 방식으로 헤지할 가능성이 높다.  

그리고 기관이 참여함으로써 대량 매물을 쉽게 소화하게 되면 장기자금을 운용하는 기관 참여

도 증가할 것으로 보인다. 이로 인해 비트코인의 단기 변동성은 심화되곘지만 장기적으로 변동

성 완화가 기대되며, 제도권 편입 → 추가 자금의 유입 가능성이 커지면서 우상향의 가격 흐름 

전개도 예상해 볼 수 있다.  

호재가 많은 연말의 암호화폐 시장   

이 외에도 코인시장에는 전반적인 호재들이 많다. 앞서 언급한 미국 시카고 상품거래소(CME)

의 비트코인 선물거래 등 암호화폐가 점차 제도권으로 들어오고 있는 점에 주목할 필요가 있다. 

비트코인에 이어 이더리움 파생상품 출시도 임박했다. 이더리움의 CDS 스왑 상품 출시 프로젝

트가 지난주 공개되었다. 다수의 상품 출시는 자금 유입 압력을 높일 수 있다. 한편 일본은 암

호화폐를 기업자산으로 인정하는 회계기준을 마련했다. 일본회계기준위원회(ASBJ)는 내년부터 

비트코인 등을 기업 회계원칙에 반영하기로 합의했다. 선진국을 중심으로 한 이러한 움직임은 

투자심리에 긍정적이다. 

두번째로 규제에 대한 우려감은 다소 완화되었다. 금융당국은 비트코인을 비롯한 암호화폐에 대

한 세금 문제에 대한 신중한 입장을 밝혔다. 특히, 거래차익에 대한 부가가치세, 양도소득세 과

세를 위한 세법개정은 아직 시기상조라는 입장이다. 다만 개인과 개인의 비트코인 거래를 유사

수신행위로 간주하고, 거래소에 대해서는 일정 요건을 갖춘 거래소에 한해 영업을 허용하는 내

용을 골자로 하는 입법을 추진한다는 점은 변수다. 하지만 이 역시 당장의 규제보다는 투자자 

보호와 불법거래 근절에 초점을 맞추고 있다.  

마지막으로 다수의 하드포크가 예정되어 있다. 지난 자료에서 언급했듯, 하드포크는 가격측면에

서 호재다. 하드포크란 암호화폐를 업데이트 하는 것으로, 기존의 버전과 새로운 버전이 호환되

지 않도록 업그레이드한다. 만약 비트코인이 하드포크되면 비트코인 투자자들은 가지고 있는 비

트코인의 일정비율을 새로운 코인으로 지급받게 된다. 최근 비트코인캐시(BCH), 비트코인골드

(BTG)가 하드포크 이후에 가격이 상승한 바 있다. 비트코인다이아몬드 등 추가적인 하드포크

가 예정되어 있고, 비트코인 뿐 아니라 다수의 알트코인들도 하드포크가 진행될 예정이다. 이로 

인해 코인 시장은 활기를 띨 것으로 예상한다. 

CRIX(암호화폐 지수)의 증가: 코인시장 전반적 상승을 보여줌  비트코인 가격의 일일 변동성 추이 

 

 

 

자료: CRIX, 신한금융투자  자료: CoinMarket, 신한금융투자  

 

선물 도입으로 단기적인  

변동성확대 가능성 염두 

장기적으로는 변동성 완화가  

예상되며 자금의 추가유입으로 

가격 상승 압력도 지속될 것 

이더리움 파생상품 출시 임박, 

일본 기업들의  

암호화폐 기업자산 인정 등  

긍정적 분위기 감지 

규제에 대한 우려는 다소 완화

(특히, 세금문제에 있어서는  

신중한 입장) 

다수의 하드포크가 예정된 점도 
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코인 운용전략은? 

코인시장의 전반적인 센티먼트는 연말까지는 우호적이다. 다만 1,000개 이상의 암호화폐가 있

는데 무조건적인 투자보다는 차별화된 투자가 필요하다. 변동성이 큰 비트코인캐시와 같은 알트

코인보다는 비트코인이, 그리고 알트코인 중에서는 이더리움과 같은 상대적으로 변동성이 작은 

코인이 유망해 보인다. 특히, 이더리움은 기술력을 인정 받았고, 하반기에 상대적으로 덜 올랐다. 

내년에 예정된 채굴방식 변경도 호재인 만큼, 올해 남은 기간 동안 매력이 높아질 시기다.  

또한 하드포크를 앞둔 화폐에 주목할 필요가 있다. 여러 차례 자료를 통해 언급했듯, 하드포크

는 해당 코인의 가격 상승 압력을 높일 수 있는 요인이다. 12월 중에 비트코인은 비트코인플래

티넘과 비트코인다이아몬드로의 하드포크가 예정되어 있고, 이더리움 클래식 역시 하드포크가 

예정되어 있다(12/13 예정). 하드포크를 앞두고 비트코인과 이더리움 클래식의 상승 압력은 높

아질 것으로 보이고, 특히 이더리움 클래식은 발행량 변화도 예정되어 있어 모멘텀이 크다. 

정부의 규제 입법화 움직임과 맞물려 익명성을 강조한 코인이 유망해 보인다. 대표적인 것이 대

시(DASH)다. 대시 코인은 암호화된 디지털 화폐의 일종으로 비트코인보다 더욱 진화된 전자

화폐로 익명성이 가장 강하고, 실시간 이체 확인 기능을 갖고 있는 것이 특징이다. 익명성이 강

해 다크코인(Darkcoin)이라는 명칭을 사용했을 정도로 익명성에 특화되어 있다. 실제로 각국의 

규제 및 관련 법안 입법 움직임이 본격화된 올해 하반기 대시의 수익률은 오히려 좋았다.  

따라서 대장화폐로써의 위용을 뽐내고 있는 가운데 하드포크가 예정된 비트코인, 채굴방식 변경, 

기술력 인정 등의 호재에도 불구하고 상대적으로 소외를 받았던 이더리움, 하드포크 및 발행량 

변화가 예정된 이더리움 클래식, 익명성이 강조되는 대시가 남은 연말 상대적으로 매력도를 높

일 코인이 될 것이다.  

하드포크 전후 주가흐름  하반기 주요 암호화폐 수익률 

 

 

 

자료: CoinMarket, 신한금융투자  자료: CoinMarket, 신한금융투자  

 

 

 

코인시장의 투자심리는  

연말까지 우호적 

하드포크를 앞둔 화폐에 주목

(비트코인, 이더리움 등) 
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트럼프의 세재개혁안 드디어 8부 능선을 넘다! 

트럼프 대통령의 핵심 공약이였던 세재개혁 법안이 마침내 상원을 통과했다. 하원에서 통과된 

법안과의 조정절차를 남겨두고 있지만 세제개편은 8부 능선을 넘었다. 법안이 통과될 경우 미

국 정부는 향후 10년간 약 1조5천억달러의 세수를 덜 걷게된다. 이는 1차 세계대전 이후 여덟

번째로 큰 규모로써 레이건 前대통령의 감세안 이후로는 31년만에 가장 큰 폭이다. 보수진영의 

전통적인 경제철학인 낙수효과를 기대한 이번 법안은 ‘감세와 일자리 법(Tax Cut and Jobs 

Act)’로 명명되었다. 이번 조치는 미국 뿐 아니라 글로벌 금융시장에도 큰 영향을 미칠 것이다.  

트럼프의 세재개혁안이 최종적으로 통과되려면 양원의 조율 절차가 남았다. 양원이 각기 다른 

감세 법안을 통과시켰기 때문에 단일 법안을 마련한 뒤 상원과 하원의 통과 절차를 거쳐야 한

다. 실제로 상원과 하원의 법안은 미세한 차이가 있다. 법인세 최고세율을 20%로 인하하는 것

은 같지만 시행시기는 다르다. 소득세 최고세율은 하원안(39.6% 유지)과 달리 상원은 38.5%

로 낮출 것을 주장하고, 과표구간은 현행 7구간을 유지한다. 반면 하원은 4단계 축소안이다. 또

한 하원은 상속세를 2025년부터 전면폐지하자는 안을 통과시켰지만 상원은 상속세 면제 한도

를 1인당 1,100만달러로 상향조정하는 내용을 제출했다. 하지만 가장 난관으로 여겨졌던 상원

을 통과했기 때문에 감세 법안 통과는 가시권에 들어왔다.  

상원과 하원은 4일부터 법안 병합심의를 시작했다. 공화당 내부에서 감세에 따른 재정적자 확

대 우려가 완전히 가시지 않아 이를 해소하는 것이 최대 관건이 될 것으로 예측되고 있다. 특히,

공화당에서 유일하게 반대표를 행사한 코거 상원의원(테네시 주)은 세수가 예상대로 걷히지 않

으면 세금을 자동적으로 인상하는 트리거조항(Trigger Plan)을 넣어야 한다고 맞섰다.  

이번 법안 통과로 법인세 인하를 통해 기업 투자 유치→일자리 창출 등 경제성장을 이루겠다는 

트럼프 공약은 본격적으로 시작됐다. 하지만 감세효과에 대해서는 여전히 논란이다. 보수 진영

에서는 대기업과 투자 증가로 중소기업 및 서민의 생활여건 개선을 기대하는 반면, 진보진영에

서는 과거 레이건가 부시정부에서의 감세효과가 크지 않았다며 대기업에 유리한 조항이라고 평

가절하했다. 또한 법인세 인하시기에 대한 불확실성(상원:2018년, 하원: 2019년), 러시아 스캔

들의 재부각이 막판 변수다.  

미국 상하원 감세법안 주요내용 
  상원 하원 

법인세 

최고세율 20% 20% 

인하시기 2018년부터 2019년부터 

해외유보금 환입특례 적용세율 14% 10% 

특수법인 적용세율 25% 30% 

투자 세액공제 5년 도입 후 2023년 일괄폐지 단계적 축소 후 2023년 폐지 

소득세 

최고세율 39.6% 38.5% 

과표 구간 4단계 7단계 

의료비 공제 폐지 폐지 

학자금 이자공제 폐지 유지 

주택담보 대출이자 공제 폐지 폐지 

표준 소득공제 두 배로 확대 두 배로 확대 

육아공제 1인다 1,600달러 2,000달러 

상속세 
면제대상 확대 (1인당 1,100만달러) 확대 (하원안과 동일) 

폐지여부 2025년 폐지 폐지안함 

자료: WSJ, 신한금융투자 

Issue in Focus  

트럼프 세재개혁안 상원 통과. 

법안 통과될 경우, 향후 10년간 

약 1조5천억달러의 세수 감소 

상원과 하원의 조율 절차가  

남아있지만, 가장 난관으로  

여겨졌던 상원통과로 인해  

8부능선 넘어선 것으로 판단 

상원과 하원은 4일부터  

법안 병합심의 시작 

감세효과에 대해서는 여전히  

논란인 가운데 러시아스캔들이 

막판 변수 
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[ 베트남 증시 상승 배경 ]   

 VN지수와 외국인 누적 순매수  
 

♦ 주요 신흥국 증시가 하락한 가운데 VN지수는 전주대비 5.6% 상승

하며 차별화 (MSCI 신흥 -1.9%, MSCI 신흥아시아 -2.3%) 

♦ 경기와 주식시장 부양정책 등 정책에 대한 기대감이 지속. 특히, 신

규상장, SCIC 지분 매각 등 증시활성화 정책이 증시의 상승을 견인 

♦ 베트남 정부는 단기 조달 자금의 중장기 대출 사용 제한 시행을 연

기 하는 등 대출 확대를 위한 정책적 지원 지속. 은행주(VN지수 내 

비중 19,6%) 강세 보이며 증시 상승에 일조 

♦ 미국의 세제개혁안은 통과됐지만, 12월 FOMC 등 주요 이벤트에 

따라 일시적 변동성 확대 가능, 급등에 따른 차익실현매물 출회 압

력으로 이어질 가능성  

 

 

자료: Bloomberg, 신한금융투자   

 

[ 그리스 증시 상승 배경 ]   

 그리스 증시 추이  
 

♦ 지난주 그리스증시는 전주대비 3.5% 상승. EMEA와 신흥국 증시 

대부분 부진했던 가운데 나홀로 주가 상승  

♦ 그리스 정부와 국제 채권단의 3차 구제금융 이행안을 승인할 것이

라는 기대감이 상승동력으로 작용 

♦ 차칼로토스 그리스 재무장관은 정부가EU채권단과 실무자급 합의에 

도달했다고 발표. 합의안은 에너지부문과 노동시장 개혁, 민영화, 

은행부실 대출 등을 포함 

♦ 합의안이 그리스 의회 통과, 유로존 재무장관 회담 승인 등 후속 

조치를 거치면 내년 1월 하순께 그리스 정부는 총 860억유로 규모

의 3차 구제금융 프로그램 중 50억유로의 분할금 추가 수령 전망 

 

 

자료: Bloomberg, 신한금융투자   

 

[ EU와 영국 브렉시트 1차 협상 타결 실패 ]   

 파운드/달러  
 

♦ 영국과 EU 간 브렉시트 협상 1단계 타결 실패. 영국의 EU탈퇴조

건으로 재정기여금, 이혼합의금, 북아일랜드와 아일랜드 간 국경 문

제 등을 논의했지만 최종 합의 도출에 실패 

♦ EU와 영국 당사자들은 오는 14~15일 열리는 EU정상회담을 앞두

고 EU 시민권과 아일랜드 국경 문제가 해결되지 않았다고 밝혀. 특

히, 아일랜드 국경 문제가 심각한 난항 

♦ EU 재정기여금 문제와 관련, 영국의 정산금액을 1천억유로로 합의

했다는 관측. 실제 지급 순정산액은 400~500억유로로 알려져 있

으며 수년에 걸쳐 분할 지급될 것으로 전망 

♦ 영국 파운드화는 공동 기자회견 발표 전 협상 타결을 둘러싼 기대

감에 상승했지만 기자회견 이후 하락 

 

 

자료: Thomson Reuters, 신한금융투자   
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[ 미국 정치 불확실성 재부각 ]   

 미국 국채 10년 금리  
 

♦ 미국의 정치불확실성 재부각. 플린 전 보좌관이 트럼프 대통령의 

지시에 따라 러시아와 접촉했다는 증언을 할 것이라는 예상이 확산

됐기 때문 

♦ 미국 증시가 사상최고치를 경신한 가운데 정치불확실성의 재부각

은 차익실현 압력을 높일 요소이므로 면밀한 모니터링 필요 

♦ 이를 반영해 미국 국채가격은 수직 반등. 당초 세재개편안의 표결 

기대로 하락했지만, ‘러시아 스캔들’이 재부각되면서 지난 주 2.1bp 

상승 마감 

♦ 뉴욕증시와 미달러화도 가파르게 반락하는 등 트럼프발 정치불확

실성 부각은 연말의 리스크 요인이 될 것 

 

 

자료: Bloomberg, 신한금융투자   

   

[ 미국 세재개혁 → 법인세 인하 촉발 ]   

 OECD 및 글로벌 평균 법인세 추이  
 

♦ 트럼프 미국 대통령의 핵심공약이었던 세재개혁안이 마침내 상원

통과. 법안이 통과될 경우 10년간 1조 5천억달러의 세수 감소   

♦ 미국을 시장으로 각국의 기업 감세 경쟁 과열. 미국은 현행 35%인 

법인세율을 20%로 낮추는 세재개혁을 추진 중이고, 프랑스는 

33.3%인 법인세율을 2022년까지 단계적으로 25%까지 인하한다

는 계획. 영국 역시 최근 10년간 11%p 인하 

♦ 미국과 유럽의 공세에 일본 정부는 당초 25%로 인하하는 방안을 

검토 중이었지만 미국과 유럽의 감세 움직임을 주시하며 인하 폭 

확대하기로 결정 

♦ 자국 기업의 경쟁력 살리기 위한 법인세 인하 압력은 높아질 것 

 

 

자료: OECD, 신한금융투자   

   

[ 비트코인 급등]   

 비트코인과 금의 매수-매도 스프레드  
 

♦ 시카고 상품거래소 상장을 앞두고 비트코인에 대한 상승압력 지속. 

또 한번 사상 최고가 경신하면서 거품 논란 잠재워 

♦ 특히, 매수와 매도 스프레드가 전통적 안전자산인 금을 넘어서며 

사상 최고수준 기록. 비트코인에 대한 높은 관심 방증 

♦ 시카고 상품거래소(CME) 상장 뿐 아니라, CBOE, 나스닥 선물 상

장도 예정되어 있어 비트코인을 비롯한 암호화폐로의 자금 유입 가

능성은 여전히 높다고 판단 

♦ 단기적인 변동성 확대 가능성은 염두에 둘 필요가 있지만 중장기적

으로 자금 유입이라는 측면에서는 긍정적 

 

 

자료: Bloomberg, 신한금융투자   
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\ 
 

 

 글로벌 주요국 지수 주간 등락률 

 

자료: Thomson Reuters, 신한금융투자 

 

 Preview 

지역 및 국가 
 

12MF EPS 
(p) 

ER 
(%) 

ROE 
(%) 

12MF PER 
(X) 

12MF PBR 
(X) 

배당수익률 
(%) 

주식형 펀드 유출입 
(백만달러) 

세계 30.8 14.5 13.2 16.2 2.1 2.7 7,807 

선진 121.5 15.6 13.3 16.8 2.2 2.7 6,222 

북미 144.4 24.1 15.7 18.2 2.9 2.3 4,201 
미국 134.8 28.0 16.2 18.4 3.0 2.3 4,287 
캐나다 128.9 (4.7) 11.3 16.0 1.8 2.8 (86) 

유럽 116.7 0.3 12.0 15.0 1.8 3.6 888 
독일 76.7 (6.0) 12.2 14.0 1.7 2.5 9 
프랑스 128.3 3.6 10.4 15.0 1.6 4.3 6 
영국 151.1 (12.6) 12.7 14.2 1.8 4.3 (67) 

아시아태평양 12.2 14.1 10.7 14.0 1.5 2.4 (40) 
일본 72.2 25.8 9.1 14.5 1.3 1.9 (780) 
호주 75.3 41.9 11.9 16.0 1.9 4.3 672 
싱가포르 125.8 20.0 9.0 14.2 1.3 3.3 6 

신흥시장 90.1 12.6 12.6 12.8 1.6 2.4 1,585.3 

신흥아시아 45.3 9.1 12.8 13.0 1.7 2.2 1,184.5 
중국 6.5 25.9 13.1 14.2 1.9 2.1 495.7 
한국 85.0 7.0 12.1 9.1 1.1 1.5 327.4 
대만 29.2 (15.6) 13.1 13.9 1.8 3.6 (173.1) 
인도 66.7 (1.8) 15.0 18.4 2.8 1.4 30.1 
인도네시아 438.7 31.3 16.2 16.1 2.6 2.3 (7.1) 
필리핀 74.9 0.0 12.1 18.7 2.3 1.4 (5.0) 

중남미 205.6 11.5 12.7 13.7 1.7 2.5 48.0 
브라질  20.7 4.3 13.3 12.2 1.6 2.6 (50.4) 
멕시코 2812.3 0.0 13.0 16.2 2.1 2.3 114.2 

EMEA 25.3 46.2 11.8 11.0 1.3 3.3 (113.9) 
러시아 93.2 6.0 10.2 6.5 0.7 5.1 (12.5) 

자료: Bloomberg 
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Earnings 
 

 주요 지수 EPS, FY1 EPS 성장률, 이익수정비율 (ER), ROE   
 12MF EPS (p) FY1 성장률 (%) ER (%) ROE (%)      12MF EPS (p) 1FY 성장률 (%) ER (%) ROE (%) 
세계 30.8 14.2 14.5 13.2     신흥시장 90.1  22.5  12.6  12.6  
선진 121.5 12.8 15.6 13.3     신흥아시아 45.3  25.5  9.1  12.8  

북미 144.4 11.2 24.1 15.7     중국 6.5  22.6  25.9  13.1  
미국 134.8 10.5 28.0 16.2     한국 85.0  53.0  7.0  12.1  
캐나다 128.9 23.2 (4.7) 11.3     대만 29.2  10.0  (15.6) 13.1  

유럽 116.7 12.1 0.3 12.0     인도 66.7  9.6  (1.8) 15.0  
독일 76.7 9.5 (6.0) 12.2     인도네시아 438.7  15.3  31.3  16.2  
프랑스 128.3 6.0 3.6 10.4     필리핀 74.9  3.1  0.0  12.1  
영국 151.1 20.6 (12.6) 12.7     중남미 205.6  20.0  11.5  12.7  

아시아태평양 12.2 22.6 14.1 10.7     브라질  20.7  22.6  4.3  13.3  
일본 72.2 22.1 25.8 9.1     멕시코 2812.3  26.1  0.0  13.0  
호주 75.3 6.0 41.9 11.9     EMEA 25.3  11.7  46.2  11.8  
싱가포르 125.8 8.0 20.0 9.0     러시아 93.2  5.1  6.0  10.2  

 
 

MSCI ACWI 12MF EPS  MSCI 선진지수, 신흥지수 12MF EPS  MSCI 미국 12MF EPS 

 

 

 

 

 

 

MSCI 유럽 12MF EPS  MSCI 일본 12MF EPS  MSCI 인도 12MF EPS 

 

 

 

 

 

 
MSCI 브라질 12MF EPS  MSCI 인도네시아 12MF EPS  MSCI 러시아 12MF EPS 

 

 

 

 

 

자료: Thomson Reuters 
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Valuation 
 

 주요 지수 PER, PER 3년 평균, PBR, 배당수익률   
 12MF PER (X) 3년 평균

(X) 
12MF PBR (X) 배당수익률      12MF PER (X) 3년 평균

(X) 
12MF PBR (X) 배당수익률 

세계 16.2 15.4 2.1 2.7     신흥시장 12.8  11.6  1.6  2.4  
선진 16.8 16.0 2.2 2.7     신흥아시아 13.0  11.8  1.7  2.2  

북미 18.2 16.9 2.9 2.3     중국 14.2  10.7  1.9  2.1  
미국 18.4 17.0 3.0 2.3     한국 9.1  9.8  1.1  1.5  
캐나다 16.0 15.6 1.8 2.8     대만 13.9  12.8  1.8  3.6  

유럽 15.0 14.8 1.8 3.6     인도 18.4  17.2  2.8  1.4  
독일 14.0 13.1 1.7 2.5     인도네시아 16.1  15.0  2.6  2.3  
프랑스 15.0 14.4 1.6 4.3     필리핀 18.7  18.3  2.3  1.4  
영국 14.2 14.8 1.8 4.3     중남미 13.7  13.3  1.7  2.5  

아시아태평양 14.0 13.2 1.5 2.4     브라질  12.2  11.3  1.6  2.6  
일본 14.5 14.0 1.3 1.9     멕시코 16.2  17.7  2.1  2.3  
호주 16.0 15.4 1.9 4.3     EMEA 11.0  10.0  1.3  3.3  
싱가포르 14.2 12.9 1.3 3.3     러시아 6.5  5.2  0.7  5.1  

 
 

MSCI ACWI 12MF PER  MSCI 선진지수, 신흥지수 12MF PER  MSCI 미국 12MF PER 

 

 

 

 

 

 

MSCI 유럽 12MF PER  MSCI 일본 12MF PER  MSCI 인도 12MF PER 

 

 

 

 

 

 
MSCI 브라질 12MF PER  MSCI 인도네시아 12MF PER  MSCI 러시아 12MF PER 

 

 

 

 

 

자료: Thomson Reuters 
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Risk 
 

 주요국 CDS 프리미엄   
 현재값 (bp) 1W (bp) 1M (bp) YTD (bp)      현재값 (bp) 1W (bp) 1M( bp) YTD (bp) 
선진         신흥     

미국 14.9 (0.0) (1.8) (9.6)     중국 57.3  (2.2) 4.6  (60.5) 
독일 5.1 0.0 0.0 (8.3)     한국 58.5  (3.3) (12.2) 14.2  
프랑스 7.7 0.0 (1.1) (17.2)     인도 163.5  0.7  (5.0) (65.6) 
이탈리아 59.5 (1.2) (3.5) (63.3)     인도네시아 92.3  (5.2) 12.6  (65.4) 
스페인 27.8 (2.2) (3.3) (30.5)     베트남 127.4  (3.4) 1.0  (64.5) 
포르투갈 61.4 (4.1) (12.2) (159.5)     필리핀 63.7  (2.1) 0.2  (46.4) 
그리스 359.3 0.2 0.5 (14,545.0)     태국 48.7  (0.8) 1.5  (30.8) 
영국 15.4 (1.7) (2.2) (15.0)     브라질 162.4  3.0  1.7  (99.8) 
일본 18.5 (0.4) (2.5) 1.4     멕시코 102.0  (1.0) (4.4) (52.9) 
호주 16.9 (0.5) (1.2) (6.1)     아르헨티나 246.9  (3.1) (0.3) (173.0) 
싱가포르 22.7 (0.0) (0.3) 0.0     러시아 118.2  (4.1) (2.0) (45.4) 
홍콩 36.5 0.0 (1.0) 2.4     남아공 164.3  (6.3) (3.1) (31.9) 

 
 

미국  독일  이탈리아 

 

 

 

 

 

 

일본  인도  브라질 

 

 

 

 

 

 
인도네시아  베트남  러시아 

 

 

 

 

 

자료: Thomson Reuters 

Global Equity Market 

0 

12 

24 

36 

48 

60 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

20 

40 

60 

80 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

150 

300 

450 

600 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

20 

40 

60 

80 

100 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

100 

200 

300 

400 

500 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

120 

240 

360 

480 

600 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

80 

160 

240 

320 

12 13 14 15 16 17 18

(bp)

0 

100 

200 

300 

400 

500 

12 13 14 15 16 17

(bp)

0 

120 

240 

360 

480 

600 

12 13 14 15 16 17

(bp)



APCPCWM_4828539:WP_0000001WP_0000001
A

P
C

P
C

W
M

_4
82

85
39

:W
P

_0
00

00
01

W
P

_0
00

00
01

     …13 

 

 

Global Antenna  비트코인의 선물시장 데뷔 2017년 12월 6일 

 

 
 

Liquidity 
 

 주요국 M2 증가율   
 1M (%) 3M (%) YTD (%) YoY (%)      1M (%) 3M (%) YTD (%) YoY (%) 
선진         신흥     

미국 0.3 1.4 3.8 5.1     중국 0.6  3.4  6.8  9.2  
유로존 0.3 1.7 3.7 5.1     한국 0.5  1.4  3.9  4.6  
독일 0.3 1.7 3.8 4.9     대만 (0.4) 0.7  2.2  3.6  
프랑스 (0.5) 2.2 6.2 9.1     인도 5.1  9.4  42.2  7.0  
이탈리아 1.4 2.0 2.5 5.8     인도네시아 0.7  2.5  5.0  10.9  
스페인 0.3 1.7 1.6 2.8     필리핀 0.7  5.2  6.8  14.5  
포르투갈 0.4 2.0 6.6 8.3     브라질 0.7  2.4  2.5  6.5  
그리스 1.0 3.8 2.2 3.5     멕시코 2.2  5.2  6.0  8.6  
영국 0.4 1.1 2.4 3.3     아르헨티나 1.3  11.7  5.1  36.4  
일본 0.1 0.7 2.3 4.0     러시아 0.4  0.9  3.0  9.5  
싱가포르 0.1 0.7 2.8 5.4     남아공 1.4  3.4  3.1  6.9  
홍콩 0.4 2.3 7.8 8.8     터키 0.9  4.3  10.3  19.0  

주: 2017년 9월 데이터 기준 

 

미국  유로존  영국 

 

 

 

 

 

 

일본  인도  브라질 

 

 

 

 

 

 
인도네시아  필리핀  러시아 

 

 

 

 

 

자료: Thomson Reuters 
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Fund Flow 
 

 주요국 주식형 펀드자금 동향   
(백만달러) 1W 4W YTD     (백만달러) 1W 4W YTD 
세계 7,807 23,569 282,750     신흥시장 1,585.3  3,979.3  60,191.1  
선진 6,222 19,589 222,558     신흥아시아 1,184.5  2,778.6  3,365.7  

북미 4,201 2,132 1,749     중국 495.7  767.4  (4,618.3) 
미국 4,287 1,049 591     한국 327.4  303.4  938.4  
캐나다 (86) 1,084 1,158     대만 (173.1) (180.1) (376.6) 

유럽 888 2,220 41,126     인도 30.1  354.2  4,232.7  
독일 9 (239) (1,070)     인도네시아 (7.1) (23.1) (122.6) 
프랑스 6 (205) 836     필리핀 (5.0) (6.1) 37.6  
영국 (67) (399) (5,602)     중남미 48.0  208.2  3,353.7  

아시아태평양 (40) 5,994 41,312     브라질  (50.4) 121.6  2,267.3  
일본 (780) 4,982 36,614     멕시코 114.2  184.1  (817.1) 
호주 672 655 4,453     EMEA (113.9) (245.1) (2,060.6) 
싱가포르 6 12 (43)     러시아 (12.5) 13.8  (734.5) 

 
 

세계 주식형 펀드 누적 순매수액  선진, 신흥 주식형 펀드 누적 순매수액  미국 주식형 펀드 누적 순매수액 

 

 

 

 

 

 

유럽 주식형 펀드 누적 순매수액  일본 주식형 펀드 누적 순매수액  인도 주식형 펀드 누적 순매수액 

 

 

 

 

 

 
브라질 주식형 펀드 누적 순매수액  인도네시아 주식형 펀드 누적 순매수액  러시아 주식형 펀드 누적 순매수액 

 

 

 

 

 

자료: Thomson Reuters  /  주: 누적 순매수액은 2012년 1월 기준 
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Compliance Notice 

� 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 한대훈). 

� 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서, 향후 주가 움직임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

� 자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

� 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

� 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며,  
추천의견을 제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

� 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및  
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따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

� 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다.   
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