
  채권 트레이더 브리핑  |  2026-04-12

**[Part 1 — 시장 온도 읽기]**

**미국채 2Y: 3.800% (+2.75bp) | 10Y: 4.320% (+4.26bp)**

**2-10 스프레드: 52bp**

**달러/원: 1484.4 (+3.0원) | WTI: $96.57 (-1.3$)**

**▶ 커브 해설**

오늘  미국채  커브는  **스티프닝(steepening)**  패턴이다.  10년물이  +4.26bp  오른  반면  2년물은  +2.75bp.  같은

방향으로 움직이지만 벌어지는 폭이 다르다. 10년물이 더 크게 반응했다는 건, 시장이 단기 금리보다 **장기 금리에 더

큰  불확실성**을  할인하고  있는  거다.  지금的지표가  좋다는  건  아니야  —  오히려  그  반대야.  오늘  WTI가

-1.3달러下落했다는 건 원자재 피로감이며, 이는 결국 **글로벌 성장 둔화 기대**를 끌어내린다. 그런데 채권 금리가

오른다?  이건  역설적이지만  설명이  된다:  안전자산  선호로  채권  매수力大  that  pushes  yields  down,  BUT  동시에

장단기 금리 차가 확대되는 건 장기금리가 단기보다 덜 떨어지는 거잖아. 오늘은 정확한 inverted steepening이 아니야

— 그냥 스티프닝이야.

달러가 +3원 올랐다는 건 **원화 약세**가 진행 중이라는 거다. 원화 약세 = 외화자본 유출 압력 = 국내 금리에下行

압력. 이게 바로 내일 국내 채권市和 글로벌의 연결고리다. 오늘 유가가 내린 건 긍정적으로 보이지만, 채권 트레이더는

유가  하락을  그냥  좋은  소식として見지  않아.  **인플레이션  헤지  수단으로서의  채권**  가치가  유가  하락으로

상대적으로 줄어들 수 있거든.

---

**국고 3Y: 3.345% (-12.0bp) | 5Y: 3.505% (-13.5bp) | 10Y: 3.630% (-12.0bp)**

**3-10 스프레드: 38bp**

**RP 시작금리: N/A**

**▶ 국내 금리 해설**

글로벌 금리가 상승하는 가운데 **국내 금리는 동반 하락**했다. 이건 명백한 **디커플링( decoupling)** 이야. 해리,

이게 무슨 뜻이냐면 — 미국 금리가 올라야 국내도 따라 올라야 하는데, 안 따라가는 거다. 몇 가지 가능성があるが, 가장

그럴듯한 건 **국내 기관투자가의 국내 채권 재매수** 압력이 글로벌 요인보다 강했다는 거다.或者 박angkan sliced

selling이 있었거나, 외인 매수세가 빠졌지만 국내 금리가 올라야 할、外部적力를 국내 수요가 상쇄했다는 거지.

RP 시작금리가 N/A인 건 오늘 RP 거래가 활발하지 않았거나 장 초반에 거래가 안 잡힌 거다. 이래서 매매시세 파악이

어려운  거야.  **RP  금리가  기준금리(3.00%)  대비  어떻게  위치하느냐**를  보면  금융간접비용를  가늠할  수  있는데,

오늘은 그 데이터가 없다. 아는 게 없는 거랑 같은 거다. 모르면 보수적으로 봐라.

글로벌  2-10  스프레드  52bp,  국내  3-10  스프레드  38bp.  국내  스프레드가  더い다는  건  **국내  장기간  만기

프리미엄이 더 작다**는 거다.或者 국내 투자자들이 장기금리에 대한 불확실성을 더 작게 평가하고 있다는 거지. 이

차이는 내일 글로벌 변동성時に 채권이 어떻게 반응할지를 예측하는 데 활용할 수 있어.

---

****[1C. 오늘의 관찰 포인트]****

**1. 미국채 10년-2년 스프레드 확대(52bp)가 스티프닝으로 전환**

->  왜  중요한가:  이전에  스프레드가  좁아지던(=역전  근접)  압력이  있었다면,  오늘  확대로  **시장의  성장  우려  vs通

기대 재배치**가 일어나고 있다는 신호다. 트레이더는 이 전환을 중期 정책 방향 변화의 첫 발걸음으로 본다.

**2. 국내-글로벌 금리 역행 (국내 하락 vs 글로벌 상승)**

-> 왜 중요한가: 디커플링은 무한히 계속되지 않는다.美元 강세와 원화 약세가 지속되면 **외화채무 부담 (상승) = 국내



금리 올라야 하는 압력**이 축적된다. 오늘 저금리在가明日には崩れる 수도 있다는 경고다.

**3. 유가 -1.3달러 하락**

->  왜 중요한가:  WTI  $96台에서 하락은 **글로벌 수요 둔화**를 반영한다.  但是 채권 금리가 오른 것은 연금가치의

재평가가 아니라,  **단기 금리 인하 기대 후퇴**가 더 크게 작용한 결과일 가능성이 높다.  이 둘을 구분할 줄 알아야

한다.

**[Part 2 — 발행 현장 해부]**

**[2A. 낙찰 전건 심층 분석]**

*오늘 낙찰 데이터 없음 — 수신 대기 중*

데이터가 없으면 어떻게 해야 하냐. **관찰 대상을 미리 파악**해놔야 해. 내일 낙찰이 나오면 이것부터 봐라:

1. **응찰배율** — 3배 이상이면 투자자 수요 강세, 2배 이하면 약세

2. **민평 대비** — 발행금리가 민평보다 높으면(oversubscription) 발행사 우위, 낮으면 투자자 우위

3. **만기별 스프레드 변화** — 어제와今天的 같은 등급·만기였는데 응찰배율이 어떻게 변했는지

이 세 가지만 봐도 발행사의 자금조달 비용이 올랐는지 내렸는지, 시장 위험선호가 강해졌는지 약해졌는지를 알 수 있어.

---

**[2B. 캘린더 예고]**

*데이터 없음 — 다음주 입찰 예정 건 없음*

없으면  없다고  써라.  그리고  **오늘  밤에  다음  입찰  일정을  체크**해둬라.  어떤  만기와  등급이  오는지만  봐도

수요예측이 가능하다. 예컨대:

  - 5년 국고채 입찰 -> 시장 기대금리 구간 확인 가능

  - 여전채 연속 발행 -> 은행들의-funding 계획을 알 수 있음

**관찰  포인트:  입찰  직전  30분에  시장  선반영情行**  —  이때  종가  대비  스프레드가  어떻게  움직이느냐가  낙찰

결과예的 Antescoesor 다.

---

**[2C. 발행시장 온도]**

*데이터 없음*

없으면  없다고  써.  다만  해리,  데이터를  모르는  상태에서  **가장  그럴듯한  시나리오를  가정**해서는  절대  안  된다.

데이터  없는-gap을  "아마  이것일  것이다"로  채우는  트레이더들이  엄청나게  많은데,  그게事展  아니야.

**모르면，等待**. 이게 프로와 아마추어의 차이야.

**[Part 3 — 크레딧 깊이 들어가기]**

**[3A. 크레딧 스프레드 스냅샷]**

*오늘 데이터 없음 — 전일비 수신 대기*

데이터가 없으면 오늘|Part 3|를 쓸 수 없다. 대신 지난 주 스프레드 추세를 복기해보자:

크레딧 스프레드가 Narrow해지면 -> 투자자들 Crédit 위험을 낮게 평가 = Risk-on

크레딧 스프레드가 Widening하면 -> 투자자들 체감 리스크 (상승) = Risk-off

**어제까지의 패턴 기억:** 스프레드가 특정 등급에서만 확대되고 있었다면, 그건 섹터별 차별화된 불안이 있는 거다.

全선 확대라면 시스템리스크, 일부 확대라면 개별 섹터 문제.

---



**[3B. 오늘 크레딧 특이사항]**

*데이터 없음*

오늘 크레딧 데이터가 없다. **이상 무**.

데이터가 없을 땐 그냥 넘어가. "아마도このような向だろう"로 채우지 마라.

---

**[3C. 크레딧 vs 국고 상대 강도]**

크레딧 스프레드와 국고 금리의 조합으로 읽는 4가지 시나리오:

| 국고 | 스프레드 | 해석 |

|------|---------|------|

| (상승) | (하락) | 경기 상승 기대 -> 기업はねる利益(상승) -> 크레딧于 국고 |

| (상승) | (상승) | 위험회피 전반 확대 -> 안전자산 선호 |

| (하락) | (하락) | 금융완화 기대 -> 채권 전반 상승 |

| (하락) | (상승) | **가장 위험한 조합** — 금리 하락이信用化と同生 = 저품질 자산 매도 |

오늘 국고는 하락(금리 (하락)). 스프레드 데이터 없음. 모른다고 했지? 그러니까 **판단 보류**.

**[Part 4 — 오늘의 핵심 강의]**

오늘의 데이터에서 핵심 개념 1개를 추출했다.

---

**[강의 1: 디커플링(Decoupling) — 국내 채권市和 글로벌의乖離]**

**개념 정의**

디커플링이란  글로벌  금리가  상승할  때  국내  금리가  하락하거나,  반대로  움직이는  현상이다.  작은  정도의  디커플링은

자연스럽지만, 큰 디커플링은**대규모 자본이동**의前兆일 수 있다.

**메커니즘: 원인 A -> 경로 B -> 결과 C**

오늘을 예시로 들면:

  - 원인 A: 미국 금리 +2.75~4.26bp 상승 -> 미국채 더吸引力 (상승) -> 海外자본 미국 채권 매수

  - 경로 B: 그런데 국내 기관투자가들은 국내 채권을 팔아나가지 않았다. 오히려 매수 세가 들어왔을 가능성(만기 도래

환매, 年度말 배분力 등)

  - 결과 C: 글로벌 상승 pressure이 에 전달되지 않음 -> 金利差 확대 -> 원화 약세 -> 궁극적으로 **外금리 차

되돌림 압력** (상승)

  -  시장  반응  D:明日  혹은  향후天에서  국내  금리가  글로벌을  따라잡지  못하면,  원화   약세  ->

한국경제에面影 -> **내수 경기 추가拖累** 가능성

**트레이더는 이걸 보고 어떤 판단을 내리는가**

디커플링이  단기간이면  "시장  일시적  볼륨  효과"로  처리하지만,  **2일  이상  지속되면**  본성으로  본다.  트레이더는

이렇게  본다:  "디커플링이  되면要是  재료가  매우  강한  거  아니면海外  자본이了는  거다.

전자면'Rally'追加可以考, 후자면'반등後にrama' 시나리오를 준비해야 해."

**과거 유사 사례**

2022년  연준의急速  금리  인상  시기에도  국내  금리가  더디게  따라가는  구간이  있었어.  그  결과  원달러가  1500원을

넘겼고, 이후 국내 금리도 올라가야 했다. **디커플링은 되돌아온다**. 언제냐는timing 문제일 뿐이다.

**이걸 알면 다음에 뭘 더 잘 볼 수 있는가**

  - 원화 환율과 국내 금리의先行后 관계

  - 글로벌 금리 시 跳ねる幅度 예측 가능



  - 원화 약세 지속 시 채권 금리 올라야 하는必然성 이해

**[Part 5 — 오늘의 퀴즈]**

  ━━━━━ 오늘의 퀴즈 ━━━━━

**[잠깐! 정답 보기 전에 먼저 스스로 생각해보세요]**

**Q1.**  오늘  미국채  10년물(+4.26bp)이  2년물(+2.75bp)보다  더  많이  올랐다.  이  경우  스프레드(2-10)는  어떻게

변하며, 이것이 의미하는 시장 심리를 설명하시오.

    힌트: 스프레드 확대 방향, 그리고 그게 어떤 금리 환경에서 발생하는가

**Q2.**  글로벌  금리가  상승하는  가운데  국내  금리(국고채  3~10년)가  동반  하락했다.  이것을  트레이더들은  보통

"디커플링"이라고 부르는데, 디커플링이 2거래일 이상 지속되면 어떤 되돌림 압력이 발생할 수 있는가? 원화 환율과의

관계를 중심으로 설명하시오.

    힌트: 금리차 = 자본유입/유출 압력 -> 원화 강세/약세 -> 그렇다면？

**Q3.** 오늘 WTI 유가가 -1.3달러 하락했다. 유가 하락은 일반적으로 인플레이션 기대를 낮추어 금리 하락 압력으로

작용한다. 그런데 오늘 미국채 금리는 오히려 올랐다. 이 역설적見える現象을 가장 그럴듯하게 설명하는 두 가지 원인을

제시하시오.

    힌트: (1) 유가 하락의 원인이 수요 둔화 -> 성장 우려, (2) 안전자산 수요 vs 다른 요인

**Q4.**  국내  3-10년  스프레드가  38bp이고,  글로벌  2-10년  스프레드가  52bp다.  국내  스프레드가  더  좁은  것이

의미하는 바를 "장기 만기에 대한 불확실성 할인" 관점에서 설명하시오.

    힌트: 스프레드 = 장기 불확실성에 대한 프리미엄. 국내 투자자들의 장기 금리 전망은?

**Q5.**  (optional)  내일  새벽  미국  CPI  발표가  예상된다.  오늘  채권  시장이  이미  미국채  금리를  소폭

올린況で、CPI가 예상보다 높게 나오면 어떤 순서로 시장이 반응할 것으로 예상되는가? 채권금리 -> 스프레드 -> 원화

환율 흐름으로 설명하시오.

    힌트: CPI (상승)

-> 기대 인플레이션 (상승)

-> 장기에 더 큰 영향 (연준 긴축 기대 재점화)

-> 금리 하락 pressure vs 상승 pressure 동시 작용

**[여기서 잠깐 멈추고 스스로 답해보세요]**

  ━━━━━ 정답 & 해설 ━━━━━

**A1.**  스프레드는  확대된다.  10Y  +4.26bp,  2Y  +2.75bp이므로  스프레드  =  4.320%  -  3.800%  =  52bp.昨日

스프레드가  얼마였는지는  데이터  없지만,  같은  방향에서  벌어지며  확대되고  있다.  시장  심리:  **장기  금리에  성장

우려와通 우려가 동시에 할인**되고 있다. 단기금리보다 장기금리가 더 많이 오랐다는 건, 시장이 "단기에는 금리가

유지되겠지만 **장기적으로는 불확실하다**"고 보고 있는 거다.或者 Fed의 단기 조치보다 前景 에 더 큰 우려가

있는 거다.

**A2.** 디커플링이 지속되면 **금리 차 확대 ->  원화 약세 ->  되돌림 압력**이 발생한다. 미국 금리 4.32%, 국내

3.63%면  격차가  약  70bp.  이  차이가  유지되면  фон드는  "미국  채권에서  더  높은  수익률을  얻는다"는  논리로  미국

채권에 매수한다. 결과: 원화 매도 -> 원화 약세 ->出品 경비化 ->  금리 올라야 하는 압력. 즉 오늘의 국내 금리

하락은 **"선망입금"** 같은 거다.短期는 좋지만, 방치하면 더 큰 불균형으로 돌아온다.

**A3.** 역설적 현상의 두 가지 원인:

(1) **성장 우려**: 유가 하락이 "수요 둔화 -> 경기 침체 가능성"을 반영한다면, 채권은 안전자산으로 급등해야 한다.

그런데 오히려 금리가 올랐다. 이건 시장이 **"안전자산 수요 vs 성장 우려" 중后者를 더 크게 할인**했다는 뜻이다.



(2)  **채권 유통시장의 기술적 압력**:  레포트가</管理으로 채권을 매도하고 있을 가능성. 유가 하락이 연준의

금리 인하 기대를 줄이면, 기존에 "인하 기대"에 베팅했던 길드매수가 정리되는 거다.

**A4.**  국내  3-10  스프레드  38bp  <  글로벌  2-10  스프레드  52bp.  이건  국내  투자자들이  **장기  금리에  대한

불확실성을 글로벌보다 낮게 평가**하고 있다는 뜻이다.或者 국내 채권 시장의 "불확실성 프리미엄"이 더 작다. 이는

domestic  investors가  "장기에도  금리가  안정적으로  유지될  것"이라는暗默의  기대가  있는  걸  보여준다.  하지만  이

기대가 깨지면(외부), 국내 스프레드도 글로벌처럼 급격히 확대될 수 있다.

**A5.** CPI 상승 시 시장 반응 흐름:

(1) CPI (상승)

-> 시장: "물가가 더粘着적이다" -> 기대 인플레이션 (상승)

-> 연준 긴축 기대 재점화

-> **단기금리 expectation 상승** -> 2년물 금리 (상승)

-> 동시에 **장기인플레이션 프리미엄 상승** -> 10년물 금리 (상승) (더 크게)

-> 스프레드: 10년 더 많이 오르면 스티프닝, 아니면 연준 기대로 플래트닝

-> 미국채 금리 (상승) ->美元 매수 대비 원화 매도 -> **USD/KRW 상승 (원화 약세)**

-> 국내 금리也着 올라야 하는 압력 (상승)

-> 국내 채권 금리 (상승), 스프레드 확대 가능성

실제로는 이 모든 게 수십 초 안에 同候에 일어나지, 순서대로 일어나진 않아. 트레이더는"CPI 발표 -> 30초 안에 모든

자산이 새로운 평형에 도착"の本能을 길러야 해.

오늘 4개 이상 맞혔으면 잘 읽은 거야.

내일도 같은 방식으로 읽어보자.

  [리포트] 오늘 읽어볼 리포트

[>] [채권전략] 국채선물에서 찾는 알파어

   저자: 26.4.10 신한증권 김찬희

     URL: http://report.koscom.co.kr/report/view.do?pid=SCF2124003&contentsSeq=518371

[>] [KB BOK Watch] 불확실성이 높은 만큼 중동 사태를 봐야 움직일 한은

   저자: 26.4.10 KB 증권 임재균

     URL: http://report.koscom.co.kr/common/pdf/view/KB

[>] [4 월 금통위 Review] 연내 기준 금리 동결 전망 유지

   저자: 26.4.10 삼성증권 김지만

     URL: http://report.koscom.co.kr/common/pdf/view/

[>] [4 월 금통위] 중립기어

   저자: 26.4.10 신한증권 김찬희

     URL: http://report.koscom.co.kr/report/view.do?pid=SCF2124003&contentsSeq=518514

[>] [하나채권] [4 월 금통위 ] 선제적 인상보다 동결

   저자: 26.4.10 하나증권 박준우

     URL: https://file.hanaw.com/download/research/FileServer/WEB/economy/bond/2026/04/10/260410_hanabond.pdf

오늘 브리핑과 가장 직결된 리포트를 먼저 읽어봐.
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