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연말 숏 청산 가능성  

11월 국내 주식시장은 하락 폭이 컸던 종목들을 중심으로 반등할 가능성이 높다는 판단이다. 주식시장의 숏 마인드가 옅

어질 가능성이 높다고 생각한다.  

8월 이후 국내 주식시장의 대차와 공매도가 늘었다. 공매도가 가능한 KOSPI200과 KOSDAQ150에 속한 350개 종목의 

유동주식대비 대차잔고 비율은 올해 1~7월 평균 6.3%에서 8월 이후 6.8%로 0.5%p 상승했다. 거래량에서 공매도 거래

가 차지하는 비중은 5.9%에서 7.4%로 1.5%p 올랐다. 공매도 비율은 10월 7일 13.9%로 집계돼 사상최고를 기록했다. 

2022년 이전 최고치는 2016년 1월 12일 9.9%였다. 4%p나 높다. 국내 주식시장에 커진 공매도의 영향력을 가늠할 수 

있다.  

업종별로는 필수소비재를 제외한 모든 업종에서 공매도 비율이 높아졌다. 필수소비재는 1월 평균 공매도 비율이 8.65%

에서 10월 평균 7.39%로 1.26%p 낮아졌다. 반대로 에너지와 IT는 공매도 비율이 가장 크게 높아진 업종으로, 에너지는 

6.6%에서 12.9%로 6.3%p 뛰었고 IT는 4.4%에서 9.5%로 5.1%p 상승했다.  

에너지 중엔 씨에스윈드가 1월 평균 10.9%에서 10월 평균 21.7%로 올라 상승폭이 가장 컸고 GS는 9.0%p, SK이노베이

션은 6.1%p 각각 상승했다. IT는 LG디스플레이 18.9%p, 유니테스트 12.4%p, SK스퀘어 11.6%p, SK하이닉스 11.4%p 

순으로 높았다. LG에너지솔루션은 10월 평균 공매도 비율이 17.9%였다. 

숏 포지션이 청산될 것으로 보는 이유는 간단하다. 수익이 많이 났기 때문이다. 2022년은 모멘텀을 추종하는 글로벌 

CTA들의 올해 수익률이 두드러졌다. 블룸버그에 따르면 글로벌 탑10 CTA의 2022년 10월 20일까지 누적 수익률은 

28.1%로 데이터가 존재하는 2000년 이후 가장 높다. 올해 다음으로 높았던 2003년엔 15.7%, 2014년엔 15.6%였다. 두 

배에 육박하는 수치다. 이들은 변동성을 좇고 주로 숏 포지션에서 수익을 낸다. [그림2]는 CTA의 수익률이 VIX와 같은 

방향으로 움직이고 S&P500지수와 역의 상관관계임을 보여준다.  

올해 글로벌 금융시장의 변동성을 키운 요인은 Fed를 위시한 주요국 중앙은행의 긴축이었다. 지난주 말 주요 외신들은 

FOMC가 11월 기준금리를 75bp 인상한 뒤 12월엔 50bp로 인상폭을 축소할 가능성이 있다고 보도했다. 금리인상 폭의 

축소는 주식을 매수하는 근거가 되긴 어렵지만 숏 포지션을 청산하는 근거는 될 수 있다. 변동성은 방향이 바뀌지 않고 

속도만 줄어도 떨어지기 때문이다.  

보통 연말을 앞두고 외국인 매수를 기대해 배당주를 매수하지만 올해 배당주 매수는 작동하지 않을 가능성이 있어 낙폭 

과대주에 집중하는 것이 좋아 보인다. 글로벌 금리가 아직 높고 최근 불거진 크레딧 이슈로 배당에 대한 신뢰가 약해졌

다. 대차잔고가 늘었고 8월 이후 공매도 거래가 많았던 IT, 커뮤니케이션 업종을 트레이딩해 볼 만하다는 생각이다. 
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 [그림1] 국내 주식시장, 공매도 거래비중 8월 이후 급등 

 

 
 자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림2] 변동성 커지는 구간에서 CTA 아웃퍼폼  [그림3] CTA 2022년 수익률 이전 최고치 2배 

 

 

 자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 
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