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I. Executive Summary: 격동의 2025년 11월 - 셧다운 종료, 
무역 휴전, 그리고 지속되는 기술 전쟁 
 

2025년 11월 12일, 글로벌 시장은 상호 모순적으로 보이는 강력한 두 가지 내러티브의 충돌에 
직면해 있습니다. 미국에서는 사상 최장기 연방 정부 셧다운 종료가 임박했다는 소식에 
다우존스 지수가 사상 최고치를 경신했으나 1, AI 관련주의 급격한 조정으로 나스닥 지수는 
하락하며 시장의 극심한 분열을 노출했습니다.1 

이러한 혼란은 셧다운으로 인해 10월 소비자물가지수(CPI)와 생산자물가지수(PPI) 등 핵심 
인플레이션 데이터 발표가 전례 없이 지연되거나 생략될 위기에 처하면서 3, 
연방준비제도(Fed)가 '데이터 공백' 상태에서 12월 금리 결정을 내려야 하는 딜레마에 빠진 것이 
주된 원인입니다.5 시장은 11월 12일(수요일)로 예정된 다수의 연준 위원 발언에 모든 초점을 



맞추고 있습니다.6 

한편, 중국은 중앙경제공작회의(CEWC)와 인민은행(PBOC) 분기 보고서를 통해 2011년 이후 
처음으로 통화 정책 기조를 '적당히 완화적인(moderately loose)'으로 변경하며 7, 부동산 시장 
붕괴 9와 내수 침체 10에 맞선 강력한 경기 부양 의지를 시사했습니다. 이는 '약 5%' 성장 목표 
달성을 위한 선제적 조치입니다.8 

미중 관계는 표면적으로 극적인 해빙기를 맞았습니다. 양국은 '쿠알라룸푸르 합의'를 통해 
1년간의 무역 휴전에 돌입, 11월 10일부터 미국은 301조 항만 수수료 11와 '계열사 규정(Affiliates 
Rule)' 13을 유예하고, 중국은 희토류 수출 통제 14와 농산물 보복 관세 16를 중단했습니다. 

하지만 이러한 '구 경제(old economy)'의 해빙 이면에서는 '신 경제(new economy)'인 기술 
부문의 전쟁이 격화되고 있습니다. 본 보고서가 분석하듯이, 이는 양국이 전략적 분리(Strategic 
Bifurcation) 전략을 추구하고 있음을 시사합니다. 중국은 자국 빅테크 기업들에 
엔비디아(Nvidia)의 특정 AI 칩 구매를 제한하도록 지시했으며 17, 미국 기술 인력에 대항하는 
'K-비자'를 도입했습니다.19 

중국 내수 시장은 1.7조 위안의 사상 최대 광군제(Singles' Day) 매출 10에도 불구하고 
'잠잠(subdued)'한 10 소비 심리와 10월 부동산 판매 51% 급감 9이라는 현실에 직면해 있습니다. 
유일한 동력은 10월 판매 비중 51.6%를 달성한 신에너지차(NEV)입니다.20 

자산 시장에서 국제 유가(WTI $61, Brent $65)는 미국 셧다운 종료에 따른 수요 회복 기대감으로 
상승했습니다.21 금(Gold) 가격은 연준의 금리 인하 기대와 중국 인민은행의 12개월 연속 매입 
23에 힘입어 온스당 $4,100 선 이상에서 강세를 유지하고 있습니다.1 

 

II. 미국 시장 분석: 셧다운 종료 기대감 속 기술주의 역설적 
하락 
 

 

11월 10일(월): 셧다운 종료 기대로 인한 일제 랠리 
 

2025년 11월 10일(월) 뉴욕 3대 지수는 주말 동안 상원에서 미국 역사상 가장 길었던 39일 25 
내지 42일 1간의 연방 정부 셧다운을 종료하기 위한 임시 예산안이 통과되었다는 소식에 힘입어 
일제히 급등 마감했습니다.2 

●​ 다우존스 산업평균지수: $47,368.63 (+381.53 포인트, +0.81%) 2 



●​ S&P 500 지수: $6,832.43 (+103.63 포인트, +1.54%) 2 

●​ 나스닥 종합지수: $23,527.17 (+522.64 포인트, +2.27%) 2 

시장은 셧다운 해제가 연방 공무원의 업무 복귀, 항공 여행 등 여객 활동 정상화를 촉발하고, 
이는 곧 위축되었던 소비 심리의 회복으로 이어질 것이라는 27 강력한 위험 선호(Risk-on) 
심리를 반영했습니다. 기술주 중심의 나스닥이 2.27% 급등하며 랠리를 주도했습니다.2 

 

11월 11일(화): 다우 최고치와 나스닥 하락의 분화 
 

그러나 이러한 랠리는 단 하루 만에 분열된 양상을 보였습니다. 11월 11일(화)은 '재향군인의 
날(Veterans Day)'로 미국 채권 시장은 휴장했습니다.1 주식 시장은 거시적 호재와 섹터별 
악재가 충돌하며 극심한 혼조세를 나타냈습니다. 

●​ 다우존스 지수는 약 560포인트(1.2%) 급등하며 사상 최고치를 경신했습니다.1 

●​ 반면, 전날 랠리를 주도했던 기술주 중심의 나스닥은 0.3% 하락 마감했습니다.1 S&P 500 
지수는 0.2% 상승하며 강보합에 그쳤습니다.1 

이러한 시장 분화(Divergence)는 셧다운 종료라는 거시적 호재가 제약주(Merck, Amgen) 및 
소비재주(Nike)와 같은 '전통 경제' 주식들의 상승을 이끈 반면 1, 나스닥은 전날 급등에 따른 
차익 실현 욕구와 AI 섹터에서 발생한 치명적인 악재가 결합된 결과입니다. 기술 섹터는 화요일 
S&P 500 내에서 유일하게 하락한 섹터였습니다.1 

 

심층 분석: AI 버블의 균열? 엔비디아(Nvidia) 쇼크 
 

11월 11일 나스닥 하락의 핵심 동력은 2024-2025년 시장을 이끌어온 AI 관련주의 동반 
약세였습니다. 

1.​ 엔비디아(NVDA)의 하락: 월요일 6% 가까이 급등했던 1 엔비디아 주가는 화요일 2%에서 
3%가량 하락했습니다.1 

2.​ 악재 1: 핵심 파트너의 붕괴: 엔비디아의 주요 클라우드 파트너이자 AI 인프라 열풍의 핵심 
수혜주로 꼽혔던 코어위브(CoreWeave, CRWV)가 부진한 실적 가이던스를 발표한 후 
주가가 16% 폭락했습니다.1 

3.​ 악재 2: '스마트 머니'의 이탈: 일본 소프트뱅크(SoftBank)가 보유하고 있던 엔비디아 지분 
전량을 매각했다는 뉴스가 AI 랠리 전반에 찬물을 끼얹었습니다.1 

이 두 가지 악재가 결합되면서 AMD 주가 역시 3% 하락하는 등 1 반도체 섹터 전반이 약세를 



보였습니다. 

2024년부터 이어진 AI 랠리는 '무한한 인프라(Compute) 수요'를 전제로 했습니다. 하지만 
엔비디아의 GPU를 대량으로 소비하는 핵심 기업인 코어위브의 실적 부진 1은 AI 서비스가 
본격적인 수익을 창출하기 전에 인프라 투자가 먼저 둔화될 수 있다는 '수요-공급 미스매치'의 
첫 번째 신호탄으로 해석됩니다. 

소프트뱅크의 지분 매각 1 역시 단순한 차익 실현을 넘어, AI 투자가 '묻지마 지출' 단계에서 
'ROI(투자수익률) 검증' 단계로 넘어가고 있음을 인지한 '스마트 머니'의 선제적 위험 관리일 수 
있습니다. 

결론적으로 11월 11일의 시장 분화(Dow-Up, Nasdaq-Down)는 셧다운 종료라는 '과거의 호재'가 
AI 수요 둔화 우려라는 '미래의 공포'와 정면으로 충돌한 결과이며, 이는 AI 섹터 주도 시장의 첫 
번째 중대한 조정 신호일 가능성을 내포하고 있습니다. 

 

III. 데이터 공백과 연준의 딜레마: 셧다운의 경제적 여파 
 

 

전례 없는 '데이터 공백' 상태 
 

40여 일간 지속된 정부 셧다운은 시장에 '데이터 공백(Data Vacuum)'이라는 심각한 2차 피해를 
야기했습니다.3 연방 공무원들의 업무 중단으로 인해 경제 상황을 측정할 가장 중요한 지표들이 
실종 상태입니다. 

●​ 핵심 데이터 실종: 셧다운으로 인해 정부 직원들이 물가 변동 정보를 수집할 수 없게 
되면서, 10월 소비자물가지수(CPI), 생산자물가지수(PPI), 그리고 연준이 가장 선호하는 
인플레이션 지표인 개인소비지출(PCE) 물가지수 발표가 불투명해졌습니다.3 

●​ 최악의 시나리오: 시장 분석가들은 최악의 경우, 10월 인플레이션 보고서가 아예 발표되지 
않거나 3, 나중에 지연되어 발표되더라도 데이터 수집의 결함으로 인해 품질이 낮아 '거의 
무의미'할 수 있다고 경고합니다.4 9월 고용 보고서 역시 지연되었으며, 셧다운 종료 후 
수일 내 발표될 것으로 예상됩니다.3 

이로 인해 시장 참여자와 정책 결정자(연준) 모두 경제의 현주소를 파악할 수 없는 '안개 속'에 
놓이게 되었습니다.5 

 



연준(Fed)의 딜레마: 정보 없이 내려야 하는 결정 
 

이러한 '데이터 공백'은 12월 10-11일로 예정된 FOMC 통화정책회의를 앞둔 연준을 극심한 
딜레마에 빠뜨렸습니다. 

셧다운 이전에도 시장은 이미 약화된 고용 지표와 3년 반 만에 최저치로 떨어진 소비자 심리 29 
등을 근거로 12월 FOMC에서의 25bp 금리 인하 가능성을 약 64%로 가격에 반영해왔습니다.29 

여기서 '데이터 공백의 역설'이 발생합니다. 인플레이션 데이터의 부재가 연준의 금리 인하 
결정을 방해하는 것이 아니라, 역설적으로 촉진할 수 있다는 분석입니다. 제롬 파월 연준 의장은 
이미 최근 발언에서 셧다운으로 인해 "경제가 이례적으로 흐릿하다(unusually cloudy)"고 
인정했습니다.5 셧다운 자체가 경제 성장을 둔화시키는 요인 5임은 명백합니다. 

인플레이션이 여전히 높다는 데이터 증거가 없는 상황에서, 연준은 불확실성(셧다운의 경제적 
충격)에 대응하기 위해 선제적으로 금리를 인하(소위 'Risk Management Cut') 30 할 가능성이 
큽니다. 즉, '데이터의 부재'가 그 자체로 '비둘기파적(Dovish) 신호'로 작용하는 것입니다. 

 

시장의 시선: 11월 12일 연준 위원들의 입 
 

데이터가 사라진 상황에서, 시장은 연준 위원들의 공개 발언(Fed Speak)을 통해 정책 방향을 
가늠할 수밖에 없습니다. 11월 12일(수요일)에는 다수의 연준 고위 관계자 연설이 예정되어 있어 
시장의 관심이 집중되고 있습니다.6 

●​ 존 윌리엄스 (John Williams) 뉴욕 연은 총재 6 

●​ 크리스토퍼 월러 (Christopher Waller) 연준 이사 6 

●​ 라파엘 보스틱 (Raphael Bostic) 애틀랜타 연은 총재 6 

●​ 수잔 콜린스 (Susan Collins) 보스턴 연은 총재 6 

시장은 이들이 '데이터 공백' 상황을 어떻게 해석하고 있으며, 12월 금리 결정에 이것이 어떤 
변수로 작용할지에 대한 미묘한 뉘앙스 33에 극도로 집중할 것입니다. 특히 월러 이사의 발언은 
금리 기대에 직접적인 영향을 미칠 수 있습니다.6 

 

IV. 중국의 정책 전환: "적당히 완화적인" 통화 정책과 5% 
성장 목표 



 

미국이 셧다운의 여파로 정책적 불확실성에 빠진 사이, 중국은 명확한 정책 전환을 통해 경기 
부양에 대한 강력한 의지를 드러냈습니다. 2025년 경제 정책의 우선순위를 결정하는 11월 
11-12일의 중앙경제공작회의(CEWC)는 중국 거시 정책의 중대한 전환점이 되었습니다.7 

 

인민은행(PBOC) 분기 보고서: 2011년 이후 첫 'Moderately Loose' 
 

11월 11일(화) 발표된 인민은행(PBOC)의 최신 분기 보고서 8는 CEWC의 기조를 구체화하며 
시장에 강력한 신호를 보냈습니다. 

1.​ 5% 성장 목표 자신: PBOC는 중국 경제가 국내외의 도전적인 환경에도 불구하고 
"안정적인 진전"을 보이고 있으며, 올해 '약 5%' 성장이라는 연간 목표 달성 궤도에 순항 
중임을 자신했습니다.8 

2.​ 핵심 정책 전환: 가장 중요한 변화는 통화 정책 기조입니다. PBOC는 기존의 
'신중한(prudent)' 기조에서 '적당히 완화적인(moderately loose)' 기조로 공식 
변경했습니다.7 이 표현은 중국 당국이 2011년 이후 14년 만에 처음 사용한 것으로 7, 단순한 
유동성 공급 8을 넘어 필요시 지급준비율(RRR) 인하와 기준금리 인하 7까지 동원할 수 
있음을 시사합니다. 

3.​ 재정 정책: CEWC는 또한 재정 적자 확대, 초장기 특별 국채 발행, 지방 정부 특별 목적 채권 
발행 등 '보다 선제적인(more proactive)' 재정 정책 운용을 계획했습니다.7 

 

중국의 '과잉 생산 갬블' 
 

중국의 이러한 정책 전환은 부동산 시장의 붕괴 9와 광군제 10에서 확인된 소비 심리 위축 등 
심각한 내수 부진에 직면했기 때문입니다.35 

하지만 중국 지도부의 정책 처방은 가계 소득 증대나 사회 보장 지출을 통한 '수요' 진작이 아닌, 
'기술 자립'과 '산업 현대화'라는 '공급' 측면에 계속 베팅하고 있습니다.35 

'적당히 완화적인' 통화 정책 7은 이자 비용을 낮춰, 이미 과잉 상태인 제조업(특히 
신에너지차(NEV) 20, 배터리, 태양광 패널)에 추가적인 보조금을 제공하는 효과를 낳습니다. 

이 정책은 약한 내수 35로 인해 흡수되지 못하는 막대한 초과 생산(Overcapacity)을 유발할 
수밖에 없습니다. 중국은 이 물량을 수출로 밀어낼 수밖에 없으며 35, 이는 이미 중국산 타이어 
36나 전기차 37에 대한 보조금 조사를 진행 중인 유럽연합(EU) 및 미국과의 새로운 무역 마찰을 



예고합니다. 아이러니하게도, 미중 무역 휴전이 발효되는 시점에 발표된 중국의 이번 통화 정책 
전환은 중장기적으로 글로벌 무역 갈등을 심화시키는 방아쇠가 될 것입니다. 

 

V. 미중 관계의 해빙? "쿠알라룸푸르 합의"의 다층적 분석 
 

2025년 10월 말, 도널드 트럼프 미국 대통령과 시진핑 중국 국가주석은 부산 APEC 정상회의 
38를 계기로, 그리고 그에 앞서 쿠알라룸푸르에서 열린 실무 협상 15을 통해 중대한 무역 합의에 
도달했습니다. 이 합의의 대부분 조항은 11월 10일을 기점으로 공식 발효되었습니다.11 

이번 합의의 핵심은 '1년간의 상호 유예'라는 무역 휴전입니다. 

표 1: 쿠알라룸푸르 합의 주요 양허 사항 (2025년 11월 10일 발효 기준) 

분야 

해운/물류 

기술/제재 

핵심 자원 

농업 

기타 

이 합의는 표면적으로 양국 관계의 극적인 해빙처럼 보입니다. 하지만 이는 '해빙'이라기보다는 
'전략적 분리(Strategic Bifurcation)'의 신호탄으로 해석해야 합니다. 양측은 관리가 가능한 '구 
경제(Old Economy)' 부문(농산물, 해운, 광물)에서 서로 양보하여, 관리가 불가능한 '신 
경제(New Economy)' 부문(AI, 반도체, 인재)에서 더 치열하게 싸울 여력을 확보했습니다. 

미국 입장에서, 셧다운으로 인한 경제 충격과 인플레이션 압박 속에서 5, 트럼프 행정부는 항만 
수수료 12와 농산물 보복 관세 16 문제를 해결함으로써 물류 비용과 식료품 가격을 안정시키는 
실질적인 국내 정치적 성과를 얻었습니다. 

중국 입장에서는, 부동산 붕괴 9와 내수 침체 10로 경제 위기에 직면한 상황에서, 희토류 15와 
농산물 14 시장을 1년간 안정시킴으로써 절실히 필요한 '숨 쉴 공간'을 확보했습니다. 



결론적으로 '쿠알라룸푸르 합의'는 평화 조약이 아니라, 기술 패권 전쟁이라는 진짜 전쟁을 더 
잘 치르기 위한 일시적 정전에 가깝습니다. 다음 섹션에서 보듯이, 이 합의가 발표되는 순간에도 
양측은 기술 전쟁을 격화시키고 있었습니다. 

 

VI. 무역과 기술의 분리: 끝나지 않은 반도체 및 AI 경쟁 
 

'쿠알라룸푸르 합의'의 잉크가 마르기도 전에, 양국은 가장 민감한 핵심 기술 분야에서 
디커플링(De-coupling)을 가속화했습니다. 

 

중국의 반격: 엔비디아(Nvidia) 칩 구매 제한 
 

가장 충격적인 움직임은 중국에서 나왔습니다. 중국 정부가 알리바바, 텐센트, 틱톡의 모회사인 
바이트댄스 등 자국 빅테크 기업들에 엔비디아의 특정 AI 칩 사용을 피하도록 구두 지시한 
것으로 보도되었습니다.17 이는 중국 시장용으로 성능을 낮춘 H20 17 및 RTX Pro 6000D 18 칩을 
대상으로 합니다. 

이는 미국이 추가 제재를 가할 경우 발생할 기술적 종속을 피하고, 자국산 AI 칩(예: 화웨이 
Ascend) 생태계를 강제로 육성하려는 '기술 자립(Self-Reliance)' 전략의 일환입니다.18 중국은 
미국 기술에 대한 의존도를 '지금' 끊어내는 것이 고통스럽더라도, 장기적으로는 불가피하다고 
판단한 것입니다.18 

 

미국의 대응: '계열사 규정(Affiliates Rule)' 유예의 역설 
 

미국 측의 조치 역시 다층적입니다. 미국은 '계열사 규정'(엔티티 리스트에 오른 기업이 50% 
이상 소유한 모든 자회사를 자동으로 제재)의 시행을 1년간 유예했습니다.13 

표면적으로 이는 중국의 희토류 수출 통제 유예 13에 대한 보상으로 보입니다. 하지만 이 규정은 
중국 기업뿐만 아니라, 중국에 생산 기지나 합작 법인을 둔 한국, 일본, 유럽 등 미국 동맹국 
기업들에게도 엄청난 불확실성(Compliance Risk)을 안겨주었습니다.36 

따라서 1년간의 유예 13는 이들 동맹국이 중국과 연관된 공급망을 재편할 시간을 벌어주어, 
장기적으로는 중국을 배제하는 더 강력한 기술 동맹을 구축하기 위한 전략적 속도 조절로 



해석될 수 있습니다.42 

 

인재 전쟁: 중국의 'K-비자' 도입 
 

미중 경쟁은 이제 상품(무역), 자본(금융)을 넘어 '인재(Talent)'라는 가장 근본적인 생산 
요소로까지 확대되었습니다. 중국은 미국의 H-1B 비자 정책이 트럼프 행정부 하에서 점점 더 
제한적으로 변하는 19 틈을 타, 글로벌 기술 인재를 유치하기 위한 새로운 'K-비자' 프로그램을 
10월에 도입했습니다.19 

K-비자는 H-1B와 달리 사전에 확정된 직장(Job Offer)이 필요 없어 19 진입 장벽을 대폭 
낮췄습니다. 이는 AI, 반도체, 로봇 공학 19 분야에서 미국이 유출(Brain Drain)하는 인재를 중국이 
흡수(Brain Gain)하겠다는 44 노골적인 선언입니다. 

 

VII. 중국 내수 경제의 현실: 사상 최대 광군제와 침체된 
부동산 
 

중국 당국이 '적당히 완화적인' 정책 7을 펼 수밖에 없는 이유는 극도로 취약한 내수 경제 상황에 
있습니다. 

 

광군제(Singles' Day): 18% 성장의 이면 
 

●​ 헤드라인: 2025년 광군제 총매출(GMV)은 1.7조 위안(약 350조 원)으로, 전년 대비 18% 
증가하며 사상 최고치를 기록했습니다.10 

●​ 현실: 시장 전문가들은 이 수치에도 불구하고 올해 광군제 분위기를 
"잠잠했다(subdued)"고 평가합니다.10 

●​ 원인: 
1.​ 기간 연장: 알리바바와 징둥 등 플랫폼 기업들이 10월 초부터 할인 행사를 시작해, 역대 
최장 기간으로 진행된 행사가 매출을 '인위적으로' 부풀렸습니다.10 

2.​ 소비 심리 위축: 부동산 시장 침체 35, 높은 청년 실업률 35로 인해 중국 가계가 지갑을 
닫으면서 10, 생필품 외 고가품 소비는 부진했습니다. 

3.​ 플랫폼의 침묵: 알리바바와 같은 거대 플랫폼 기업들은 2022년부터 구체적인 실시간 
거래액 공개를 중단했으며 10, 이는 당국의 '공동 부유' 기조와 부진한 성장을 감추려는 



의도가 복합적으로 작용한 결과로 보입니다. 

 

부동산 쇼크: 10월 판매 51% 급감 
 

중국 경제의 핵심 아킬레스건인 부동산 부문은 10월에도 침체를 이어갔습니다. 

●​ 데이터: 10월 계약 판매액은 전년 동기 대비 51% 급감했습니다.9 심지어 재무적으로 가장 
안정적인 국영기업(SOE) 중 하나인 'China Resources Land'조차 10월 판매가 51% 
감소했습니다.34 

●​ 영향: 이는 중국 가계 자산의 대부분이 묶인 부동산 시장의 붕괴 35가 지속되고 있음을 
의미하며, 광군제 10에서 확인된 소비 심리 위축의 근본 원인입니다. 

 

유일한 희망: 신에너지차(NEV) 시장의 폭발 
 

암울한 내수 시장에서 유일하게 빛나는 부문은 정부의 강력한 지원을 받는 신산업입니다. 

●​ 데이터: 10월 중국의 신에너지차(NEV) 신차 판매량이 전체 자동차 판매량의 **51.6%**를 
차지하며, 사상 처음으로 절반을 넘어섰습니다.20 

●​ 함의: 이는 중국이 내수 부진을 'NEV 과잉 생산 및 수출'로 돌파하려는 전략이 성공하고 
있음을 보여줍니다. 그러나 이는 곧 유럽 36 및 미국과의 무역 마찰로 이어질 수밖에 없는 
구조적 위험을 내포하고 있습니다. 

 

VIII. 글로벌 자산 시장 동향: 유가, 금, 그리고 달러 
 

미국과 중국의 상충되는 경제 이벤트들은 글로벌 자산 시장에 복합적인 영향을 미치고 
있습니다. 

표 2: 주요 시장 지표 (2025년 11월 11-12일 기준) 

자산 

미국 주식 



 

채권 (11/10) 

외환 

 

원자재 

 

 

암호화폐 

 

국제 유가 (WTI, Brent) 
 

국제 유가는 11월 11일(화) 1% 이상 상승 마감 21했으며, 12일 아시아 시장에서도 강보합세를 
유지했습니다.22 

●​ 핵심 동인: 사상 최장기 셧다운 종료가 임박했다는 소식 22입니다. 셧다운은 수만 건의 
항공편을 중단시키는 등 47, 세계 최대 석유 소비국인 미국의 수요를 억눌러 왔습니다. 

●​ 시장 반응: 셧다운 종료는 연휴 시즌을 앞두고 제트 연료 47와 휘발유 수요를 즉각적으로 
자극할 것이라는 기대감을 높여 22, 유가 하방을 강력히 지지하고 있습니다. 

 

금(Gold) 가격 
 

금 가격은 온스당 $4,130 이상의 3주 만의 최고가 수준에서 견조한 흐름을 보였습니다.1 

●​ 복합적 동인: 
1.​ 연준 피벗(Pivot) 기대: 12월 금리 인하 기대감이 높아지면서 24 달러 자산 대비 금의 
매력이 부각되었습니다. 

2.​ 데이터 불확실성: 셧다운으로 인한 CPI 데이터 지연 24은 경제 불확실성을 높여 
전통적인 안전자산 48인 금에 대한 수요를 자극했습니다. 



3.​ 구조적 매수 (중국): 10월 말 기준, 중국 인민은행(PBOC)이 12개월 연속 금을 매입한 
것으로 확인되었습니다.23 

금 가격 상승의 단기적 동력은 미국의 정책(연준, 셧다운)이지만, 장기적 바닥은 중국 등 비서구 
중앙은행들의 '구조적 매수세'가 다지고 있습니다. 인민은행의 금 매입 24은 단순한 인플레이션 
헤지(Hedge)가 아닌, 미국 달러 패권에 대한 장기적 '지정학적 헤지(Geopolitical Hedge)'의 
성격이 강하며, 이는 금 가격의 하방 경직성을 극도로 높이는 요인입니다. 

 

미국 달러 (DXY) 
 

달러 인덱스는 99.5 전후에서 혼조세를 보였습니다.29 셧다운 종료(경기 회복 기대)는 달러 강세 
요인이지만, 이로 인해 높아진 12월 금리 인하 기대 29는 달러 약세 요인입니다. 두 거시적 
동력이 충돌하며 방향성을 탐색하고 있습니다. 한편 원/달러 환율은 셧다운 종료에 따른 위험 
선호 심리 회복 28에도 불구하고, 글로벌 달러 강세 압력으로 1,450원대 중반 28의 높은 수준을 
유지했습니다. 

 

IX. 종합 분석 및 전망 
 

 

단기 전망 (1-2주) 
 

1.​ 연준 발언 집중: 11월 12일 6과 그 이후의 연준 위원 발언이 시장의 유일한 나침반 역할을 할 
것입니다. 이들이 데이터 부재 3를 '비둘기파적(금리 인하)'으로 해석하는지, 아니면 
'매파적(인플레이션 재발 우려)'으로 해석하는지에 따라 시장이 급변동할 것입니다. 

2.​ 지연된 데이터의 충격: 셧다운이 종료되고 밀린 경제 지표(9월 고용 보고서 등)가 한꺼번에 
발표될 경우 3, 시장은 비정상적인 변동성을 겪을 수 있습니다. 

3.​ 중국 부양책: 중국의 '적당히 완화적인' 정책 7이 11월 20일 예정된 대출우대금리(LPR) 인하 
등 실제 행동으로 이어질지 여부에 중국 증시의 단기 반등이 달려있습니다.49 

 

중장기 전망 (3-6개월) 
 



1.​ '쿠알라룸푸르 합의'의 취약성: 1년간의 무역 휴전 15은 양날의 검입니다. 이는 중국에게는 
희토류 통제 14라는 강력한 카드를 잃게 하고, 미국에게는 '계열사 규정' 13이라는 강력한 
제재 수단을 포기하게 만듭니다. 이 합의는 양국 경제가 회복되는 즉시, 혹은 차기 
행정부에서 언제든 파기될 수 있는 임시 방편에 불과합니다. 

2.​ 진짜 전쟁터: 기술 공급망: 합의와 무관하게 미국과 중국은 각자의 공급망을 구축하는 데 
전력을 다할 것입니다. 중국은 엔비디아 18를 배제한 자국산 AI 생태계 구축에, 미국은 
'K-비자' 19에 맞서 동맹국 42과의 기술 연합을 강화하는 데 집중할 것입니다. 글로벌 
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