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Issue Analysis 

김희진, 오정석(3705-6225, 6231) 

 [동향] 국제유가, 연초 이후 상승세가 이어지며 작년 4분기 낙폭을 상당부분 만회 

 WTI 가격, 4.8일 $64.40로 금년 들어 41.8% 상승하며 작년 11월 이후 최고치 기록 

 [배경] OPEC+ 감산, 이란·베네수엘라·리비아 사태 등 공급측 요인이 유가 상승세를 

주도한 가운데 주요 경기지표 호전, 미중 무역협상 기대감 등도 일조  

 OPEC+ 감산 : OPEC 3월 생산은 3,039만배럴로 4년래 최저치를 기록하고 감산 

이행률은 136%로 확대. 러시아는 점차 이행률을 높이겠다는 입장 

 이란·베네수엘라 비자발적 감산 : 美 제재 여파로 이란 및 베네수엘라 생산은 작년 

10월(OPEC+ 감산 기준 시점) 대비 -61만배럴과 -33만배럴 기록 

 리비아 내전 심화 : 카다피 정권 축출 이후 2 정부 체제가 형성된 리비아는 최근 동부의 

리비아국가군과 서부의 리비아통합정부 간 공습이 전개되면서 내전 위기감이 고조 

– 리비아 3월 생산 일일 100~110만배럴. 과거 내전 격화 시 최저 21만배럴까지 감소 

 주요 경기지표 호전 : 美 PMI 2월 54.2 → 3월 55.3, 3월 비농업 취업자수 전월대비 

+19.6만명(예상치 +17.5만명), 2월 건설지출 예상 밖 증가 등 최근 경제지표 양호 

 미중 무역협상 진전 : 3월 고위급회담에서 상당한 의견 접근이 이뤄진 가운데 트럼프 

대통령은 5월초까지 협상이 완료될 수 있음을 시사 

 [시장 시각] 주요 기관들은 공급차질을 배경으로 유가의 단기 추가 상승 가능성을 제기. 

다만 평균적으로는 현 수준을 중심으로 등락이 이어질 것이라는 시각 우세 

 리비아·베네수엘라·이란 등 공급불안 요인이 많고 미중 무역협상 타결 가능성도 

높아져 유가는 단기적으로 현 수준보다 10% 내외 상승할 소지 

 상승세가 마무리되면 글로벌 경제 불확실성과 셰일밴드 효과 등으로 유가는 

전체적으로 박스권 움직임을 나타낼 것으로 전망 다수 

 [종합평가] 리비아 사태 격화 시 주요 기관들의 단기 유가 전망치가 재차 상향 조정될 

여지. 사우디 등 OPEC+의 대응이 유가 안정에 관건이 될 것으로 평가되며, 매크로 

변수에 따라 시장 분위기가 급격히 전환될 가능성에도 유의 

 리비아 사태를 제외하면 시장 전반에 bullish sentiment가 아직 확산하지는 않은 것으로 평가 
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Issue Analysis 

 [동향] 국제유가, 연초 이후 상승세가 이어지며 작년 4분기 낙폭을 상당부분 만회 

 WTI 가격, 4.8일 $64.40로 금년 들어 41.8% 상승하며 작년 11월 이후 최고치 기록 

– 작년 4분기 중 글로벌 공급과잉 우려에 따른 낙폭(10.3일 $76.41 → 12.24일 $42.53, 

-44.3%)을 상당 폭 회복 

– 브렌트유($71.10, +32.2%)와 두바이유($70.06, +33.8%)도 큰 폭 상승 

 휘발유 가격은 더 큰 폭으로 상승 

– 美 휘발유 선물가격은 작년 4분기 -37%($88 → $56)에서 금년에는 4.8일까지 

+50.2%($83.50)를 기록하며 낙폭을 거의 만회  

– 정제마진인 321 crack spread(유가 3 휘발유價 2 난방유價 1의 비율)는 1월말 $11 → 

4.5일 $21로 두 배 가까이 상승하여 작년 4분기 초 수준($18)을 상회 

 

 [배경] OPEC+ 감산, 이란·베네수엘라·리비아 사태 등 공급측 요인이 유가 상승세를 

주도한 가운데 최근에는 주요 경기지표 호전, 미중 무역협상 기대감 등도 일조  

 OPEC+ 감산 : OPEC 3월 생산은 3,039만배럴로 4년래 최저치를 기록하고 감산 

이행률은 136%로 확대(←1월 74%. Bloomberg 데이터로 추산). 러시아 감산은 아직 

부진하나 점차 이행률을 높이겠다는 입장   

– OPEC 감산은 사우디(3월 이행률 267%)가 주도하고 있으며 알제리(141%), 앙골라 

(191%), 쿠웨이트(106%) 등도 목표를 초과 달성. 이라크 이행률은 송유관 문제 

등으로 2월 28% → 3월 78%로 상승(Bloomberg 데이터로 추산) 

 6월말 종료되는 감산시한의 연장 여부는 5월 OPEC 석유장관회의(JMMC)에서 

전반적인 수급상황을 평가하고 결정(사우디 석유장관) 

<그림 1> 국제유가 동향 <그림 2> 정제마진 추이  

  

자료:Bloomberg 자료: NYMEX, Bloomberg 
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Issue Analysis 

– 러시아의 2월 감산 규모는 일일 -8.2만배럴(목표 -23만배럴)로 이행률이 36%에 

불과하나 4월 중에 목표를 달성하겠다는 입장(IEA) 

 이란·베네수엘라 비자발적 감산 : 美 제재 여파로 이란 및 베네수엘라 생산은 작년 

10월(OPEC+ 감산 기준 시점) 대비 -61만배럴과 -33만배럴 기록 

– 2차 이란 waiver(5.5일~11.4일)를 앞두고 미국은 대상 국가를 축소(8개국 → 5개국) 

하고 허용 규모도 줄일 것을 시사. 미국의 對이란 추가 제재 가능성도 제기 

– 베네수엘라는 1월말 미국의 제재가 시작되었으며 최근에는 대정전 사태가 

발생하여 원유선적에 차질 발생. 정정불안과 구조적 문제가 해소되지 않는 이상 

생산 감소세가 심화될 가능성 상당  

 베네수엘라 3월 생산 100만배럴 하회, 내년에는 75만배럴에 그칠 가능성(S&P Platts) 

 리비아 내전 심화 : 카다피 정권 축출 이후 2 정부 체제가 형성된 리비아는 최근 

동부의 리비아국가군과 서부의 리비아통합정부 간 공습이 전개되면서 내전 

위기감이 고조 

– 리비아 생산은 3월 중 일일 100~110만배럴로 추정되나 내전 심화 시 급감 가능성 

('13~'16년 내전이 격화되었던 당시 월간 생산은 최저 21만배럴까지 감소)  

 주요 경기지표 호전 : 美 PMI 2월 54.2 → 3월 55.3, 3월 비농업 취업자수 전월대비 

+19.6만명(예상치 +17.5만명), 2월 건설지출 예상 밖 증가 등 최근 경제지표 양호 

– 中 3월 PMI도 50.5(2월 49.2)로 반등하는 등 제조업 활동이 나쁘지 않은 것으로 평가  

– 주요국 경기지표 호전으로 그동안 국제유가 하방압력으로 작용해온 세계 수요둔화 

우려가 완화 

 미중 무역협상 진전 : 3월 고위급회담에서 상당한 의견 접근이 이뤄진 가운데 

트럼프 대통령은 5월초까지 협상이 완료될 수 있음을 언급하여 원유 등 위험자산에 

대한 투자심리 회복 

– 뉴욕상업거래소 WTI 선물옵션 비상업 순매수포지션은 1월초 3.33억배럴에서 4.2일 

4.92억배럴로 큰 폭 증가. 매도포지션 청산(short covering)이 진행 중인 가운데 3월 

중순 이후에는 매수포지션도 증가세 전환   

 [시장 시각] 주요 기관들은 공급차질을 배경으로 유가의 단기 추가 상승 가능성을 

제기. 다만 평균적으로는 현 수준을 중심으로 등락이 이어질 것이라는 시각 우세  
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Issue Analysis 

 리비아·베네수엘라·이란 등 공급불안 요인이 많고 미중 무역협상 타결 가능성도 

높아져 유가는 단기적으로 현 수준보다 10% 내외 상승할 소지 

– OPEC+ 감산, 미국의 이란제재 강화, 여름철 드라이빙 시즌 도래 등으로 향후 

1~2개월 내 원유재고가 큰 폭으로 감소하고 브렌트유는 $75 내외(유종간 가격차 

적용시 WTI는 $67 내외)까지 상승할 소지(UBS, Barclays)  

– 베네수엘라 공급차질이 이란 제재 강화와 맞물릴 경우 글로벌 잉여 재고의 소진 

등으로 브렌트유가 $75 또는 그 이상으로 급등할 소지(Facts Global Energy) 

– 공급차질 우려가 예상보다 빠르게 현실화될 경우 美 셰일오일 생산 호조, 트럼프 

대통령의 유가 억제 노력 등 상방경직성을 무력화시킬 가능성(PVM Oil Associates)  

– OPEC+ 감산과 더불어 수요도 예상보다 견조해 브렌트유는 단기적으로 $70을 

상회할 가능성(Goldman Sachs)  

 상승세가 마무리되면 글로벌 경제 불확실성과 셰일밴드 효과 등으로 유가는 

전체적으로 박스권 움직임을 나타낼 것으로 전망 다수 

– 중기적으로 $70(브렌트유 기준)가 시장 균형을 이루는 유가로 평가되며, $70 상회 

시 美 증산 및 소비 둔화(→셰일밴드 효과)로 곧 균형 수준으로 회귀(HSBC) 

– 최근 글로벌 수급은 공급부족이 아닌 균형 상태로 평가되며, 선물시장에서 

롱포지션 증가세가 미약해 유가가 추세적 상승세로 돌아섰다고 보기 곤란(Citi)  

– 주요 기관들은 최근 금년도 유가 전망치를 1월과 비교하여 소폭 상향조정 

하는데 그쳐 전망 수정에 신중한 모습 

<표 1> 주요 기관 `19년 WTI 전망치($/배럴) 

 `19.1Q 2Q 3Q 4Q 2019 

  1월 최근 1월 최근 1월 최근 1월 최근 

EIA 

54.74 

51.97 55.31 55.97 57.34 58.64 58.00 54.19 56.13 

Citi 55 57 58 62 62 63 52 59 

Barclays 68 65 69 63 59 66 62 62 

SG 55 60 59 64 63 63 57.25 60.3 

BoA 62 62 60 60 56 56 59 59 

BNP Paribas 73 62 70 66 62 61 69 61 

Capital Economics 49 56 47 51 45.5 47.5 47.25 47.25 

Commerzbank 58 58 64 64 67 67 61 61 

평균 59 59.4 60.4 60.9 59.1 60.2 57.7 58.2 
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Issue Analysis 

국제금융센터의 사전 동의 없이 상업상 또는 다른 목적으로, 본 보고서 내용을 전재하거나 제 3자에게 배포하는 것을 금합니다. 

국제금융센터는 본 자료 내용에 의거하여 행해진 투자행위 등에 대하여 일체 책임을 지지 않습니다.  

문의: 02-3705-6225 혹은 kimhj@kcif.or.kr, 홈페이지: www.kcif.or.kr 

 [종합평가] 리비아 사태 격화 시 주요 기관들의 단기 유가 전망치가 재차 상향 

조정될 여지. 사우디 등 OPEC+의 대응이 유가 안정에 관건이 될 것으로 

평가되며, 매크로 변수에 따라 시장 분위기가 급격히 전환될 가능성에도 유의  

 최근 불거진 리비아 사태는 아직 주요 기관들의 전망치에 반영되지 않은 상황이며, 

리비아 공급차질이 본격화될 경우 단기적으로 강세기조가 강화될 가능성 

– 지난해 미국의 이란 제재를 앞두고 사우디는 선제적으로 공급을 확대한 바 

있으며, 이번 리비아發 공급차질에도 사우디가 감산 기조 완화를 통해 수급 

안정에 나설 지 주목 

 리비아 사태를 제외하면 시장 전반에 bullish sentiment가 아직 광범위하게 

확산하지는 않은 것으로 보이며, 향후 발표될 주요 경기지표 등에 따라 유가 

변동성이 크게 확대될 가능성 

– 최근 유가는 sweet spot(→생산자와 소비자가 모두 만족하는 유가)의 상단에 근접한 

것으로 평가되며, 지정학적 리스크 등 돌발변수가 발생하지 않는 한 추가 상승 

시 반락 압력도 높아질 전망  

– 1월 이후 원유선물의 비상업 순매수포지션이 큰 폭 증가. 주요국 경기지표가 

재차 악화하는 양상을 보일 경우 투기적 매도세가 재점화될 가능성 

 미결제약정에서 비상업 순매수포지션 비중이 최근 18%로 증가(←연초 11%)하며 최근 

5년 평균을 상회함에 따라 차익실현 압력이 증대되는 상황    

 한편, 하반기에는 미국의 원유생산이 핵심 이슈로 부각될 가능성에 유의할 필요  

– 시추기 및 시추활동 감소, 셰일유정의 생산 감퇴율(decline rate) 누증 등으로 美 

생산 증가세 둔화 가능성이 제기되는 가운데 EIA는 3월 보고서에서 금년 생산 

전망을 1,230만배럴로 전월보다 10만배럴 하향조정 

– 글로벌 공급과잉의 진원으로 유가의 핵심 하방압력인 美 생산이 둔화하면 향후 

국제유가 전망에 대한 전면적 수정이 불가피  

 

 

 


