
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

박빙의 승부를 예상했던 것과 달리 펜실베니아를 비롯한 주요 스윙 스테이트 개표에서 트럼프 

후보의 약진이 확인되며 트럼프 후보의 당선이 사실상 확정되었다. 펜실베니아는 미국 내 천연

가스 매장량이 가장 많은 마셸러스 셰일 지층를 포함하는 주로써, 천연가스 생산량이 가장 많

은 주 중 하나다. 석유 및 가스 산업 의존도가 높은 펜실베니아의 표심은 결국 공화당일 것이라

는 당사 전망과 일치하는 대목이다.  

 

원자재 품목 중에서 이번 대선 결과에 따른 명확한 방향성이 나타날 것으로 예상되는 품목은 

원유다. 트럼프와 해리스 후보간 극명하게 갈리는 정책 분야가 석유산업이기 때문이다. 기본적

으로 트럼프 당선 시 기존 바이든 행정부 하에서의 환경 규제 철회 등으로 E&P 업체의 투자 

개선 및 생산 증가 유인이 상존한다. 즉, 유가에는 하방요인으로 작용할 전망이다. 변수는 지정

학적 요인인데, 트럼프 후보의 대이란 제재 강화는 분명한 유가 상승 요인이다. 다만 러우, 중

동 전쟁 종식 의지 등으로 인해 상쇄될 것으로 보인다. OPEC+는 증산 타이밍을 1개월 늦추었

지만 큰 틀에서 증산 계획 자체의 수정은 부재할 것으로 예상된다. 따라서 연간 전망에서 제시

하였던 기존 Base Case 시나리오(트럼프 당선, OPEC+ 증산 속도 조절)인 배럴당 $66.9 전망을 

유지한다. 

 

금 가격의 방향성은 다소 모호하다. 금 가격에 영향을 미치는 변수가 다양하고, 이번 대선으로

인해 각 변수가 금 가격에 미치는 방향성이 상반된 경우가 많다. 트럼프 후보 당선 시(괄호는 

금 가격에 대한 방향성) 달러 강세(-), 인플레이션 상승(+), 금리 상승(-), 정책 불확실성 증가(+), 

지정학적 리스크 확대(+)가 예상된다. 이중 금리 상승과 달러 강세 앞에서 금 가격에는 장사가 

없었다. 즉, 단기적으로 금 가격은 조정 가능성이 높아진 환경이다. 대선 불확실성이 해소된 점 

또한 금 가격 약세를 지지한다. 다만 중장기 금 가격 상승 전망은 유지한다. 트럼프 당선으로 

인해 연준 인하 사이클에서의 최종 금리 수준 전망의 상향조정은 불가피해지겠으나, 물가 부담 

완화와 고용 정상화 압력으로 인해 내년까지는 금리 인하 사이클은 지속될 공산이 크기 때문이

다. 단기 조정 가능성에도 중장기 상승 전망을 유지한다. 

 

 

 



 

 

구리 가격은 불확실성이 한층 높아졌다. 트럼프 후보는 대중 관세와 제재 등 엄포를 놓고있다. 

즉, 구리 수요의 50% 이상을 차지하는 중국의 산업에는 악영향이 불가피해졌다. 물론 협상 과

정에서 공약과 실제 이행은 다른 문제이긴 하나, 트럼프 후보가 중국에 대한 비우호적 태도인 

것은 자명한 사실이다. 미국 내 전력 부족으로 인한 인프라 투자 수요는 여전히 유효하나, 구리

수요가 상대적으로 많은 친환경 위주의 에너지 인프라보단, 원전 및 화석연료 중심의 발전이 

예상되는 만큼, 구리 가격에 대한 눈높이는 소폭 낮추어야 할 것으로 예상된다. 

 

달러: 대선이 확정됨에 따라서 달러화 강세 압력이 높아진 것은 사실이다. 다만 연간 전망에서 

기술한 바와 같이 기본적인 약달러 방향성 전망은 유지한다. 전망의 기본이 되는 연준의 금리 

인하 환경의 변화는 크지 않기 때문이다. 10월 고용 지표에서도 확인된 것처럼, 노동시장 

정상화 및 미국 경기의 둔화 방향성 자체는 변하지 않았다는 점에서도 그렇다. 다만 Agenda 

47로 대표되는 트럼프 대통령의 공약은 미국 우선 주의와 관세 강화 등으로, 교역국의 

통화가치 절하 압력과 수입물가 상승이 예상된다. 더불어 감세정책으로 인한 미 국채 발행 

증가 및 미 국채 금리 상승 또한 달러 강세로 이어질 수 밖에 없다. 즉, 중장기적 시계에서 

2026년까지 금리 인하가 이어지기 어려운 환경이며, 달러화의 하단 지지 요인 또한 이전보다 

많아진 점은 분명하다. 2025년 평균 달러인덱스 전망치를 수정(기존 98.1pt → 100pt)한다. 

 

원화: 트럼프 귀환으로 인해 강달러 압력이 보다 확대되면서 주요국 통화 가치 전망의 

하향조정이 불가피해졌다. 원화는 펀더멘털 측면에서도 약세 압력이 높아진 국면이다. 3분기 

GDP 부진과 수출 전망의 악화 가능성 등으로 당사는 10월 중 국내 GDP 성장률 전망치를 

하향조정(2.4% → 2.2%)한 바 있다. 트럼프 당선으로 인해 보편적 관세가 도입되고 국내 무역 

수지가 악화될 가능성이 커진다면, 달러-원 환율의 기존 전망치를 상향 조정은 불가피하다. 

다만 가계 부채 부담으로 인한 한은의 보수적 금리 인하, 그로 인한 한미 금리차 축소 방향성은 

유효하기에 ‘24년 4분기 달러-원 환율 고점 이후 2025년 말까지 약세 방향성은 유지될 

전망이다. (2025 달러-원 평균 환율: 기존 1,263원 → 1,294원) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

자료: Reuters  자료: EIA 

 

 

 

 

자료: Reuters  자료: DEP 

 

 

자료: Bloomberg, Fed, 상상인증권 리서치센터 
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자료: Bloomberg, 상상인증권 리서치센터 

 

 

자료: Bloomberg, 상상인증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 최예찬) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 

바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 

책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

1Q 2Q 3Q 4QE 1Q 2QE 3QE 4QE

수정 전망(11월) 103.5 105.2 102.7 102.8 100.9 100.0 100.5 98.5 103.5 100.0

기존 전망(10월) 100.2 99.0 98.5 98.2 96.7 102.9 98.1

수정 전망(11월) 1.09 1.08 1.10 1.09 1.10 1.09 1.09 1.11 1.09 1.10

기존 전망(10월) 1.11 1.12 1.12 1.12 1.13 1.09 1.12

수정 전망(11월) 148.4 155.8 149.2 149.0 141.0 136.0 134.0 128.0 150.6 134.8

기존 전망(10월) 143.0 137.0 133.0 130.0 125.0 149.1 131.3

수정 전망(11월) 1,329 1,371 1,358 1,347 1,315 1,305 1,295 1,260 1,352 1,294

기존 전망(10월) 1,308 1,290 1,270 1,261 1,231 1,342 1,263

2025E
2024E 2025E기간 평균 기준

달러

(DXY)

유로

(EURUSD)

엔화

(USDJPY)

원화

(USDKRW)

2024

1Q 2Q 3Q 4QE 1Q 2QE 3QE 4QE

수정 전망(11월) 76.9 80.7 75.7 71.5 69.7 66.5 66.5 65.0 76.2 66.9

기존 전망(10월) 72.5 69.7 66.5 66.5 65.0 76.4 66.9

수정 전망(11월) 2,080 2,350 2,489 2,700 2,726 2,740 2,771 2,749 2,405 2,747

기존 전망(10월) 2,650 2,726 2,740 2,771 2,749 2,392 2,747

수정 전망(11월) 8,540 9,873 9,302 9,700 9,600 9,800 9,500 10,000 9,354 9,725

기존 전망(10월) 9,900 10,000 10,300 10,000 10,500 9,404 10,200

2024
2025E기간 평균 기준

WTI

($/bbl)

금

($/t.oz)

구리

($/ton)

2025E
2024E


