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◼ 천연가스 가격의 디스카운트 요인인 슈퍼 엘니뇨, 내년 4월경 소멸 예상 

◼ 빠르게 증가하는 수요와 달리 더딘 공급, 수급 측면에서 상승 조건 충족 

◼ 유동성도 상승 방향 제시. 당장 어렵지만 내년 말까지 낙관적 견해 유지 

 

천연가스 가격의 디스카운트 요인인 슈퍼 엘니뇨, 내년 4월 이후 소멸 예상 

미국 천연가스 벤치마크인 헨리허브는 여전히 부진하다. 지난 4월부터 슈퍼 엘니뇨

가 출현하면서 수요에 대한 우려가 부상한 탓이다. 엘니뇨는 적도를 기준으로 서태

평양으로 향하는 무역풍의 이동 속도가 둔화될 때 발생한다. 이 경우 강화된 아열대 

제트기류가 극제트기류의 남하를 저지하게 되는데 엘니뇨 시 겨울철 북반구의 기온

이 평년보다 높아지는 원인이기도 하다. 미국의 월별 천연가스 재고 증감 추이가 말

해주는 것처럼 여름철 냉방보다 겨울철 난방향 수요가 고민될 수밖에 없다. 

물론 슈퍼 엘니뇨발 영향은 한시적일 뿐이다. CCSR/IRI 측의 ENSO 예측 모델상으로

는 올해 10월~내년 1월경 동태평양 연안 해수면 온도가 정점에 도달한 후 진정될 

것이라 나타냈다. 늦어도 내년 4월부터 슈퍼 엘니뇨가 후퇴할 것을 암시한다. 지난 

자료 <슈퍼 엘니뇨가 지연시킨 천연가스 가격 상승 시점(6/5)>에서 전한 바와 같이 

천연가스 가격의 디스카운트 요인이 소멸하게 되는 것이다. 

빠른 속도로 증가하는 수요와 달리 더딘 공급, 수급 측면에서 상승 조건 충족 

위와 같은 사항을 고려하면 천연가스 가격의 본격적인 상승 시기는 2027년이 유력

하다. 수급 측면에서 가격 상승을 위한 조건은 충족되고 있다. 1)AI 산업화가 본격화

되면서 전력향 수요는 빠른 속도로 증가하고 있다. 반면, 2)이를 위한 공급은 준비가 

더디기만 하다. 오일 메이저 기업들은 탄소중립이라는 포퓰리즘 탓에 유전 개발을 7

년째 미루고 있다. 원유/천연가스(수반 가스) 공급이 이들의 CapEx 투자를 7년 가량 

후행한다는 점을 고려하면 2027~2028년 신규 공급은 제한적이다. 여기에 3)그간 

미군이 사수했던 호르무즈 해협마저 신뢰를 잃어가고 있다(보험사들의 리스크 부담

↑). 흔들리는 공급망 안보, 카타르산 LNG까지 유통되기 어렵다면 천연가스 수급은 

한층 더 타이트해질 수밖에 없다. 

유동성도 상승 방향 제시. 당장 어렵지만 내년 말까지 낙관적으로 접근 필요 

4)유동성 Proxy인 금 역시 천연가스 가격의 상승 방향을 제시하고 있다. 금은 유동성

이 무분별하게 팽창(정책금리 인하, QE 등 부양책 따른 화폐 가치 절하)될 때 자산 

가치를 안전하게 보호(Safe-Haven)해주는 헷지 자산이다. 이 같은 특성을 갖고 있기

에 지난 1월 경기 선행 자산인 주식(예: 반도체 업종)보다 먼저 유동성을 반영하며 

사상 최고치를 경신한 바 있다. 그 말인즉, 후행 자산인 에너지(원유 + 천연가스) 지

수는 내년 사상 최고치를 돌파할 수 있다는 의미이다. 당장은 기상이변 이슈로 어렵

겠지만 방향만큼은 분명하다. 전 세계 에너지원의 76%인 화석 연료가 흔들리는 상

황에서 내년 말까지 천연가스에 대한 낙관적 의견을 유지한다. 
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그림 1. 여전히 부진한 헨리허브 가격 

 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 2. 원인은 슈퍼 엘니뇨의 출현  

 

주: JJA, JAS 등은 월별 영문 이니셜 

자료: NOAA, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 3. 엘니뇨는 겨울철 북반구의 기온을 평년보다 따듯하게 만든다 

 
자료: NOAA, 대신증권 Research Center 
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그림 4. 미국의 월별 천연가스 재고 증감 추이가 말해주는 것처럼 여름보다 겨울이 중요 

 

 
자료: EIA, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 5. 그런 슈퍼 엘니뇨도 내년 4월 이후에는 후퇴 예상  

 
주: JJA, JAS 등은 월별 영문 이니셜 

자료: CCSR/IRI, 대신증권 Research Center 
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그림 6. 슈퍼 엘니뇨의 후퇴, 천연가스 가격의 디스카운트 요인이 소멸된다는 의미 

 

자료: NOAA, Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 7. 가격 상승 위한 조건 충족, AI 산업화로 에너지 수요는 확장될 수 있는 환경  

 

 
자료: CEIC, IEA, OWD, 대신증권 Research Center 
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그림 8. 반면, 오일 메이저들의 CapEx 추이를 보면 공급은 준비가 더디기만 하다 

 

자료: BP, OPEC, IEA, Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 9. 신규 유정 부족은 생산 비용도 저렴한 수반 가스 공급이 부족할 수 있다는 의미 

 

자료: S&P Global Energy, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 10. 여기에 그간 미군이 지킨 에너지 공급망(호르무즈 해협)은 신뢰가 흔들리는 중 

 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 
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그림 11. 이는 단기 이벤트가 아닌 역사의 흐름, 장기적 관점에서 안심할 수 없는 공급망 

 

 
자료: FRED, IMF, Clank, Foucuet, WB, EPU, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 12. 카타르산 LNG가 유통되기 어렵다면 미래 수급은 한층 더 타이트해질 수밖에 

 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

 

 

 

 

 

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

1

2

3

4

5

6

7

(pt)(%GDP)
글로벌 방위비 지출비중 (좌)

지정학 리스크지수 (우) 

Pivot to Asia

0

1

10

5

15

25

35

60 70 80 90 00 10 20 30

(%GDP,Log)(%GDP) 미국 무역/GDP 비중 (좌) 

글로벌 외국인직접투자 비중 (우)

미국발 금융위기

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

(천톤)
미국 호주 카타르 러시아 말레이



 Daishin Securities 

 

 

 7 
 

그림 13. 경기 선행 자산인 주식보다 먼저 유동성을 반영하는 금 

 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 14. 연초 금이 사상 최고치 경신했다는 것은 후행 자산인 에너지의 상승을 의미 

 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 15. 전 세계 에너지원 76% 차지하는 화석 연료, 내년 천연가스가 주도할 시장 기대 

 

주: 전 세계 에너지 소비 추이 

자료: OWD, 대신증권 Research Center 
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