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Strategy Idea

 

[중국 LLM 시리즈] 

미국의 가격 공세 vs. 중국의 CapEx 러시  

  
✓ 중국기업 약진에 미국 LLM 가격 인하로 대응 → 미국 토큰 사용량 증가율 소폭 반등 

✓ 중국 빅테크 2분기 실적에서 AI CapEx 확대 및 지출 속도 가속화, 미중 AI 컴퓨팅 경쟁 본격화 

✓ 유상증자, IPO 등 외부자본 조달 확대 → 반도체 등 AI 인프라 수혜 논리 강화, 커촹50 선호 

 Analyst 최설화 
xuehua.cui@meritz.co.kr 

 

미국 LLM 모델 가격 인하 

7월 Kimi K3를 비롯한 중국 LLM 모델의 성능이 미국 프런티어 수준으로 올라오

며, 미국 LLM들은 모델 가격 인하로 대응했다.  

7월 30일 OpenAI는 GPT-5.6 Luna의 가격을 기존 대비 80% 인하해 1M 입력 토

큰당 0.20달러(기존 1달러)로 낮췄고, 중간 등급 모델인 Terra도 입력 2달러 수준

으로 조정했다. 8월 중순에는 최상위 모델인 Sol의 가격도 추가 인하하며 앤스로

픽의 Opus 라인업을 정면으로 겨냥했다.  

앤스로픽 역시 가격 정책을 전격 수정했다. Claude Sonnet 5의 가격을 기존 정가

(입력 3달러/출력 15달러) 대비 각각 33%, 33% 인하한 입력 2달러/출력 10달러로 

책정했다. 당초 이 요금은 8월 31일까지만 한시적으로 적용되고 9월 1일부터 다시 

인상될 예정인 도입 프로모션이었으나, 앤스로픽이 8월 10일 이를 영구 적용

(Permanent)하기로 공식 전환했다.  

결과적으로 8월 이후 미국 진영의 가격 인하는 단기 프로모션에 그치지 않고, 프

런티어 모델의 가격 기준점 자체가 하향 평준화되는 본격적인 구조적 치킨게임 

국면 진입을 시사한다.  

표1 미국 프런티어 LLM 가격 인하로 중국의 가성비 모델에 대응 

기업명 모델명 
기존 가격 ($/Mtoken) 조정 후 가격 ($/Mtoken) 인하폭 (%) 

비고 
입력 출력 입력 출력 입력 출력 

Anthropic Claude Sonnet5  3.0   15.0   2.0   10.0  -33  -33  8월 10일 인하 

OpenAI GPT-5.6 Terra  2.5   15.0   2.0   12.0  -20  -20  7월 30일 인하 

 GPT-5.6 Luna  1.0   6.0   0.2   1.2  -80  -80   

 GPT-5.6 Sol  5.0   30.0   2.5   15.0  -50 -50 최상위모델, 한시적 인하  

자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터 
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미국의 가격 방어전: 효과가 있었나? 

필자는 8월 글로벌 토큰 사용량의 변화에 주목한다. 미국의 대표 모델들이 7월 말

부터 전격적인 가격 인하에 돌입했기 때문이다. 

OpenRouter에 따르면, 8월 일평균 토큰 사용량은 약 11조 개로 전월 대비 36.8% 

증가했다. 동기간 진영별 증가율을 살펴보면 중국 모델이 21.7% 늘어난 반면, 미

국 모델은 47.9% 증가했다<표 2>. 미국의 가격 인하 조치가 트래픽 방어에 일정 

부분 효과를 거두었음을 시사한다. 특히 경량 모델(Luna)의 단가를 무려 80% 인

하한 OpenAI의 경우 8월 일평균 토큰 사용량이 전월 대비 146% 급증했다.  

그러나 이번 방어전의 한계 역시 뚜렷하다. API 인하폭(-33%)이 적은 고성능 라

인업 중심인 앤스로픽의 토큰 사용량은 8월에 오히려 21.7% 감소했다. 또한 딥시

크는 8월에 가격을 인상했음에도 불구하고, 유사한 성능을 지닌 미국 모델 가격의 

1/4로 절대 단가 우위를 유지한 덕분에 토큰 사용량은 7월대비 99.8% 늘었다. 한

편 8월 중순 OpenAI의 최상위 모델인 GPT-5.6 Sol은 한시적 가격 인하로 사용량

이 증가했으나, Kimi K3 역시 동반 상승세를 보이며 중국 모델 추월에는 실패했

다. 플랫폼 내 점유율 기준으로도 중국 모델의 비중은 56%로 여전히 과반을 차지

하고 있다<표 2>. 

결국 사용자들은 가격의 '인하율'보다 토큰당 '절대 가격'에 더 민감하게 반응했다. 

미국의 공격적인 단가 인하는 점유율의 급격한 이탈 속도를 늦추는 완충 효과는 

있었으나, 원가 경쟁력의 절대적 열세를 뒤집지는 못했다. 중국 모델을 추월하려

면 미국 모델들은 추가 가격 인하를 해야 하며, 이 경우 7월 말에 발간된 ‘China 

AI Attack’에서 주장한 것처럼 중국발 LLM 디플레이션 압력은 당분간 지속될 전

망이다.  

표1 7~8월 LLM별 일평균 토큰 사용량 비교   

(십억토큰 ) Anthropic Google Deepseek OpenAI M i n i M a x xAI Xiaomi T e n c e n t  Z.ai Alibaba Moonshot 기타 
중국 
합산  

미국 
합산 

합계 

7월  901   605   1,335   481   482   48   1,183   945  506   55   163   1,310   4,669   2,034   8,013  

8월  705   860   2,667   1,182   262   62   954   1,192  532   64   211   2,269   5,682   3,009  10,959  

증감폭 -21.7   42.2   99.8   146.0  -45.5  29.8  -19.4   26.1   5.0   15.9   29.3   73.2   21.7   47.9   36.8  

주: 8월은 23일까지의 일평균 기준으로 제시 / 자료: OpenRouter, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2 LLM별 일평균 토큰 사용 점유율  

구분 Anthropic Google DeepSeek OpenAI xAI MiniMax Xiaomi Tencent Z.ai Alibaba Moonshot  기타 중국 합산 

3Q25 18% 24% 14% 9% 15% 0%   2% 5% 1% 12% 22% 

4Q25 14% 20% 6% 10% 26% 3% 1%  2% 3% 0% 14% 16% 

1Q26 14% 18% 7% 10% 6% 10% 7%  5% 2% 4% 18% 34% 

2Q26 15% 12% 14% 7% 1% 7% 6% 8% 4% 4% 3% 19% 46% 

3Q26 9% 8% 21% 8% 1% 4% 12% 11% 6% 1% 2% 19% 56% 

주: 3Q26은 2026.8.23일까지 누적 기준으로 제시 
자료: OpenRouter, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  OpenAI의 최상위 모델 가격 인하 후 사용량 증가, 단 중국 모델 토큰 사용량은 견고 

 

자료: OpenRouter, 메리츠증권 리서치센터 

 
그림2  GPT-5.6 Terra와 비슷한 성능의 중국 LLM 가격은 

1/4  그림3  미국과 중국 LLM 모델의 토큰 사용량 추이 

 

 

 

자료: OpenRouter, 메리츠증권 리서치센터  자료: OpenRouter, 메리츠증권 리서치센터 
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중국 빅테크 2분기 실적 발표 공통점: All in AI  

2분기 중국 빅테크들의 실적 발표를 관통하는 공통점은 AI 자본지출의 전면적 확

대이다. 텐센트의 2분기 자본지출은 전분기대비 65%, 전년동기대비 176% 급증한 

528억 위안(약 78억 달러)을 기록했다. 알리바바 역시 2분기 CapEx가 전년동기대

비 75% 증가한 677억 위안(약 100억 달러)에 달했고, 바이두도 전년동기대비 

200% 증가한 114억 위안(약 17억 달러)을 집행하며 예외 없는 'AI 올인' 기조를 

재확인시켰다.  

이 같은 투자 확대는 연간 전망치에도 고스란히 반영되고 있다. 시장이 예상했던

2026년 중국 4대 빅테크의 합산 CapEx는 당초 4,730억 위안 수준이었으나, 2분기 

실적 발표를 거치며 6,000억 위안으로 26.8% 상향 조정됐다. 이는 2025년 실제 

자본지출 대비 65.5% 증가한 규모로, 2025년 연간 증가율(49.4%)를 웃돈다. 즉 중

국 빅테크의 CapEx 사이클은 단순히 확대되는 방향성을 넘어, ‘증가 속도 자체가 

가속화’되는 국면으로 진입했다고 평가할 수 있다.  

이러한 투자 가속화의 배경으로는 3가지를 꼽을 수 있다. 1) 올해 메모리를 포함

한 글로벌 반도체 가격이 빠르게 상승하고 있고, 2) 자국 LLM 성능의 상향 평준

화와 Agent 기반 워크로드 확산으로 토큰 사용량이 구조적으로 증가하고 있으며, 

3) 국산 반도체 공급이 여전히 병목 요인이지만 점진적으로 개선되면서 실제 집행 

가능한 투자 규모가 확대되고 있다는 점이다. 일각에서는 2027년 중국 빅테크의 

자본지출 증가율이 올해 수준을 상회할 것이라는 낙관론도 힘을 얻고 있다.  

 

그림4  2026년 중국 4대 빅테크들의 CapEx 전망치 +27%  그림5  2026년 중국 4대 빅테크의 연간 CapEx 가속화 

 

 

 

주: 상장사들의 2분기 실적 발표 전후의 전망치 변화 
자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터 

 
자료: 각 사, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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중국 LLM들의 유상증자 및 상장 러시 

중국 기업들의 AI 자본지출 속도가 빨라지면서, 미국 하이퍼스케일러들처럼 

CapEx 슈퍼 사이클을 뒷받침하기 위한 외부 자본 동원이 재현되고 있다. 알리바

바의 유상증자, 비상장 LLM들의 상장 러시가 대표적이다.  

알리바바 유상증자: 8월 23일 동사는 신주 7.1억주를 주당 112.7 HKD에 발행하는 

800억 홍콩달러(약 102억 달러) 규모의 유상증자를 발표했다. 26일 결제가 완료될 

예정인 이번 증자는 약 3배의 초과청약을 기록했으며, 주몬의 40% 이상이 중동, 

유럽, 아시아의 국부펀드 및 장기 투자자로부터 유입됐다. 알리바바는 조달 자금

을 100% 풀스택 AI 역량 강화와 AI 인프라 확충에 투입할 것임을 명시했다. 알리

바바는 본업의 부진으로 내부 현금으로만 컴퓨팅 투자 속도를 감당하지 못해 외

부 자본시장으로 손을 뻗기 시작했다.  

문샷AI IPO: 중국 비상장 LLM들의 상장도 가속화되고 있다. Kimi K3(2.8조 파라

미터)로 잘 알려진 베이징 소재의 문샷AI는 오는 9월 말까지 홍콩거래소에 예비

심사청구서를 제출하고 내년 1분기 상장을 추진 중이다. 기업가치는 500억 달러

로, 딥시크 및 즈푸 대비 상대적으로 낮은 밸류에이션을 보이지만, 상장을 통한 

컴퓨팅 재원 확보라는 목적은 동일하다.  

딥시크 IPO: 지난 6월 74억 달러의 1차 펀딩을 거치고, 최근 추가적으로 74억 달

러의 2차 펀딩에 착수했다. 당시 텐센트, JD닷컴, CATL 등 상업적 투자자들은 5년 

락업과 의결권 없는 조건을 받아들인 반면, 중국 국가급AI 산업 투자기금은 의결

권을 확보하고 락업 없이 투자한 것으로 전해져 이번 라운드의 실질적 주도권이 

상업 자본보다 국가자본과 창업자 량원펑에 있음을 시사한다. 딥시크는 올해 안에 

중국 본토의 과창판 시장에 상장예비심사 신청을 목표로 준비 중에 있으며, 실제 

상장은 2027년 2분기 유력하게 거론되고 있다.  

즈푸 본토IPO: 동사는 이미 지난 1월 홍콩거래소에 상장을 완료했고 한때 시가

총액이 830억 달러까지 치솟았다. 상장 이후에도 자금 수요는 줄지 않아, 6월 1일 

이사회 결의를 통해 상하이 과창판에 A주를 추가 발행(전체 발행주식의 2~8%, 

최대 150억 위안 조달)하는 이중상장 전략을 공식화했다. 조달 자금의 80%인 120

억 위안은 범용 파운데이션 모델 R&D에, 30억 위안은 MaaS(Model-as-a-

Service) 플랫폼 구축에 배정될 예정이다.  

표3 중국 프런티어 LLM 기업들이 상장 일정 및 기업가치  

기업명 상장시장 예비심사청구서 제출 계획 상장 시기(예상) 기업가치 (억달러) 26년 ARR (억달러) 비고 

문샷AI 홍콩 26년 9월 말 1Q27  500  3~4 7월 Pre-IPO 밸류 

DeepSeek 본토 과창판 26년 12월 말 2Q27  710  4~5 8월 Pre-IPO 밸류 

Z.ai  본토 과창판 26년 9월 1Q27  716  10 26년 1월 홍콩증시 상장 

주: 즈푸의 기업가치는 8/26일 홍콩주식의 시가총액 기준 
자료: 각 사, 현지 언론, 메리츠증권 리서치센터 
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중국 AI 투자전략: 여전히 AI 인프라(반도체·전력) > LLM 기업  

8월 들어 나타난 변화를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 미국 프런티어 모델들의 가

격 인하에 토큰 사용량 증가율은 개선되고 있으나, 이것이 중국 모델의 절대적 점

유율을 반전시킬 만큼의 위협 요인은 아직 아니다.  

둘째, 중국 LLM 기업들은 모델 성능 개선과 토큰 사용량 증가에 발맞춰 AI 자본

지출을 가속화하고 있으며, 유상증자 및 IPO 러시를 통한 외부 자본 조달을 확대

하고 있다. 이는 미국 하이퍼스케일러들이 CapEx 슈퍼사이클을 뒷받침하기 위해 

외부 자본을 적극 동원했던 패턴과 궤를 같이 한다. 

즉 현재 미중 AI 경쟁은 여전히 국가 대항전 성격의 컴퓨팅 확보 경쟁 구도로 진

행되고 있으며, 이번에 조달되는 중국 AI 기업들의 자금 역시 결국 중국산 반도체

를 포함한 컴퓨팅 인프라로 흘러갈 가능성이 높다. 지난 7월 발간된 ‘China AI 

Attack’ 보고서에서 제시한 바와 같이, 중국 LLM 경쟁력 확대의 최대 수혜는 반

도체, 전력 등 AI 인프라 쪽에 우선적으로 귀속될 것이라는 기존 견해를 유지한

다. 아울러 중국 LLM 기업들의 지속적인 학습 수요는 해외 네오클라우드 기업들

에도 수혜로 작용할 전망이다.  

반면 중국 LLM 기업에 대한 투자의견은 여전히 중립을 유지한다. LLM 산업의 구

조적 특징은 낮은 스위칭 비용에 있다. API 한 줄만 교체하면 모델 전환이 가능한 

환경에서는 한 차례 최고 성능 모델을 선보였다 해도 그 우위가 영속되지 않으며, 

프런티어 모델을 지속적으로 갱신해야 하는 부담이 상존한다. 이에 따라 LLM 기

업들은 뚜렷한 수익성이 확보되기 전까지 외부 자금 조달을 이어갈 수밖에 없는 

구조다. 또한 중국 LLM 경쟁은 아직 초기 단계로 최종 승자를 예단하기 이르며, 

분기별 상장사들의 수익성 및 비즈니스 모델 변화를 꾸준히 점검할 필요가 있다.  

위와 같은 산업 변화를 감안해, 중국 주식시장 투자 대상을 압축한다면 반도체 중

심의 커촹50(Star50) 지수를 항셍테크 대비 선호한다.  

그림6  커촹50과 항셍테크 지수 추이   그림7  커촹50과 항셍테크 지수의 12개월 예상 EPS 전망 추이 

 

 

 

자료: Blommberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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오늘의 차트 박보경 연구원 

 

순환매, AI 주도력 약화? 

   
*주: iShares AI Infrastructure ETF 구성종목 대상, 추정치 변화 및 수익률은 7/31 대비 8/25 기준 

자료: Bloomberg, Refinitiv I/B/E/S, 메리츠증권 리서치센터 

 

금리 민감도 재확대에도 불구, S&P500이 MTD +2.4% 상승하는 등 표면적인 상승

세는 이어지고 있다. 이는 고금리 우려에 非테크로 순환매가 이뤄진 영향이다. 

S&P500 동일가중지수가 반등한 가운데, 퀄리티 팩터의 아웃퍼폼이 부각되었다. 

순환매 종료/주도주 복귀의 조건으로는 금리 하향안정이 빈번히 언급되고 있다. 

과거 사례 복기 시 금리가 유일변수는 아니었다. 2015년 이후 3개월 이상 퀄리티 

팩터가 아웃퍼폼했던 구간은 3차례(‘17.6-‘18.5, ‘21.5-‘23.3, ‘25.1-‘25.5) 존재하는

데, 일관적으로 확인되는 요소는 금리상승이 아닌 12MF EPS 증가율 정체였다. 

고금리의 할인율 부담 영향도 분명하지만, 퀄리티 팩터의 강세가 추세적으로 이어

지기 위해서는 주도산업의 이익가시성이 저해되어야 한다는 것이다. 현재도 장기

금리 상방압력이 주도산업 할인율을 키우고 있으며, 12MF EPS 증가율도 소폭 둔

화 조짐을 보이고 있다. 과거 퀄리티 강세 구간과 유사한 조건이 형성되고 있다. 

다만 아직 퀄리티 팩터 및 관련 섹터의 아웃퍼폼 지속을 예단하기에는 이르다. 고

금리 환경에도 불구 12MF EPS 증가율은 여전히 +18%로, 과거 사례보다 강하기 

때문이다. 더불어 EPS 증가율 둔화를 주도하는 섹터도 소재, 유틸리티, 경기소비

재에 한정되어 있어, 기술섹터의 성장 주도력이 훼손되었다고 보기는 어렵다. 

이를 반영하듯, 전방위적 AI 인프라 매도보다는 퀄리티 선별작업이 진행 중이다. 7

월 이후 FCF 마진 추정치가 개선된 종목의 수익률도 양호했던 점에서 현금가시성

이 종목선별 기준 중 하나로 작용했음을 유추할 수 있다. 상승세 재확산을 위해서

는 금리가 안정되거나, 1H처럼 이익기대가 금리 우려를 상쇄할 만큼 재가속 되어

야 할 것이다. 그 전까지는 종목선별이 연장될 가능성이 우세하다는 판단이다.  
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칼럼의 재해석 김영준 연구원 

 

AI 크레딧 피로감 누적 (Reuters) 

칼럼에서는 하이퍼스케일러의 대규모 채권 발행이 지속되면서 미국 크레딧 시장이 물량 소화에 어려움을 겪고 있음을 언급한다. 관련해 

신용 펀더멘털에 대한 우려는 크지 않지만, IT 섹터의 투자등급 스프레드는 89bp로 전체 대비 9bp 높은 수준까지 확대되며 과거의 

상대적 강세가 역전됐다. 올해 하이퍼스케일러 발행액은 2,200억달러로 전년 동기 125억달러에서 급증했으며, 최근에는 신규 발행을 

소화하기 위해 더 높은 금리와 발행 프리미엄(New-issue concession)이 요구되는 등 투자자의 피로감이 확인되고 있다. 

저자는 미국 회사채 금리가 높은 수준을 유지하고 해외 투자자·연기금·보험사가 수요를 뒷받침하고 있으나, 개별 발행사에 대한 

익스포저 한도가 추가적인 수요 확대를 제약할 가능성이 있음을 제기한다. 또한, 스프레드 확대 배경으로 신용위험보다는 대규모 

발행에 따른 수급 부담의 성격을 강조하지만, 결국 발행이 반복될수록 스프레드의 추가 확대 압력이 불가피함을 주장한다. 

 

하이퍼스케일러 크레딧 부담 확인, 타 섹터로의 전이는 제한적 

실적시즌을 소화하고 진정되는 듯싶었던 하이퍼스케일러 스프레드는 다시 고개를 

들고 있다<그림 1>. 특히 대규모 발행 부담에 더해 토큰단가 지표가 고점 대비 절

반 이상 하락한 뒤로 이들의 평균 스프레드는 투기등급에 준하는 수준에 머물고 

있다. 하이퍼스케일러의 재무구조는 미국 투자등급 기업 평균과 비교할 때 부채상

환 여력이 우수하다. 그럼에도 채권 가격이 가파르게 하락한다면 시장의 물량 소

화능력에 대한 의심을 가져볼 필요가 있다. 

그러나 미국 투자등급 공모사채 잔액은 약 8조달러로 ‘27년 하이퍼스케일러의 예

상 발행액 4천억달러(Goldman Sachs 전망치)를 소화하는데 무리는 아니다. 정말 

시장 사이즈의 문제였다면 타 섹터에서도 매도 물량이 출회되며 약세 분위기가 

전염되어야 할 것이다. 그러나 스프레드를 분해해보면 최근 IT의 기여도가 44%로 

압도적이었고, 메타와 스페이스X가 포함된 통신이 뒤를 이었다<그림 2>. 

 

그림1  토큰단가 악화에 연동되는 하이퍼스케일러 스프레드  그림2  연초 누적기준 미국 투자등급 스프레드 섹터별 분해 

 

 

 

자료: Bloomberg, Goldman Sachs, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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거래 위축은 없지만 단기간내 해결되기 어려운 수급 고민 

이처럼 부도 위험이 낮은데 타 섹터 수요를 잠식하지 않고, 홀로 시장 흡수력이 

낮은 현상을 고려하면 익스포저 편중 및 이에 따른 기관투자자의 한도 문제가 원

인일 가능성이 있다. <그림 3, 4>에서 나타나듯이 시장 내에서 신용 익스포저와 금

리 익스포저 모두 쏠림이 발생했다. 만일 지금의 발행속도가 둔화되지 않는다면 

크레딧 시장의 중심축이 금융에서 IT로 이동할 가능성이 높다. 

이와 맞물려 Issuer Cap 문제로 인해 수요단에서 물량을 적극적으로 소화해주지 

못하는 것일 수 있다. 로이터에 따르면, 주요 기관투자자들은 개별 발행사 익스포

저를 전체 자산의 약 2~3% 수준으로 관리하는 것으로 알려졌다. 연기금과 보험사 

자산 45조달러 기준 1조달러에 해당하는 수치이다. 대규모 발행이 반복될 경우 투

자자의 익스포저 한도를 빠르게 소진시켜 추가 수요를 제약할 수 있다. 아직까지

는 관련 채권들의 거래가 정상적으로 이뤄지고 있는 모습이지만, 우려가 현실화될 

경우 급격한 매매 위축이 나타날 수 있다<그림 5, 6>. 

 

그림3  시장 내 신용 익스포저(DTS) 비중이 급격히 쏠려  그림4  섹터별 금리위험 공급액, 3년뒤 IT가 금융 추월할 수도 

 

 

 

자료: Barclays, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  신규 발행 감안해도 AI 관련 회사채 거래는 활발  그림6  공급부담이 계속 누적되면 지금의 거래비용이 유지될까 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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진입 여건은 나쁘지 않지만 상황보고 들어가도 늦지 않아 
당장은 관망이 유효하다는 판단이다. <그림 7, 8>은 하이퍼스케일러를 비롯해 IT 

회사채의 스프레드 변동성이 크지 않으며, 변동성을 감내하고도 수익을 얻을 수 

있음을 시사한다. 따라서 신규 진입을 검토해볼 수 있는 구간이지만, 수년간 이어

질 AI 채권 공급이 언제 끝날 지 모른다는 점으로 인해 가격 약세 흐름이 관성적

으로 이어질 수 있다. 크레딧 시장이 어느 가격에서 얼마나 받아낼 수 있느냐 조

차 가늠할 수 없기 때문이다. 레벨만 보고 들어갔다가 발목이 붙잡힐 수도 있다. 

만일 CDS 상승세가 하이퍼스케일러에 대한 은행의 일반대출 한도가 소진됐다는 

신호였고, 은행 대출 한도가 차서 사모와 공모사채 시장을 반복해서 찾아야 하는 

것이었다면 Capex 증가 속도가 둔화되기 전까지는 계속해서 수급 압력이 생길 수

밖에 없다. 단일 조달시장에서 부담이 커지는 나머지 이종통화 채권 발행을 활용

해 리스크를 분산시키고 있지만 근본적인 해결책은 되지 못했다. 또한, 앞장에서 

언급했듯이 투자자의 한도까지 소진된다면 수요와 공급 측면 모두 채권 가격에 

불리하다. 그런데 해당 부분들을 데이터를 통해서 확인하기 어려운 만큼 우려는 

가격 변동에 따라 증폭되기 쉽고 악화된 투자심리와 가격 하락이 반복될 수 있는 

구조로 평가된다.  

하이퍼스케일러 회사채 투자를 주저하게 만드는 요인이 사라지는 시점은 오히려

AI 경쟁에서 승자와 패자가 나뉘는 순간이라고 생각한다. 다만 변곡점이 2027년 

하반기 전까지는 나타나지 않을 것으로 보는 게 중론인만큼 하이퍼스케일러 채권

투자에 서두를 필요가 없다. 

 

그림7  아직 IT 섹터의 스프레드 변동성은 안정권  그림8  역사적 변동성과 버퍼 감안 시 수익권 유효 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

원문: US corporate AI debt surge tests investor limits as fatigue emerges (Reuters) 
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