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LS증권 최광혁입니다.

원달러환율의 변동성이 강하게 나타나는 모습을 보였습니다. 2분기 환율 변동폭은 109.4원에 달했고, 3분기 환율 변동폭은 160.2원으로 2분기의 변동성보다 54%
확대되는 흐름을 보였습니다. 연간으로는 176.2원의 변동을 보였습니다. 일반적으로 환율의 변동성을 연간 150원 내외로 추정할 때 연간 변동폭이 다른 해와 비교해
압도적으로 높은 변동성은 아니지만 단기적인 변동폭을 고려하면 급격한 흔들림을 보였다는 판단입니다. 재미있는 점은 이번 환율 변동이 한국에 한정적으로 작용한
수급요인이 지배했다는 부분인데 타 아시아 국가와 변동 방향성은 유사하면서 변동의 폭이 강해지는 양상을 보였습니다.

Part Ⅰ 달러인덱스는 이미 지정학적 리스크에 따른 상방 여백 제한이 가시적으로 나타났습니다. 과거 글로벌 위기, 특히 중동을 중심으로 한 유가 위기에서 달러의
상승 레벨은 훨씬 높은 수준을 보였습니다. 2026년 중동사태로 인한 지정학적 리스크는 주식시장에 반영된 위기 대비 현저히 낮은 수준의 상승폭을 보였습니다. 이는
달러인덱스의 구조적인 하방 압력이 지속적으로 작용하고 있기 때문으로 판단하고 있습니다. 재정적자 문제와 이로 인한 美국채에 대한 불확실성 상승, 높은 수준의
경제성장률 상승의 마무리, 위안화 결제의 조심스러운 증가 등 달러의 장기적 약세 국면은 이미 시작된 것으로 판단하고 있습니다. 다만 단기적으로 지정학적 리스크가
영향을 미치고, AI와 관련된 결제 수요가 달러의 급격한 하방 압력을 방어하고 있다는 판단입니다.

Part Ⅱ 원달러환율은 펀더멘탈로 본다면 하락 모멘텀이 훨씬 강해 보입니다. 한국은행은 2연속 금리인상을 단행하면서 긴축적인 기조를 이어가고 있습니다.
경제전망은 더욱 강하게 변화했는데, 2026년 경제성장률 전망을 기존 2.6%에서 3.3%로 상향하고 2027년은 2.1%에서 2.9%로 상향 조정했습니다. 연간 성장률
전망 상향 폭으로 봤을 때 2026년 0.7%p, 2027년 0.8%p로 이례적으로 2개년을 동시에 상향 조정하는 모습을 보이며 한국 경제 성장에 대한 자신감을 드러냈습니다.
재밌는 점은 2026년과 2027년 헤드라인 물가 전망은 고정하고 코어 물가만을 상향하면서 경제성장과 이로 인한 내수 진작을 예상보다 강하게 반영하고 있다는
점입니다.

Part Ⅲ 원달러환율의 연말 레인지를 1,346원~1,452원으로 제시합니다. 2025년 서학개미로 대표되는 해외포트폴리오 투자가 환율 상승을 이끌었다면,
2026년 상반기는 외국인 순매도가 현재까지는 하이닉스와 기업의 환전 수요가 환율의 폭을 결정하고 있다는 판단입니다. 삼전과 하이닉스의 주가 변동성이 안정된다면
외국인의 급격한 순매도 재현 가능성은 낮습니다. 한국 기업의 주주환원, 국내 투자 확대으로 그 동안 지연되던 경상수지의 환전 수요 유입이 지속될 가능성도 높아
보입니다. 금리와 펀더멘탈 요인까지 고려했을 때 환율은 상방보다는 하방 압력이 높은 시점입니다.

감사합니다.
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Key Chart  1) 달러강세요인: 변동성완화와달러수요증가
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SWIFT 결제비중: 페트로달러 + AI달러? 
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Key Chart 2) 달러약세요인: 성장률과불확실성

미국채 불확실성 확대미국과유로존성장률전망차와달러인덱스
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9월 9일 이후 불확실성 요인 재부각 가능
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(우, 역축)
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Key Chart  3) 원달러상승요인: 구조적둔화와외국인매도세

한국의 순달러유출입 Proxy와외국인 매도세한국잠재성장률하락세지속
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1. 순달러유입 계산 금액 중 수출기업의 결제대금 미환전 →
외환금융시장 안정&원달러환율 하락 모멘텀 약화

2. 무역수지 대폭 흑자 = 삼전∙닉스 중심의 급등
외국인의 국내 증시 지분율 조정에 따른 강한 매도세 지속

LS Securities  Research    6
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Key Chart  4) 원달러하락요인: 펀더멘탈과기업달러수급
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경제성장률전망컨센서스및원달러환율추이 하이닉스 ADR 전체규모와수급규모비교
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9월 주주환원 정책 지속 + 민간투자 확대
→ 경상수지 흑자 기업의 외화 예금 환전

수요로 작용

2026년 설비투자증가율: 실적과전망
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Key Chart  5) 원달러환율컨센서스와 LS증권전망
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LS증권원달러환율전망치변동원달러환율전망변화
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달러인덱스: 장기 약달러진행
Part Ⅰ

약세요인확대

■변동성구간완화 + 지정학적피로확대

■경제성장기대감하락전환

■부채우려와정부정책방향성
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변동성요인완화
변동성, 리스크 & 수급

달러인덱스상승요인Part Ⅰ-1
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케빈워시체제의변화를극명히보여주는성명서

자료: FOMC, LS증권 리서치센터

●포워드가이던스 삭제 –금리의방향성을선제적으로예상할수있는수단의제거
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자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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지정학적위기, 트럼프의끊임없는발언들

뉴스플로우상지정학적위기와실제군사행동

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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달러수급, 대마불사와 AI달러

SWIFT 결제 비중: 페트로달러 + AI달러? 급격히늘어난미국채규모
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이란사태로인한달러강세와경기영향감소로인한되돌림

경제성장률차와환율

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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AI 밸류체인 8계층—업스트림에서 AX까지

● 1~4단계까지 시장의기대를지속적으로반영

- 특정 구간에서 매출 상승 및 기대감 증폭 발생. 특히 4단계까지 초기 AI 인프라 공급 측면에서 지속적인 투자 발생

- 문제의 핵심은 5단계의 지속적인 투자 가능성과 7단계로의 전파 가능성에 제동

- 5단계인 하이퍼스케일러는 1~4단계의 구매자이자 6~8단계의 판매자. 5단계의 매출액이 명확하지 않은 상황에서 지속적인 비용 투자에 대한 의구심 발생

- 추가적으로 7단계의 매출이 발생해야 하는 시점에서 비용과 초기 적응의 시차 문제 발생. 7~8단계에서는 여전히 AI로 인한 생산성 향상을 충분히 누리지 못하고

있다는 판단

자료: LS증권 리서치센터

1

소재 · 장비
웨이퍼, 노광, 증착, 후공정 장비

ASML · 도쿄일렉트론 · 한미반도체

2

파운드리 · 메모리
위탁생산 및 HBM 고대역폭 메모리

TSMC · 삼성전자 · SK하이닉스

3

AI 반도체 설계
GPU, 커스텀 ASIC, 가속기 아키텍처

엔비디아 · AMD · 브로드컴

4

서버 · 전력 인프라
랙 조립, 배전, 냉각, 전력기기

델 · 슈퍼마이크로 · LS일렉트릭

5

하이퍼스케일러 · AIDC

데이터센터 구축 및 클라우드 운영

MS · 구글 · AWS · 네이버클라우드

6

파운데이션 모델
LLM 학습과 추론 API 공급

OpenAI · Anthropic · 구글

7

구현 · 통합 (SI/MSP)
도입 설계, 연동, 운영 대행

액센츄어 · LG CNS · 삼성SDS

8

응용 SW · AX
업무 시스템 내재화, 에이전트

Copilot · Salesforce · 사내 에이전트
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기업의 AI 투자도입늘어나지만아직은낮다

기업의 AI투자사용률

자료: BTOS, LS증권 리서치센터

기업의 AI투자사용률전망과실제
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미국노동생산성하락. 일시적인생산성상승 or AI효과

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

미국 TFP 노동생산성 증가율 미국 TFP 노동생산성 장기시계열
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낮아지는경기체력
부채, 바이백, 통화정책

달러인덱스하락요인Part Ⅰ-2
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미국국채의신용약화 –국채발행우려증가

● Again 1971?
- QE정책이 금융시장에서 유동성 공급에 의한 호재로 해석되지만 달러

혹은 국채 투자 입장에서는 부채의 지속적인 공급 요인

- 과거 이와 유사하게 지나친 유동성 공급이 문제를 만들었던 시기는 닉슨

대통령 시기. M2의 증가가 금태환이 불가능한 수준으로 확대

●신용을담보로한미국화폐발행
- 특정 담보가 없는 국채의 발행은 결국 미국 국가 신용을 기반으로 한

대출로 신용을 기반으로 한 통화량 증가

- 버는 돈으로 이자를 내는 비중이 높아질수록 시장은 신용에 대해 고민이

깊어질 수 밖에 없을 것. 결국 내재적인 통화의 가치는 통화량의 증가를

따라서 하락

금태환중지이전미국금보유액과 통화량

지나친화폐발행이화폐내재가치를빠르게희석

미국국채이자와세수비중증가

자료: FRED, CBO, LS증권 리서치센터

구분 1971년 닉슨 쇼크 2026년

누적되는 문제 금태환 국채 원금 상환

원인 금 보유량 고갈 재정 적자 및 만기

해결책 부동환율제 전환 초장기/영구채 도입
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재정과부채에대한심리적임계를넘어선미국

미국재정수지적자 2조달러돌파

자료: 미재무부, Treasurydirect, LS증권 리서치센터

미국국채순이자비용과 국방비

미국총부채금액 40조달러돌파
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케빈워시취임이후장단기금리차확대. 바이백확대로진화

케빈워시 취임 이후 일드커브케빈워시발언에따른일드커브변화추정
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장기물금리상승의대부분은기간프리미엄의영향

국채 장단기물에 대한 기간 프리미엄DKW모델금리변동요인

자료: FRED, LS증권 리서치센터
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금융정책방향성에서는달러약세지지

주요국기준금리변동

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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달러의대안을찾는움직임

달러와유로화글로벌중앙은행외환보유고비중 엔화와위안화중앙은행외환보유고비중

엔화와위안화 Swift 결제비중

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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틈을노리는위안화결제시스템

위안화결제시스템의거래량및거래횟수증가 위안화결제시스템참가자

홍콩위안화예금추이

자료: CEIC, CIPS, LS증권 리서치센터
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AI발전의어쩔수없는부산물. 무역적자확대

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

미국 AI관련 산업의 무역수지 추이
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AI관련 무역수지 -5,760억 달러 기록
반도체 가격 상승으로 지속적인 무역수지 적자 확대
1. AI기업의 비용 압박이 지속되는 원인이자, 
2. 美 정부의 무역수지 관련 압박 가능성 염두에 둘 필요성 존재
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소비가소득보다빠르게증가하는구간이지속될수는없다

자료: CEIC, LS증권 리서치센터
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미국비농업고용자수변동. 절대적수치변화와중립고용

자료: CEIC, LS증권 리서치센터
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AI투자규모는지속. 증가율하락확인

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

미국제조업건설지출증가율 미국 AI투자금액과증가율: YoY 증가율에대한시장반응
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- 아직까지는 의심의 영역

- 관건은 AI투자 자체의 성장률
기여는 하락할 것이라는 것

- 확인이 필요한 것은 지금까지
누적된 AI투자가 실제 성장 기여에
미치는 영향과 AI disruption 사이에서
어디에 무게가 실릴 것인지 여부
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원달러환율: 하락 모멘텀잔존
Part Ⅱ

하락임계점도달

■원달러환율이상상승을이끈수급

■펀더멘탈은원달러환율하락을지지

■하락수급이끝난자리
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강한수급요인영향
갑작스러운주가상승의반작용

원달러환율상승요인Part Ⅱ-1
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유동성증가로인한원달러환율상승? 

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

일본, 대만, 미국 M2 중국과인도네시아 M2
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외환보유액부족으로인한원달러환율상승?

자료: CEIC, LS증권 리서치센터
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원화의변동성확대 –방향은동일한흐름유지

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

2023년 이후주요통화의달러대비강도 이머징통화와원화의괴리해소
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OECD 한미잠재성장률추정치

미국보다 낮아진 잠재성장률은 한국에 대한 장기적인 기대감이 상당히 낮아지고 있음을 의미. 잠재성장률은 결국 장기적인 추세에서의 환율 레벨
로판단할 수있는데, 현재의 잠재성장률 추이는 높아져 있는 원달러환율을 정당화하는 논리로 접근 가능

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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한국무역수지와원달러환율의괴리

무역수지 증가와 기업 외화예금 무역수지의 증가 이후 기업 외화 예금 증가 지속. 한국 수출 기업의 달러가한국 현물 시장으로 환전되지 않고 있
음을 의미. 이는 외환금융시장에서의 풍부한 달러와 원달러환율과 무역수지의 괴리를 설명

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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주가상승외국인매도강화원달러환율하락영향

수출증가율과 외국인누적순매수

자료: FnGuide, LS증권 리서치센터

KOSPI와외국인지분율: KOSPI의 추세를만들어내는 외국인
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외국인매도세가진정되면달러자금순유입변동

자료: FnGuide, LS증권 리서치센터
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강세를지지하는펀더멘탈
금리, 성장기대, 수급

원달러환율하락요인Part Ⅱ-2
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외화거래시장에서의달러부족은없었다

자료: 연합인포맥스, LS증권 리서치센터
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스왑베이시스 (-): 달러 부족현상, 폭이 커지는 경우, 한미
금리차로 설명되지 않는달러부족심화

스왑포인트:
선물환율과 현물환율의 차이, 선물환율이 이론가보다 높다면
시장은 환율 하락에 베팅하고 있는중
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한미금리차역시원달러환율의하락을지지

한미기준금리차와 원달러환율

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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경제성장기대감이원화의가치에반영시작

성장 전망이 틀리면, 환율 전망도 틀린다 지나치게 높거나 낮은 경제성장률 전망은 환율의 방향성에 크게영향을 미치는 요인. 이란 사태로 한국
경제에 대한 단기적인 우려가 반영된 것이 환율의 변동성을 확대시키는 요인으로 작용했지만 2분기 연속된 서프라이즈로 경기 반영 시작

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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한국항목별성장률기여도

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

투자기여도내수기여도
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해외로의투자는지속적으로증가중

해외포트폴리오 투자및해외직접투자 규모

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

G2로의한국직접투자규모
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해외에서번돈은다시해외로, 결국달러유출지속

기업이익해외재투자

자료: CEIC, LS증권 리서치센터

해외투자를고려한순달러유출입 추이와원달러환율
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ICT품목설비투자 –미국과는조금은다른양상

ICT품목 설비투자지수

자료: 통계청, LS증권 리서치센터

ICT관련 산업설비투자증가율

2026년 설비투자증가율: 실적과전망
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하이닉스 ADR 상장으로인한달러자금유입

하이닉스 ADR로인한달러조달액단순비교

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터

6월말이후주요통화절상률

하이닉스 ADR 상장이벤트와원달러환율
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WGBI편입도달러유입조건
4월 1일부터 WGBI에 대한 단계적 편입 시작. 원화 평가절하로 지수 내비중은 축소되는 모습을 보였지만 지정학적 리스크와 미국채 발행 물량
등에 따라 비중은 기계적으로 변화가능. 2026년은 편입 이슈로 인한채권의 외국인 순매수가 이어질 것으로 전망

자료: 연합인포맥스, FTSE Russell, LS증권 리서치센터

WGBI 국가별편입비중및변화 국고채외국인순매수
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환율전망: 수급에서펀더멘탈로
Part Ⅲ

과거보다높지만방향은아래로

■달러인덱스:96pt ~ 101pt 

■ 원달러환율:1,346원 ~ 1,452원



LS Securities  Research     52

달러인덱스: 96pt ~ 101pt

남아있는 지정학적 리스크와 장기달러 약세

1) 아직도 남아있는 이란및중동 리스크는시장의 피로도를 고려해 현수준이상의 영향을보이기는 어려울것으로 전망
2) 미국 부채누적과 재정적자 문제로 인해 달러의 장기적 방향성은 하락으로 설정
3) 미 재무부의 달러에 대한 태도가 약달러에 대한 용인으로 판단. 아직까지 인위적인 달러 약세 노력은 발생하지 않고 있고, 중간선거 이후

트럼프 대통령의 권한 약화를 고려할 때플라자 합의와 같은 정책 시행 전망은 완화
4) 미국 경제성장률 전망 약화, 무역수지 적자 확대, 미국으로의 해외 투자 증가 약화를 고려할 경우 달러인덱스는 하락여백이 높은 것으로 판단
5) 유로존과 일본, 한국 등에 비해 느린 속도의 기준금리 인상 추세도 달러의 약세 요인으로 판단
6) 다만 하락에 있어서 유로존의 경기회복에 대한 의구심이 여전히 남아있고, 수급 상 AI관련 결제 지속 가능성이 높아 하방지지력은 지속

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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원달러환율: 1,346원 ~ 1,452원

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터
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수급에따른 변동성 확대. 펀더멘탈 상정상 레벨로 진입

1) 2025년이 서학개미로 대표되는 해외포트폴리오 투자로인한원달러환율 상승이었다면 2026년 상반기는 KOSPI에 대한 외국인 순매도
급증에 따른 달러 유출이 상승 요인으로 작용

2) 2026년 하반기는 하이닉스 ADR 자금 유입 효과와 수출업체의 네고물량 출회가 동시가 나타나면서 하락 속도 가속
3) 한국으로의 자금 유입은 경상수지 흑자로 상당히 높은 수준을 기록했지만 수출 기업의 환전 지연에 의한 효과 상쇄 발생
4) 하반기 환전되지 않은 달러의 국내유입 기대감 확대: 국내 투자 증가 및주주 환원 정책 영향
5) 펀더멘탈 상한국 경제성장률의 급격한 상승과 한국은행의 긴축적 태도는 원달러환율 하락 요인으로 작용
6) 9월~12월 사이 여전히 주주환원 및투자 환전 수요는 남아있는 것으로 판단하지만 추정에 제약이 존재
7) 2027년은 펀더멘탈 및달러방향성을 기반으로 한전망으로 추정치변화가능성 존재

1,284원

1,482원

1,311원

1,439원

1,452원

1,346원
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[Appendix] 원/달러환율모형과전망종합
모형 추정환율 전망

시점 4변수 모형 3변수 모형 DXY 제약(94~101) 적용

2026년 12월말 1,360 (1,311~1,410) 1,399 (1,346~1,452) 1,290~1,417 / 1,325~1,460

2027년 6월말 1,361 (1,283~1,439) 1,424 (1,340~1,508) 1,253~1,437 / 1,309~1,508

2027년 12월말 1,383 (1,284~1,482) 1,449 (1,343~1,555) 1,260~1,473 / 1,318~1,549

주: 4변수는 월 $4bn 환전을 가정해 하락 경로를, 3변수는 기업의 주주환원 정책에 따른 환전 수요 제거
자료: Bloomberg, KRX 정보데이터시스템, 한국은행, 관세청, LSEG, LS증권 리서치센터
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[Appendix] 회귀식항별해설

항 변수가 무엇인가 1단위 4변수 (t값) 3변수 (t값)

α 상수 세 변수로 설명되지 않는 잔여 추세 매월 경과 +6.6원 (1.95) +4.2원 (1.11)

β1 외국인순매수 코스피 외국인 월간 순매수(조원) 순매도 1조원 +0.31원 (−1.09) +0.67원 (−2.26)

β2 ΔDXY 달러인덱스 월평균의 전월 대비 변화 DXY +1pt +11.1원 (5.35) +11.0원 (4.62)

β3 Δ성장전망 블룸버그 한국 26년 성장전망 변화 전망 +1%p −19.9원 (−0.46) −118.9원 (−3.68)

β4 기업자본거래 ADR·주주환원 관련 달러 환전($bn) $1bn 환전 −3.6원 (−3.04) (변수 없음)

회귀식관련 주석

부호: 환율 상승 = 원화 약세. β1이 음수인 것은 순매수(+)가 원화 강세,
순매도(−)가 원화 약세라는 뜻

레벨이 아니라 변화: "DXY 100이면 환율 얼마"가 아니라 "DXY 1pt 상승 시
환율 11원 상승". 전망은 출발 환율에 각 항의 변화분을 누적

단위: 외국인 순매수는 조원(10조원 순매도=3.1원), 기업 자본거래는 십억달러

변수 간 간섭: 4변수에서 β1(t −1.09)·β3(t −0.46)이 무의미해지는 것은
기업 자본거래가 두 변수의 설명력을 흡수하기 때문. 3변수에서는
β1 −2.26, β3 −3.68로 모두 유의

자료: Bloomberg, KRX 정보데이터시스템, LS증권 리서치센터

주요 시점 수치 (원)

시점 실제 4변수 3변수

2026.06 1,531 1,529 1,484

2026.07 1,487 1,476 1,461

2026.08 1,409 1,382* 1,382*

2026.12 — 1,360 1,399

2027.06 — 1,361 1,424

2027.12 — 1,383 1,449

●원달러환율회귀식

- 4변수 모형 Δ환율 = α + β1·외국인순매수 + β2·ΔDXY + β3·Δ성장전망 + β4·기업자본거래

= +6.622 − 0.309·외국인 + 11.111·ΔDXY − 19.944·Δ성장−3.627·기업

- 3변수 모형 = +4.209 − 0.667·외국인 + 10.961·ΔDXY − 118.919·Δ성장 (기업 자본거래 제외)
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[Appendix] 외인수급약화및기타요인변화시나리오

요인별환율 변동 기여

시니리오별 주요 가정 변화

주: 환율변동 기여는 2026년 7월 1일 ~ 8월 25일 기준
자료: KRX 정보데이터시스템, 한국은행, CEIC, 관세청, LS증권 리서치센터
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시나리오 외국인(조원) DXY 성장 환전($bn)

① AI 가속
(랠리 지속)

−30 102 3.6% 60

② 기본
(주주환원 지속)

0 99 3.3% 120

③ 300조 집행
(대규모 주주환원)

+20 97 3.4% 220

④ AI 둔화 −100 96 2.6% 40

⑤ 리스크오프
(달러 안전자산 부각)

−150 104 2.4% 30

⑥ 환전 종료
(+ 외국인 매도 재개)

−80 101 3.1% 0
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[Appendix] 원달러환율전망컨센서스와 LS증권전망치변화

LS증권원달러환율전망치변동

자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터

원달러환율전망변화
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Compliance Notice

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

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자

료로만 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 당사

의 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.


