
 

 

 

미국 배당성장형 상장지수펀드(ETF)의 글로벌 자금 순유입액이 급격하게 감소하고 있다. 

국내 투자자 사이에서 ‘슈드’(*SCHD임!)라는 애칭으로 불리며 꾸준히 인기를 끌고 있지만 현지 

시장에서는 외면받는 추세다. 올 들어 미국 증시가 활황을 보였음에도 수익률이 지지부진한 

데다 커버드콜 ETF 등 다른 고배당 상품이 대체재 역할을 하고 있기 때문이라는 분석이 

나온다. 

 



○ 서학개미 필수템이 어쩌다가 

 
5일 ETF닷컴에 따르면 미국 대표 배당성장 ETF인 ‘슈와브 US 디비던드 에쿼티’(SCHD)에 

올 들어 지난달까지 약 27억555만달러(약 3조6265억원)가 순유입됐다. 지난해 같은 

기간에 55억3908만달러가 들어온 것과 비교하면 자금 유입액이 절반 수준으로 줄었다. 

SCHD의 자금 순유입액은 2021년 98억6662만달러에서 2022년 154억79만달러로 

정점을 찍은 뒤, 이듬해인 2023년 68억6819만달러로 반토막 나며 감소하는 추세다. 

 

반면 국내투자자들은 꾸준히 SCHD를 사들이면서 전체 순매수에서 국내 투자자 비중이 두 

자릿수대에 달한 것으로 나타났다. 올 들어 국내 투자자는 SCHD를 3억7524만달러어치 

순매수했다. 전체 순유입 금액 중 14%에 달하는 규모다. 

 

SCHD의 글로벌 자금 순유입액이 감소하는 것은 그간 미국 

증시가 반등하는 가운데에서도 수익률이 지지부진했기 

때문이다. SCHD는 올 들어 지난달까지 10.2% 오르는 데 

그쳤다. 미국 S&P500지수(19%), 나스닥지수(20%)와 

비교했을 때 성과가 좋지 않았다. 

기간을 최근 5년으로 늘려봐도 S&P500지수가 93%, 

나스닥지수가 122.4% 상승하는 동안 SCHD 수익률은 

58.7%에 머물렀다. 배당성장률이 높다는 게 장점이지만 최근 10년간 평균 배당수익률도 

3.3%에 불과했다. 



최근에는 커버드콜 ETF가 SCHD의 자리를 꿰찬 것으로 나타났다. 대표적인 상품이 ‘JP모간 

에퀴티 프리미엄 인컴’(JEPI)과 ‘JP모간 나스닥 주식 프리미엄 인컴’(JEPQ)이다. 각각 

S&P500과 나스닥100지수를 기초자산으로 한 커버드콜 상품으로, 배당수익률이 연 10%에 

달한다. 특히 JEPQ에는 올 들어 60억6770만달러가 순유입됐다. 미국 증시에 상장된 전체 

주식형 ETF 중 순유입액 13위에 올랐다. 고배당을 받으면서 나스닥지수 상승분도 일부 취할 

수 있다는 게 인기 비결로 꼽힌다. 

 

 

○ 국내에서도 배당성장형 ETF 외면 

 

국내에서도 고배당 커버드콜 ETF가 잇달아 출시되면서 배당성장형 ETF가 점점 
밀려나고 있다. 연 15% 배당을 목표로 하는 커버드콜 상품인 ‘TIGER 
미국나스닥 100+15%프리미엄초단기’는 최근 3개월간 3434억원이 순유입되면서 배당 
ETF 가운데 순유입 1위에 올랐다. 2위는 ‘KODEX 
미국AI테크TOP10+15%프리미엄’(2622억원)이다. 한국판 SCHD인 ‘TIGER 

미국배당다우존스’는 같은 기간 순유입 2532억원으로 3위로 밀려났다. 

 

증권가에서는 SCHD의 장기투자 매력이 떨어지고 있다는 분석이 나온다. 현재 은퇴자가 
아니라 먼 미래에 배당소득을 기대하고 SCHD를 모으고 있는 투자자라면 SCHD 비중을 
줄이고 미국 대표지수형에 적립식으로 투자하는 편이 낫다는 것이다. SCHD의 장기 주가 
상승률이 낮은 만큼 ‘복리의 마법’을 이용해 대표지수형에 투자해 원금을 더 불리고, 이후 

원금을 배당금처럼 빼서 쓰거나 고배당 ETF에 투자하는 게 더 기대수익률이 높다는 

이유에서다. 

 

한 자산운용사 관계자는 “SCHD의 장점은 하락장에서 비교적 선방하고 배당성장률이 
높다는 점”이라며 “결국 장기간 적립식 투자를 한다면 대표지수형도 하락장 리스크를 
상쇄할 수 있어 젊은 투자자라면 SCHD 비중을 줄이고 대표지수형에 장기 투자하는 게 
바람직하다”고 조언했다. 
  



▣ 기사 내용 요약 

1. 미국 배당성장 ETF(SCHD) 순유입액 급감 

- 미국의 대표 배당성장형 ETF인 SCHD의 글로벌 자금 순유입액이 2023년에 비해 50% 감소했음. 이

는 미국 증시가 활황을 보였음에도 불구하고 SCHD의 수익률이 S&P500이나 나스닥과 비교해 상대적

으로 낮기 때문임. 

2. 국내 투자자들의 관심  

- 미국에서는 SCHD가 외면받고 있지만, 국내 투자자들은 여전히 꾸준히 SCHD를 매수하고 있음. 올해 

국내 투자자들의 순매수 금액이 전체 순유입 금액의 14%를 차지함. 

3. 커버드콜 ETF의 부상 

- 미국에서 고배당을 제공하는 커버드콜 ETF가 SCHD의 대안으로 떠오름. 특히, JEPI와 JEPQ 같은 커

버드콜 상품은 높은 배당수익률로 인기를 끌며 많은 자금이 유입되고 있음. 

 

4. 국내에서도 커버드콜 ETF 인기 

- 국내에서도 고배당 커버드콜 ETF가 잇달아 출시되면서 배당성장형 ETF의 인기가 줄고 있음. 특히, 연 

15% 배당을 목표로 하는 커버드콜 ETF가 배당성장형 ETF보다 더 많은 자금이 유입됨. 

 

5. SCHD의 장투 매력 감소 

- SCHD의 장기 투자 매력이 떨어지고 있다는 분석이 나오고 있음. 장기적으로 대표지수형 ETF에 투자

해 더 높은 기대수익률을 추구하는 것이 유리하다는 의견이 제시됨. 

 

  



▣ 커버드콜?? 

 

커버드콜은… 

특정 자산을 보유함과 동시에 해당 자산의 콜옵션(Call Option)을 프리미엄 매도하는 것을 의미 

* 콜옵션 = 옵션거래에서 특정한 기초자산을 만기일이나 그 이전에 미리 정한 행사가격으로 살 수 있는 권리 

* 프리미엄 매도 = 콜·풋옵션 매수자가 매도자에게 지불해야 하는 비용. 콜옵션 프리미엄 매도의 경우, 특정 기초자산을 미리 정

한 행사가격으로 살 수 있는 권리를 일정 프리미엄을 받고 파는 것 

만약 A라는 주식이 현재 주당 100달러라고 가정. 그리고 내가 이 주식을 3개월 뒤에 100달러로 구매

할 수 있는 콜옵션을 10달러에 구매한다고 가정. 

시나리오를 생각해보자. 

1. A 주식이 3개월 뒤 120달러로 올랐을 경우 

이때 콜옵션을 행사하면, 100달러에 주식을 살 수 있음. 시장에서는 이 주식이 120달러에 거래되고 있

기 때문에, 20달러의 이익? 

하지만 10달러의 옵션 구매 비용이 있었으므로, 순수익은 10달러임. (120달러 - 100달러 - 10달러 = 

10달러) 

2. A 주식이 3개월 뒤 90달러로 떨어졌을 경우 

이 경우 콜옵션을 행사하지 않으면 됨. 100달러에 주식을 사는 대신 시장에서 90달러에 살 수 있기 때

문에 굳이 옵션을 행사할 필요가 없음. 즉 옵션 구매 비용으로 지불한 10달러만 손해. 

그럼 콜옵션을 프리미엄 매도한다는건?? 

"콜옵션을 프리미엄 매도"한다는 것은 콜옵션의 매도자(seller)가 된다는 뜻으로 옵션을 구매하는 사람

이 매수자(buyer)가 된다면 매도자는 그 옵션을 제공하는 사람 

즉, 매도자는 콜옵션을 매수자에게 프리미엄(옵션 가격)을 받고 판매하며, 그에 대한 대가로 매수자가 

행사할 권리에 응해야 하는 의무가 생김! (그니까 내가 매도자가 되는 것) 

 

이를 통해 상방은 일부 제한되지만, 옵션 프리미엄

을 통해 추가적인 이득을 창출할 수 있음. (콜옵션 

권리를 팔며 돈을 받기에) 

 



또한 커버드콜 전략은 행사 가격이 낮은 콜옵션을 매도할수록 프리미엄이 커지기 때문에 원하는 수익

률을 통제할 수 있다는 것도 장점 

다만 더 낮은 행사가격의 콜옵션을 매도할수록 더 큰 위험이 발생하게 되며, 지수 상승에 대한 노출 역

시 줄어들게 됩니다. 

(그만큼 상대방이 기초자산을 옵션 매도자에게서 더 싸게 사갈 수 있기 때문) 

 

근데… 

2023년 10월  NDVR의 Roni Israelov와 David Ndong에 따르면 "A Devil's Bargain: When Generating 

Income Undermines Investment Returns"에서 커버드콜과 같은 파생상품을 사용하는 전략이 실제로

는 총 수익률(Total Return)에 악영향을 미칠 수 있다는 것을 증빙 

즉, 높은 배당 수익률을 위한 '콜옵션 매도'가 결과론적으로 전략을 수행하지 않는 것(단순히 지수에 투

자하는 것)에 비해 수익률이 나쁘다는 것을 입증한 것임. 

예를 들어 1999년부터 2023년까지 S&P 500 지수 콜옵션

을 매도해서 연간 6%의 프리미엄 수익을 목표로 했다면, 

매월 평균 0.5% 상승에 해당하는 행사가격으로 콜옵션을 

매도했어야 합니다. 

그런데 지금까지 S&P 500 지수는 평균 0.54%에 결제되

어왔고, 이에 따른 옵션 프리미엄을 합한 총 손익은 월 

0.05% 손실이었음. 

쉽게 설명하면 콜옵션을 매도해서 받은 프리미엄보다 나

가는 돈이 더 많아진 것이다. 

(옵션을 팔아서 돈을 받고 이를 통해 돈을 벌어야 하는데, 그 옵션이 결제가 되어버리면서 오히려 기존

에 받은 프리미엄 이상의 손실이 발생한 것…) 

이는 연으로 0.6%의 손실에 해당하는 수치 

2011년부터 현재까지 6% 프리미엄 수익을 목표로 실행한 콜옵션 매도 전략의 연간 총 손익은 -3.1%

였으며, 12% 프리미엄 수익을 목표로 실행한다면 연간 4.7%의 손실을 입었음 

특히 최근에 가까워질수록 커버드콜 전략의 인기에 힘입어 콜옵션 매도의 프리미엄이 줄어드는 현상

이 발생하며 이는 더욱더 심화되고 있음. 

콜옵션 매도를 하는 사람이 많아지며 공급량이 증가하자 프리미엄이 하락하게 된 것 

 



근데 왜 하냐?? 

1.  대다수의 커버드콜 상품들은 기초자산과 콜옵션 매도 비중을 딱 1:1로 맞추지 않음 

이는 단순히 보유한 주식만큼 옵션을 매도하지 않는다는 뜻. 즉 내 돈 전부 옵션 걸리지 않는다는 말. 

예를 들어 콜옵션을 30%만 매도하게 되면, 나머지 70%의 주식 가격 상승에 대한 이익을 그대로 얻을 

수 있음. 즉, 주가가 상승할 경우 콜옵션 매도로 인해 상방 이익이 제한되지만, 일부는 주가 상승의 혜

택을 누릴 수 있다는 것. 

이를 통해, 시장이 상승할 때도 어느 정도의 상승폭을 따라갈 수 있습니다. 따라서, 주가가 완전히 제

한되지 않고, 어느 정도의 이익을 계속해서 얻을 수 있는 구조임 

 

 

2. 횡보장에서 오히려 빛을 발휘할 수도 있다 

증시가 뚜렷하게 방향성을 가지지 못하는 횡보장에서는 오히려 꾸준한 '인컴'을 노려볼 수 있는 

커버드콜 전략의 상품이 우리의 실질적인 투자 이익에 있어 더 도움이 될 수도 있더라~ 

 

주식 자체의 가격 상승이 크게 일어나지 않기 때문에 일반적인 주식 투자는 수익을 얻기 어려울 수 있

으니까 

반면 커버드콜 전략은 주식 가격이 크게 오르지 않아도 콜옵션 매도로부터 꾸준히 프리미엄(수익)을 

얻을 수 있잖아 

즉, 주가가 오르지 않더라도, 옵션 매도를 통해 꾸준히 인컴(소득)을 창출. 

 

 

 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



결국 바꾸더라~ 

 

이달 25일 자산운용사들이 커버드콜 ETF(상장지지수펀드) 상품명을 모두 바꾼다. 

 

23일 금융투자업계에 따르면 이날(25일)부터 미래에셋자산운용, 삼성자산운용, 한국투자신탁운용 등 

국내 운용사들이 출시한 커버드콜 ETF 명칭이 일괄 변경된다. 금감원 지침에 따라 '+00%'나 '프리미엄

' 표현을 없애고 '타겟 커버드콜'로 일원화한다. 

커버드콜 ETF는 기초자산을 추종하는 주식에 콜옵션 프리미엄을 더하는 구조의 상품이다. 콜옵션은 

미리 정한 가격으로 주식을 살 수 있는 권리다. 여기서 프리미엄은 좋은 상품을 의미하는 것이 아닌 커

버드콜 전략 운용과정에서 콜옵션 매도 시 수취하는 대가다. 

앞서 금융감독원은 올해 7월28일 커버드콜 ETF 명칭에 사용되는 분배율 숫자는 운용사가 제시하는 목

표일 뿐 약정된 확정적 수익이 아니며 종목명에 있는 '프리미엄'도 추가 수익을 보장하는 의미가 아니

라며 주의를 당부했다. 

커버드콜 ETF 종목명에 기재된 분배율은 분배기준일의 ETF NAV(순자산가치) 대비 분배금을 의미하기 

때문에 투자자의 투자원금과 무관하다. 또한 '프리미엄'이란 단어는 추가적인 이익을 얹어준다는 의미



가 아니다. 

커버드콜 ETF가 매달 배당을 줄 수 있는 이유는 '옵션 매도'를 통해 기초자산 상승에 따른 수익이 제한

하는 대신 상승 가치를 포기하는 기회비용으로 분배금 재원을 마련하기 때문이다. 프리미엄 역시 콜옵

션 매도 시 수취하는 대가를 의미하는 '옵션 프리미엄'에서 온 단어다. 

커버드콜 ETF는 기초자산이 상승해도 수익 상방이 제한돼 개별 기초자산 수익률을 그대로 따라가지 

못할 수 있다. 반면 기초자산이 하락하면 콜옵션 매도를 통한 옵션 프리미엄 수취로 손실을 일부 방어

할 수 있지만, 하락 폭이 커지면 원금 손실이 가능해지는 투자 상품이다. 

 

원래 이랬다가 

 

요래 바뀜 

 

 

 


