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미국-이란협상타결vs 6월 FOMC 경계심리.

이번에도흔들리면산다!
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Summary
케빈워시체제의첫FOMC 회의. 점도표후퇴, 매파적스탠스강화로흔들리면비중확대로대응. 강력한2Q 실적시즌대기중

 필자는 그동안 7 ~ 8월 증시 강세 근거로 2Q 실적 시즌과미국-이란종전 협상의나비효과를 언급. 실적/펀더멘털 장세에서 금리 변수로인한 노이즈는비중확대기

회임을 강조. 2주전 AI 수익성 논란에 이어 고용 서프라이즈로 인한 통화정책 불확실성 확대가 KOSPI를 비롯한 글로벌 증시의 변동성을 자극. 지난주 물가, 파생 수

급 압박, 글로벌 유동성 위축을 소화하며 KOSPI는 7,400선 지지력을 확보, 1차 가격 조정을 거쳤다고 판단

 다만, 안도하고, 안심하기는 이른 상황. 미국과 이란 간의 종전 협정이 타결되었지만, 1) 유가는 85달러를 하회하고 있음에도 불구하고 채권금리, 달러화는고점권에

서 소폭 하락하는데 그치고 있기 때문. 2) 매크로 리스크인덱스도현재 Risk Off 시그널을 유지하고 있어 추가적인 변동성 확대 가능성도 배제할 수 없음

 게다가 6월 FOMC 대기 중. 매파적 금리동결 이후 1) 점도표 후퇴가 불가피한 상황에서 점도표 또는 케빈 워시 기자회견에서명시적인 금리인상을시사할 수 있고, 

2) 성명서나 케빈 워시 발언을 통해 완화 편향을 공식 철회하거나3) 인플레이션고착화, QT 속도 조절 시사 등 매파적인스탠스를피력할 것으로 우려되는 상황. 한

편, 이미 시장은 26년, 27년각각 1번 금리인상을선반영했기 때문에 금리인상 시사에도 불구하고 최악의 상황은 지나갔다는 안도감이 유입될 수 있음. 케빈 워시가

트럼프 대통령의 지명이고, 첫 FOMC회의, 기자회견임을 감안할 때 매파적인 스탠스보다는 비둘기파적인스탠스를 피력할것으로 기대하는 심리도 존재, 많은 투자

자들이 우려하는 6월 FOMC 결과가오히려 분위기 반전의전환점이 될 수도 있음. 

 또 한 번 금리변수로인한 노이즈 발생 가능성을경계해아 함. 이 경우 KOSPI는7,000선전후에서지지력을 확보하고본격적인분위기 반전을 모색해나갈 전망. 

KOSPI 7,000선은 선행 PER 6.62배로 금융위기 당시 저점 6.27배 이후 가장 낮은 수준이자 처음으로 7배를 하회하는 것. 3월말 저점 이후 상승 폭의 50% 되돌

림 수준이기도 함. FOMC 전후 증시 변동성이 커진다면실적 시즌에 대비한비중확대 전략 유효

 이번주 6월 FOMC 결과만 소화한다면 이후 본격적인2분기 프리어닝시즌으로돌입, 실적 전망 상향 조정에 근거한상승추세 재개 예상. 이미 실적 전망 상향 조정이

재개되었고, 7월 첫째주 실적 가이던스를 공개하는 삼성전자를 중심으로 실적 전망 상향 조정 속도가 빨라지고, 강도가 강해질 전망. 실적 전망 정체 국면인 6월에도

선행 EPS는 상승 지속. 5월말 1,015p에서 6월 12일 1,056p로 레벨업. 현재 KOSPI 12개월 선행 PER은 7.69배에 불과. Deep Value 구간에서실적 전망 상향

조정은 KOSPI 상승 압력을 높이고, 상승 여력을 확대해 나갈 전망

 이번주 변동성 확대 국면에서 매도 실익은없다고 판단. 오히려 변동성을 활용해매집하거나버티기 전략이 유효. 단기적으로실적대비 저평가/소외주중심의순환매

대응 필요. 화학, 에너지, 철강, 기계, 증권, 건설, 조선, 비철/목재, 상사/자본재 등이 실적대비 저평가 수준에 위치

 한편, 최근 조정을 통해 반도체, 자동차, 2차전지, 전력기기, 조선, 방산 등이 과열, 실적대비 고평가 부담을 완화/해소. 이들 업종 중심으로 7월, 8월 상승추세재개에

대비한 주도주매집 전략 병행. 단기 변동성을 거친 뒤에는 실적 모멘텀을 근거로 반도체, 자동차, 2차전지, 전력기기 등 AI 밸류체인관련주와 실적 호전주 중심으로

분위기 반전 모색, 상승 추세 재개 예상



6월8일~ 6월12일글로벌금융시장수익률

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
주: 6월 12일 종가 기준
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6월 2주차 글로벌 증시에서는 유럽 증시 강세가 두드러짐. ECB는 에너지발 인플레이션에 대응하기 금리인상을 결정. 다만 주 후반 중동 협상 기대감으로 유

가 하락 안정화됐고, 투자심리 개선되어 증시 강세 전환. 미국 증시는 변동성 장세 연출. 미국 고용지표 서프라이즈에 이어 CPI, PPI 발표. 중동 내 군사적 충돌

과 트럼프 대통령의 대이란 발언, 스페이스X 상장 등 중요한 이벤트를 소화. 결국 미국-이란 종전 협상 기대감이 위험 선호심리를 확대하며 강보합 마감

원자재 시장에서 국제 유가 약세 뚜렷. 중동 내 군사적 충돌이 지속되면서 유가는 한 때 90달러를 상회. 그러나 트럼프 대통령이 종전 협상이 매우 근접했고,

주말 내 서명이 가능할 것으로 밝히며 합의 가능성 확대. 금 가격은 약세 지속. 연준의 긴축 기조가 강화되며 달러화 강세 부담이 안전자산 수요를 압도

통화 시장에서는 달러화는 연준의 긴축 우려로 강세를 지속하며 4월 이후 최고 수준에 근접. 그러나 Core CPI가 예상치를 하회하며 안도감이 유입되었고, 미

국과 이란의 종전 협상 기대감이 확대되며 약세 전환. 위험자산 회피심리가 진정되면서 원화의 상대적 약세도 완화, 달러-원 환율 하락 마감

중동 협상 기대감에 살아난 위험선호, 국제 유가 낙폭 뚜렷, 달러화는 보합세
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KOSDAQ도변동성확대, 5거래일만에1,000선탈환

자료: 대신증권 Research Center

KOSPI롤러코스터장세전개되며변동성확대. 8,100선마감

자료: 대신증권 Research Center

6월 2주차 KOSPI는 12일 기준 -0.45% 하락한 8,123.62p로 마감. 국내 증시는 중동 지정학적 리스크, 미국 금리 부담, AI 산업에 대한 기대와 의구심이 동

시에 반영되며 극심한 변동성 장세를 보임. 중동 내 군사적 충돌 우려, 국제 유가 상승은 위험자산 회피 심리를 자극하며 증시 하방 압력으로 작용. 다만 미군이

이란 공격을 철회하고 미국과 이란의 종전 협상이 임박했다는 소식에 중동 리스크가 완화되며 투자심리 개선. 한편, 브로드컴의 가이던스 부진과 일부 데이터

센터 투자 중단 소식은 AI 투자 심리를 위축. 그러나 6월 1~10일 한국 반도체 수출이 역대 최대 수준을 기록하면서 견고한 펀더멘털을 증명. 이에 반도체 업

종은 기대와 우려가 혼재되며 급등락을 반복. 그 외에도 네 마녀의 날, 미국 CPI·PPI 발표 등 주요 이벤트 결과에 따라 수급 변동성이 확대됐고 연준의 긴축 기

조를 둘러싼 우려와 완화 기대가 교차. 이에 서킷 브레이커와 매수·매도 사이드카가 번갈아 발동되며 국내 증시는 롤러코스터 장세를 연출
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미국 물가, 네 마녀의 날, 중동 내 군사적 충돌 등 소화하며 변동성 장세
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KOSDAQ내에서반도체소부장급등한반면, 건강관리약세KOSPI에서소매(유통) 강세지속, 피지컬AI 관련주차익매물출회

KOSDAQ 외국인,기관수급유입, 외국인건강관리, 반도체순매수KOSPI 외국인수급이탈지속, 외국인, 기관모두반도체순매도

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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코스피 소외주 중심 순환매 전개, 코스닥 내 반도체 소부장 강세 뚜렷
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외국인 주간 누적 순매수
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일자 국가 일정 단위 예상치 전기치

2026-06-15 미국 5월 광공업생산 %mom 0.2 0.7 

2026-06-16 중국 5월 소매판매 %yoy 0.0 0.2 

중국 5월 광공업생산 %yoy 4.3 4.1 

중국 5월 고정자산투자 %yoy -2.3 -1.6 

일본 BOJ 정책 금리 결정 % 1.00 0.75 

2026-06-17 미국 5월 소매판매 %mom 0.5 0.5 

2026-06-18 미국 FOMC 금리 결정 % 3.75 3.75 

2026-06-19 일본 5월 전국 CPI %yoy 1.5 1.4 

주: 날짜는 한국 기준이며 예상치는 Bloomberg 기준
자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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6월 3주 주요 경제지표 및 이슈/이벤트 일정



6월FOMC에서연준점도표후퇴가예상되는상황. 금리인상은?

자료: FED, 대신증권 Research Center

Risk Off 시그널유효. 추가적인과열해소, 매물소화국면전개가능성

자료: Bloomberg, CITI, 대신증권 Research Center
7

이제 남은 것은 6월 FOMC... 흔들린다면 비중확대 기회. 이후 실적 시즌이 대기하고 있기 때문

 필자는 그동안 7 ~ 8월 증시 강세 근거로 2Q 실적 시즌과미국-이란종전 협상의나비효과를 언급. 실적/펀더멘털 장세에서 금리 변수로인한 노이즈는비중확대기회

임을 강조. 2주전 AI 수익성 논란에 이어 고용 서프라이즈로 인한 통화정책 불확실성 확대가 KOSPI를 비롯한 글로벌 증시의 변동성을 자극. 지난주 물가, 파생 수급 압

박, 글로벌 유동성 위축을 소화하며 1차 가격 조정을 거쳤다고 판단. 이번주 6월 FOMC 결과에 따른 추가 변동성 확대를 기점으로 상승추세를 재개해 나갈 전망

 다만, 안도하고, 안심하기는 이른 상황. 미국과 이란 간의 종전 협정 타결에도 불구하고 2) 채권금리, 달러화는고점권에서소폭 하락하는데 그치고 있기 때문. 3) 매크로

리스크 인덱스도현재 Risk Off 시그널을유지하고 있어 추가적인 변동성 확대 가능성도 배제할 수 없음. 게다가 6월 FOMC에서 매파적 금리동결 이후 1) 점도표 후퇴

가 불가피한 상황에서 점도표 또는 케빈 워시 기자회견에서명시적인금리인상을시사할 수 있고, 2) 성명서나 케빈 워시 발언을 통해 완화 편향을 공식 철회하거나3) 

인플레이션고착화, QT 속도 조절 시사 등 매파적인스탠스를 피력할것으로 우려되는 상황. 조만간 2분기 실적 시즌이 시작되면서 증시 상승추세에 힘이 실릴 것으로

예상하지만, 증시 단기 충격은 감안해야 할 것

 한편, 이미 시장은 26년, 27년각각 1번 금리인상을선반영했기 때문에 금리인상 시사에도 불구하고 최악의 상황은 지나갔다는 안도감이 유입될 수 있음. 케빈 워시가

트럼프 대통령의 지명이고, 첫 FOMC회의, 기자회견임을 감안할 때 매파적인 스탠스보다는 비둘기파적인스탠스를 피력할것으로 기대하는 심리도 존재, 많은 투자자

들이 우려하는 6월 FOMC 결과가 오히려분위기 반전의 전환점이 될 수도 있음. FOMC전후 증시 변동성이커진다면실적 시즌에 대비한 비중확대전략 유효
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0.8

1.0

25.01 25.04 25.07 25.10 26.01 26.04

(0~1)
매크로 리스크 인덱스(중기) 매크로 리스크 인덱스(단기)

Risk On 정점권

Risk Off 정점권
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미국과 이란 합의 임박, 트럼프 대통령 14일 합의에 서명할 예정

이란외무부장관, 그어느때보다MOU 체결가까워져

자료: AA, 대신증권 Research Center

파키스탄총리, 그어느때보다평화협정에가까워져

자료: X, 대신증권 Research Center

트럼프대통령14일합의서명예정, 이란핵물질폐기할것

자료: Truth Social, 대신증권 Research Center

• 미국-이란합의는내일(14일) 서명할예정

• 서명즉시호르무즈해협은모두에게개방될것

• 이란의핵물질은회수후 희석처리및폐기할것



원/달러환율주간차트, 1,560원까지레벨업이후하락반전

자료: 대신증권 Research Center

달러인덱스주간차트. 100p 하회, 아직은높은수준유지중

자료: 대신증권 Research Center

10년물미국채금리주간차트, 4.5% 이하로하락반전

자료: 대신증권 Research Center

WTI 주간차트, 지정학적리스크완화에85달러하회

자료: 대신증권 Research Center
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[금융시장 환경] 유가 레벨다운 = 채권금리, 달러화 하향 안정. 아직 안심하기는 일러...

110 ~ 115 달러

매도전환
침체권진입

4.63 ~ 4.7%

매도전환

플러스폭축소

100.5p

플러스반전

1,490원

플러스반전

과열권진입

하락다이버전스

하락다이버전스

94 달러 4.225 ~ 
4.24%

4.122%

98.41 ~  98.57p

1,449 ~ 1,465원

1,377원

과열권이탈시
매도반전

마이너스반전

하락다이버전스

200MA = 75달러

102.73p

96.3p

1,420원



낙폭이컸던반도체, 자동차업종반등폭도큰상황. 은행, 소비자서비스, 내구재/의류등내수주강세는여전한상황

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

AI 수익성논란, 고용서프라이즈로인한채권금리, 달러반등에흔들렸던증시. 물가안정+ 지정학적리스크완화에급반등

자료: Investing.com, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[급반등] 증시 급락을 야기했던 채권금리, 달러화 안정 = 급반등. 빅테크, AI, 성장주 강세
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CAPE는40.88배로140년내두번째로높은수준도달. 장기중앙값의2.5배수준

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

나스닥27.2배, S&P500, 다우21배수준(25년이후평균수준)에서하락반전. 나스닥밸류매력은여전하지만, S&P500은전고점근접

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

11

[밸류에이션] 25년 이후 평균 선행 PER 수준에서 하락 반전. 나스닥 저점권. S&P500 고점권
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(배) 나스닥 12M Fwd PER 다우 12M Fwd PER S&P500 12M Fwd PER



VIX는변동성저점권인15% 수준애서급반등. 21 ~ 22% 수준에서고점형성이후하락반전. 17% 수준으로아직안심하기는이른상황

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

중기, 단기지표모두Risk On 정점권에서반등중. Risk Off 시그널유효, 진행중. 추가적인변동성확대가능성경계

자료: CITI, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[리스크/변동성] 중단기 Risk Off 시그널 진행 중. VIX는 22% 수준에서 하락 반전
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나스닥일간차트. 50MA 지지력에강한반등. 상승추세재개까지는...

자료: 대신증권 Research Center

S&P500 일간차트. 50MA지지력에급반등, 전고점회복은멀어...

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 증시 전망] 단기 급락 이후 반등. 매물소화, 과열해소 국면 마무리?

200MA
6,882p

50MA 7,248p

6,780p

50MA 25,211p

하락 다이버전스

22,600p

침체권근접
이후매수반전

7,000선

25,370 ~ 25,460p7,270 ~ 7,290p

23,700 ~ 24,000선

마이너스폭축소
반전시그널?마이너스반전, 폭 확대 마이너스반전, 폭 확대

200MA
23,431p

40MA 7,356p

Retesting Retesting

40MA 25,784p

마이너스축소
반전시그널?

침체권에서
매수반전

하락다이버전스
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[6월 FOMC] 점도표, 26년, 27년 금리동결은 안도. 금리인상 시그널 확인시 불확실성 확대

26년점도표중앙값3.4 ~ 3.5%에서3.5 ~ 3.75%로상향조정예상. 27년스탠스확인. 만약26년금리인상시사할경우단기쇼크불가피

자료: 대신증권 Research Center

26년 점도표
금리인하 1회로 유지

26년 점도표
금리동결로 후퇴

27년 금리인하
0회로 유지

27년 금리인하
1회로 강화

채권금리
하락반전,
단기 등락

달러화
하락반전,
단기 등락

6월 FOMC

27년 금리인하
0회로 유지

27년 금리인상
1회로 후퇴

채권금리
하락반전,
레벨다운

달러화
하락반전,
레벨다운

단기 반등 이후,
변동성 수반한 등락국면 전개

(확률 20%)

채권금리
반등

달러화
반등

채권금리
반등 이후
변동성
완화

달러화
반등 이후
변동성
완화

위험자산단기변동성, 
KOSPI 7,000선

지지력테스트이후반등
(확률 45%)

단기 반등탄력 강화, 
KOSPI 8,500선 돌파시도

이후 안정
(확률 10%)

위험자산 단기 쇼크,
KOSPI 6,700선

지지력 테스트 이후 반등
(확률 25%)

26년 점도표
금리인상 1회로 후퇴

위험자산 쇼크,
KOSPI 6,000선

지지력 테스트 이후 반등
(확률 0%)
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[6월 FOMC] 케빈 워시 기자회견에서 주목해야 할 5가지 핵심 포인트

“인플레이션은완전히안정되지않았다. 금리인하도, 인상도서두를필요가없다”고할가능성높지만... 어떤변화가있을지가관건

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

첫번째 FOMC에서매파적인스탠스를쏟아낼까? 라는 기대가크지만...

한편, 금리인상, QT 속도 조정, 완화 편향 공식 철회등 매파적인스탠스로해석될여지도큰 상황



연준의소통을축소하려는케빈워시연준의장

자료: 대신증권 Research Center

케빈워시는점도표가정책오류를확대한다고생각

자료: 대신증권 Research Center
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[6월 FOMC] 연준의 소통 축소가 이뤄진다면 시장에 대한 충격은 적지 않을 것

시장은포워드가이던스에대해높은의존도를가짐

자료: 대신증권 Research Center

연준의투명성1994년으로회귀할가능성

자료: 대신증권 Research Center
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주도주 쏠림이 키운 변동성, 사상 최고치 속 반복된 사이드카

 2026년 국내 증시는 사상 최고치 경신 흐름을 이어갔지만, 동시에 매수·매도 사이드카가 반복적으로 발동될 만큼 변동성이 극대화된 장세를 시현. 2026

년 1월부터 6월 12일까지 총 108거래일 중 30거래일에서 사이드카가 발동됐으며, 코스피와 코스닥에서는 각각 3차례, 2차례의 서킷브레이커도 발생. 이

같은 변동성 확대의 배경에는 중동 지정학적 리스크, 국채 금리 상승, 주요국 중앙은행의 긴축 기조 등 대외 불확실성이 자리. 해당 요인들은 지수 하방 압력

으로 작용하며 국내 증시의 급등락을 증폭

 주도주 쏠림 현상 역시 변동성을 키운 핵심 요인. 코스피가 상승 추세를 이어가는 과정에서 삼성전자와 SK하이닉스를 중심으로 한 반도체 대형주가 지수 강

세를 주도. 특히 삼성전자와 SK하이닉스의 코스피 내 시가총액 비중은 2025년 1월 23% 수준에서 현재 53%까지 상승하며 지수 영향력이 크게 확대. 대형

반도체주는 AI 투자 사이클과 이익 모멘텀을 바탕으로 상승 여력이 여전히 뚜렷하지만, 단기 급등에 따른 과열 부담과 차익실현 매물이 맞물리며 급등락을

반복. 이에 반도체 대형주의 변동성이 코스피 전체 변동성으로 빠르게 전이되는 구조가 형성

 다만 삼성전자와 SK하이닉스의 실적 모멘텀이 여전히 유효하다는 점에서, 극단적 쏠림이 일부 완화된 현 시점에서 주도주 장세 자체를 부정적으로만 볼 필

요는 없음. AI 인프라 투자 사이클은 국내 증시의 이익 모멘텀으로 이어지며 상방 압력으로 작용할 가능성이 높음. 다만 시가총액 상위주 의존도가 높아진

만큼 반도체 업종의 차익실현이나 대외 변수 변화가 발생할 경우 지수 변동성이 재차 확대될 수 있다는 점은 경계할 필요

2026년에만39번발동된매수/매도사이드카

자료: KIND, 대신증권 Research Center

25년말부터코스피상승폭확대되며변동성뚜렷

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

구분 발동 횟수 매수 매도

코스피 25 13 12
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2026년 국내 증시 변동성 확대, 매수/매도 사이드카 총 39번 발동

2026년에만39번발동된사이드카

자료: KIND, 대신증권 Research Center

5일연속사이드카, 서킷브레이커발동된6월2주차

자료: KIND, 대신증권 Research Center

구분 발동 횟수 매수 매도

코스피 25 13 12

코스닥 14 10 4

합계 39 23 16

2026년사이드카발동정리

자료: KIND, 대신증권 Research Center

구분 구분

1월 26일 코스닥 매수

2월 2일 코스피 매도

2월 3일 코스피 매수

2월 6일 코스피 매도

2월 19일 코스닥 매수

3월 3일 코스피 매도

3월 4일 코스피 매도 / 코스닥 매도

3월 5일 코스피 매수 / 코스닥 매수

3월 6일 코스닥 매수

3월 9일 코스피 매도 / 코스닥 매도

3월 10일 코스피 매수

3월 18일 코스피 매수

3월 23일 코스피 매도

4월 1일 코스피 매수 / 코스닥 매수

4월 2일 코스피 매도 / 코스닥 매도

구분 구분

4월 8일 코스피 매수 / 코스닥 매수

5월 6일 코스피 매수

5월 11일 코스피 매수

5월 15일 코스피 매도

5월 18일 코스피 매도

5월 21일 코스피 매수 / 코스닥 매수

5월 22일 코스닥 매수

5월 27일 코스피 매수

6월 1일 코스피 매수

6월 5일 코스피 매도

6월 8일 코스피 매도 / 코스닥 매도

6월 9일 코스피 매수 / 코스닥 매수

6월 10일 코스피 매도

6월 11일 코스닥 매수

6월 12일 코스피 매수

구분 6월 8일 6월 9일 6월 10일 6월 11일 6월 12일

코스피
매도 사이드카
서킷 브레이커

매수 사이드카 매도 사이드카 매수 사이드카

코스닥
매도 사이드카
서킷 브레이커

매수 사이드카 매수 사이드카



2025년4월이후벌어지기시작한VKOSPI와VIX

자료: Bloomberg 대신증권 Research Center

코스피& VKOSPI 추이, 25년말부터변동성확대와지수강세뚜렷

자료: Bloomberg 대신증권 Research Center

19

코스피의 뚜렷한 상승 추세가 시작된 후, 벌어지기 시작한 VKOSPI와 VIX

S&P500 & VIX 추이, 지수상승추세에도변동성은제한적

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

20 21 22 23 24 25 26

(p)
VKOSPI VIX

코로나19 엔 캐리 트레이드 미국 해방의 날(관세) 미국-이란 전쟁

0

20

40

60

80

100

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

20 21 22 23 24 25 26

(p)(p) 코스피 VKOSPI(우)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

2,000

4,000

6,000

8,000

20 21 22 23 24 25 26

(p)(p) S&P500 VIX(우)



KOSPI,삼성전자& SK하이닉스주가추이

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

KOSDAQ, 시총Top3 주가추이

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

20

KOSPI 내 대형 반도체주 시가총액 비중 높아지며 변동성 확대

KOSPI내삼성전자, SK하이닉스시총비중급등

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

KOSDAQ 내시총Top3 시총비중은오히려감소

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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KOSPI 실적전망상향조정폭확대양상뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 7,400선지지력바탕으로분위기반전모색중

자료: 대신증권 Research Center
21

KOSPI, 고변동성 상승추세 진행 중. 7,400선부터 주도주 매집 전략으로 전환

 지난주 AI 수익성 논란, 채권금리, 달러화 반등, 쿼드러플 위칭데이, Space X 상장 등의 불확실성, 변동성 확대 변수들을 소화하며 KOSPI는 7,400선 지지력을 바탕으

로 분위기 반전 모색. 이번주에는 6월 FOMC에서 점도표 수준, 케빈 워시를 중심으로 한 연준의 통화정책 스탠스 확인 필요

 매파적인스탠스를피력할경우 증시 단기 충격은 감안해야 할 것. 원/달러 환율은 여전히 1,500원선을 상회하고 있고, 채권금리 또한 고점권에서 소폭 하락하는데 그

치고 있음. 금융투자 또한 시장 분위기에 따른 매수/매도 반복. 또 한 번 금리변수로 인한 노이즈 발생 가능성을 배제할 수 없는 상황. 이 경우 KOSPI는 7,000선 전후에

서 지지력을 확보하고 본격적인 분위기 반전을 모색해 나갈 전망

 이번주 6월 FOMC 결과만 소화한다면 이후 본격적인2분기 프리어닝시즌으로돌입, 실적 전망 상향 조정에 근거한상승추세 재개 예상. 7월 첫째주 실적 가이던스를

공개하는 삼성전자를 중심으로 실적 전망 상향 조정 뚜렷해질 전망. 실적 전망 정체 국면인 6월에도 선행 EPS는 상승 지속. 5월말 1,015p에서 6월 12일 1,056p로

레벨업. 현재 KOSPI 12개월 선행 PER은 7.69배에 불과. Deep Value 구간에서실적 전망 상향 조정은 KOSPI 상승 압력을 높이고, 상승 여력을확대해 나갈 전망

 한편, 최근 조정을 통해 가격, 실적대비 고평가 부담을 해소한 업종들이 다수 등장. 단기적으로실적대비저평가/소외주중심의순환매 대응 필요. 화학, 에너지, 철강, 기

계, 증권, 건설, 조선, 비철/목재, 상사/자본재 등이 실적대비 저평가 수준에 위치. 이와 함께 7월, 8월 상승추세 재개에대비한 주도주매집 전략 병행. 반도체, 자동차, 2

차전지, 전력기기, 조선, 방산 등이 이번 조정을 통해 실적대비 저평가 영역으로 전환

매수반전시그널

7,000 ~ 7,500선

윗꼬리음봉발생

조정시거래대금감소.
반등시거래대금증가
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3월말이후상승폭의38.2% 되돌림조정이후반등. 하락폭의50% 되돌림수준인8,164p를넘어서고, 안착해야조정마무리되었다고판단

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

상승국면에서도, 하락국면에서도변동성이큰상황. 6월셋째주변동성4 ~ 6% 수준에그치는지여부가관건

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[변동성] 상승/하락 변동성 반복. 7 ~ 8% 하락 변동성 이후 여진 감안. 8,200선 안착 여부 관건
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장중 변동성 4 ~ 6%

하락변동성확대
장중 변동성 7 ~ 8%

상승폭
3,891p

38.2% 되돌림

7,447.4p

50% 되돌림

6,988.3p

하락폭(1.539p)의
50% 되돌림

8,164p



월초삼성전자, SK하이닉스급등으로인한쏠림현상이후Non-반도체업종들의반등시도뚜렷해질전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI ADR(상승종목비율, 20MA) 48%레벨다운이후반등모색. 과거하락추세에서분위기반전시그널. 상승추세에서는극단적인쏠림현상시사

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[쏠림현상] 단기 조정, 반등 과정에서 ADR 60% 상회. 순환매 장세 전개 예상
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실적개선+ 실적대비저평가 : 화학, 에너지, 2차전지, 건강관리, 건설, 증권등10개. 2차전지,지주, 보험, 디스플레이, 반도체, 자동차등여전히고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

EPS 상승에도불구하고주가약세 : 에너지, 화학, 2차전지, 건설, 증권, 조선, 화장품/의류, 건강관리등유틸리티, 미디어/교육, 디스플레이하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 3/31 이후 실적대비 저평가 업종 10개. 주도주 가격, 과열 부담 일부 완화
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상장전5번중4번은약세기록. 상장이후20거래일에는5번중4번상승, 평균수익률3%. 40일전후에서고점형성하며하락반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

과거대형 IPO 당시KOSPI는10일전후부터하방압력확대.상장이후분위기반전, 상승탄력강화. 40일전후고점형성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[스페이스X 상장] 12일 상장. 향후 글로벌 유동성 위축으로 인한 하방 압력은 없을 듯
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10거래일
전후부터

하방압력확대

상장이후
상승재개, 
전고점돌파

기업
KOSPI 수익률(%)

T - 40D T-20D T-10D T+10D T+20D T+40D T+60D T+120D

비자 -6.9 -4.0 -3.4 4.9 9.0 15.5 9.4 -11.0 

GM 4.9 2.8 -0.8 -1.7 4.2 9.4 3.2 9.1 

메타 -13.7 -12.2 -11.6 3.5 6.1 2.2 9.8 6.8 
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단기매물소화, 과열해소국면진입. 1차지지선7,400선에서반등. 2차는7,000선전후에서지지력테스트예상. 중기상승추세는여전히견고

자료: 대신증권 Research Center

26

[KOSPI 전망] 단기 과열 해소, 매물 소화 국면 = 40, 50MA 지지력 테스트. 상승 추세는 견고

마이너스폭축소

침체권에서매수반전시그널

7,013 ~7,382p
40MA, 50MA

200MA 5,004p

거래대금증가 거래대금감소
거래대금급증급락과정에서

거래대금급감

4,940 ~5,080p

상승다이버전스

거래대금
증가

돌파갭 & 5월 단기지지선 6,937 ~ 7,093p

하락다이버전스

거래대금
급증

거래대금
감소

반등국면에서
거래대금증가



1차지지력을보여준7,400선은상승폭의38.2% 되돌림수준. 2차변동성확대시상승폭의50% 되돌림수준인7,000선전후에서지지력확보예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

확정실적기준PBR 올해평균수준은7,000선전후. 이탈시6,700선전후까지하락가능성은남아있어...

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[중요 지지권] 1차 지지선은 7,400선. 2차 지지선은 7,000선 전후
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6,957p : 확정실적 PBR 1.889배

(26년 평균)

6,687p : 12M Fwd PER 6.33배
(26년평균의 -2Std)

6,672p : 12M Fwd PBR 1.55배
(26년평균)



기술적측면에서9,100선돌파는무난할전망. 이후에는KOSPI 1만시대진입예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

EPS, BPS 전망상향조정으로KOSPI상승여력9,100 ~ 9,200선으로확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[Next Target] 6월 과열해소, 매물소화 이후 KOSPI 9,000선 넘어설 것
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우라가미구니오[주식시장의사계]. 2025년상반기까지금융(유동성)장세. 2025년하반기부터실적(펀더멘털) 장세로전환
빠르면26년하반기, 늦어도27년에는역금융장세로전환가능성경계

자료: 대신증권 Research Center
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[국면 판단] 현재는 실적 장세. 역금융 장세 전환 우려로 인한 변동성 확대는 비중확대 기회

구분 금융(유동성) 장세 실적(펀더멘털) 장세 역금융장세 역실적장세

국면 회복기 활황기 후퇴기 침체기

주가 ↑ ↗ ↓ ↘

특징 단기 큰 폭 상승 장기간 안정상승 큰 폭 하락 부분적 투매

금리 ↓ ↗ ↑ ↘

실적 ↘ ↑ ↗ ↓

경기
자금수요 감소 금리인하,

물가안정 민간소비지출 증가

생산판매활동 증가 설비투자, 
소비 증가 물가상승, 

통화긴축 자금수요 증가

실질이자율 상승
내구소비재수요 감소

생산활동 위축

재고누적
실업률 가속

금리인하, 경기부양책

주도주
(과거)

금리하락 수혜주 업종 대표주 소재, 가공산업 업종 순환상승
중소형 우량주(활황기말~후퇴기초)

저PER주(후퇴기 후반)
내수관련주(경기방어주)

자산주, 초우량주

주도주
(현재)

성장주 강세 & 
낙폭과대 종목 급반등(순환매)

꾸준한 실적 개선 업종
반도체, 인터넷, 2차 전지, 

제약/바이오

인플레이션 헷지가 가능한 종목군
(실적/펀더멘털 장세) 후반

경기방어주, 자산주

경기상승기
경기하락기
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1990년대와2000년대에는금리인상= 증시강세. 펀더멘털동력이강했기때문. 22년은성장모멘텀보다물가, 금리상승압력이강했던상황

자료: 국내외 주요 언론, 대신증권 자료: US BLS, FED, Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center
Center 30

역금융 장세 전환, 금리인상 ≠ 하락 추세 반전. 핵심은 성장 모멘텀 > 물가, 금리 상승 압력 여부



2) 아직금융투자의추세적인순매수는감지되지않고있어... 3) 실적전망상향조정폭확대징후. 프리어닝시즌돌입과함께뚜렷해질전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

6월둘째주미국채10년물4.6% 하회. 국내변수로는1) 외국인선물매수전환여부(누적순매수전저점권)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[분위기 반전] 트리거는 외국인 선물, 금융투자 매매와 실적 전망 상향 조정 강도/폭

4.63 ~ 4.7%

매도전환

플러스폭축소

4.225 ~ 
4.24%

4.122%

하락다이버전스
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외국인사상최고치행진에다시매도강화. 리밸런싱차원으로판단

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

개인투자자, 3월급락에대규모순매수. 반등국면에서매도전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 등락을결정짓는금융투자. 강력한매수세재확인

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관투자자들의매매가KOSPI등락에상당한영향을미쳐

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI 수급 동력] 금융투자(ETF) 매수 강화, 외국인 순매도 강화. 키는 금융투자가 쥐고 있어
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주요변곡점에서도금융투자가핵심. 분위기반전을주도하고, KOSPI변동성에도불구하고매수지속/강화해가며KOSPI 상승추세를주도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년들어KOSPI가3% 이상급락했던14번중금융투자가11번(78.6%)매도. KOSPI 급락의매매주체또한금융투자임을시사

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[금융투자 수급] 26년 3% 이상 급락 12번 중 9번 금융투자 매도. 분위기 반전에서도 주목
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외국인순매수강도상위, IT하드웨어와소프트웨어에매매집중도높아. 소매(유통), 상사/자본재, 보험, 2차전지등매수강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

IT하드웨어, 반도체, 상사/자본재, 소프트웨어, 2차전지, 보험, 조선, 자동차, 은행등주도주, 실적호전주중심으로15개업종순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[금융투자 수급] 26개 업종 중 15개 업종 순매수. 여전히 IT하드웨어, 반도체에 매수 집중
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미국신용등급강등

트럼프관세쇼크
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-30%

경기둔화또는부진에긴축, 관세등정책변화와무역전쟁, 미국신용등급강등등의이슈가가세하면서고점대비20% 전후조정빈번
30% 이상조정은경기악화또는침체국면진입& 시스템리스크현실화국면. 현재는경기확장에지정학적리스크확대... 추가가격조정가능성낮아

자료: OECD, CEIC, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI 위치] 지정학적 리스크로 20% 급락. 펀더멘털은 견고함에 따라 상승추세 유효



선행PBR현재1.72배수준. ROE – PBR Matrix 기준적정평가수준으로회귀중. 현재는2.25% 고평가, 정도는완화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 12M Fwd PER 8배수준에서급락반전. 다시7배수준으로Deep Value 구간재진입. 펀더멘털악화가아닌채권금리레벨업여파

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[밸류에이션] 선행 PER 8배 하회, 선행 PBR/ROE Matrix 기준 적정 수준 도달
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펀더멘털대비주가수준현저히낮은상황에서단기간에빠른정상화국면전개. 실적, 물가, 경기환경이더앞으로갈동력이될수있을까?

자료: 대신증권 Research Center
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[강아지와 주인] 주인과 반대로 갔던 강아지, 주인에게 돌아오는 중. 아직 거리가 먼 상황
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주요국2026년CPI전망. 중국은상향조정, 유럽은2.8%, 미국은3.3% 수준으로레벨업. 유가급등으로인한물가상승압력확대우려유입

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요국2026년GDP 성장률전망. 4월에도지정학적리스크지속, 미국, 유로존경제성장률전망하향조정. 아직하향조정폭제한적, 한국은상향조정

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[GDP & CPI] 중동 지정학적 리스크 지속되면서 경기 및 물가 불안심리 유입 중
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12개월선행EPS도3월말666.55p, 4월말926.8p에서6월5일1,056.39p로레벨업. 현재선행PER 7.69배에불과. 코로나저점(7.52배) 수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2Q실적시즌이가까워지면서실적전망상향조정재개예상. 2분기보다하반기, 26년보다27년이익전망개선, 상승폭이큰상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 & 선행 EPS] 선행 EPS 레벨업, KOSPI 하락 반전에 다시 PER 7배 권역 재진입
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KOSPI 200일이동평균선과이격도82.8%p 수준까지레벨업, 2월말고점수준에서급락반전. 62%p 로낮아진상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 120일이동평균선과이격도. 사상최고치행진으로56%p까지급등. 이후급락반전으로37%p로레벨다운

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이격도] 120, 200일 이격도, 과열 진정 국면. 강력한 상승추세는 여전히 유효(IT 버블)
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밸류에이션정상화만으로도KOSPI 9,000선대진입가시화, 선행PER 8.5배가당사상반기Target인8,800선상회. 9.5배수준은1만선대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI와선행EPS 간의상관관계0.939에달해. 선행EPS 급등구간에서는KOSPI 상승추세꺾이지는않을것

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI Target] 선행 EPS 급등으로 상승 여력 확대. PER 9.5배 회복, KOSPI 1만 시대
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6월외국인대규모순매도지속. 17개업종2.58조원순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인/연기금동시순매수: 보험, 은행뿐

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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외국인 대량 매도 vs 지분율 39% 돌파. KOSPI 변동성 확대는 외국인 수급 개선을 앞당길 것

 5월에 이어 6월에도 외국인 대량 매도 출회.6월 9거래일만에 22.9조원 순매도. KOSPI의 차별적인 강세, 사상 최고치 행진 재개로 리밸런싱 차원에서 현물

매도 전환. 글로벌 포트폴리오 내 한국 증시 비중 Overweight 폭 확대 영향. 글로벌 증시대비 KOSPI의 차별적인 급등세로 인해 적정 비중을 크게 상회함

에 따라 어쩔 수 없는 비중조절 성격의 매도. 선물 시장에서는 외국인 매수 전환 가시화. 5월 29일 이후 7,200만 계약, 2.04조원 순매수 중

 6월 매도 업종을 보면 반도체, IT가전, 소프트웨어, IT하드웨어, 조선, 통신, 기계 등 그동안 KOSPI 레벨업을 주도해 온 업종. 반면, 매수 업종에는 상사/자

본재, 2차전지, 화학, 건설, 은행, 에너지, 철강, 비철/목재, 유틸리티 등 그동안 상대적으로 부진했던 업종이 다수 포진. 외국인 대규모 매도에도 불구하고 보

유비중은 39%를 상회함에 따라 외국인 매도는 일시적일 것으로 판단. KOSPI Deep Value 구간(선행 PER 8배 하회)에서 변동성 완화과 원화 안정이 가

세할 경우 외국인 순매수 전환 예상. KOSPI 변동성 확대가 오히려 외국인 매도 압력을 제어하는 변수가 될 것

 국내주식 비중이 큰 폭으로 OverWeight된 상황임에 따라 KOSPI 사상 최고치 행진에 연기금은 매도 강화. 매수 업종 7개로 축소. 6월 외국인과 연기금 동

시 순매수 업종은 보험, 건설, 은행, 호텔/레저 뿐 그동안 순환매 장세에서 소외되어 왔던 은행, 보험과 상대적으로 부진했던 건설, 호텔/레저. 외국인과 기

관 간의 엇갈린 매매 영향. 외국인은 소외주, 실적대비 저평가 업종들을 매수하는데 반해, 연기금은 주도주 중심으로 매수 중

-24.0

-21.0

-18.0

-15.0

-12.0

-9.0

-6.0

-3.0

0.0

3.0

K
O

S
P

I

상
사

,자
본
재

2
차
전
지

화
학

건
설

,건
축

은
행

에
너
지

철
강

비
철

,목
재

유
틸
리
티

미
디
어

,교
육

보
험

필
수
소
비
재

증
권

호
텔

,레
저

운
송

디
스
플
레
이

건
강
관
리

화
장
품

,의
류

소
매

(유
통

)

기
계

통
신
서
비
스

조
선

IT
하
드
웨
어

소
프
트
웨
어

자
동
차

IT
가
전

반
도
체

(조원)

6월 외국인 누적 순매수 규모

105.16

23.04 17.99
3.81

26.4 

249.9 

180.7 

18.1 

0

50

100

150

200

250

300

보
험

건
설

,건
축

은
행

호
텔

,레
저

(십억원)

6월 연기금 누적 순매수

6월 외국인 순매수



KOSPI 5월초대규모매수직후급격한매도반전. 사상최고치행진에비중조절을위한매도전환으로판단. 연기금도매도지속/강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

5월4일~ 5월28일까지3.39만계약, 10조원순매도. 5월29일이후7,177계약, 2.04조원순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인+연기금] 외국인 현선물 매도 전환. 단기 급등에 따른 리밸런싱 & 과열 부담 영향
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연기금순매수강도(20일평균순매수) 5월8일333억원순매도를기록한이후1,011억원순매도로매도규모확대, 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2025년6월16일이후연기금9.75조원누적순매도. 연기금5월2조1,922억원, 6월7,467억원순매도로6개월연속순매도이어가는중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] KOSPI 밸류에이션 매력에도 연기금 6개월 연속 순매도. 매도 강도는 강화
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26년계획금액대비국내주식은147.7조원이높은상황, 매수여력소멸, 차익매물출회가능성확대

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center

연금포트내국내주식비중6월12일기준29.1%로26년계획대비8.3%p Overweight. Overweight 폭확대로차익매물출회압력확대

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 현재 국내 주식 OverWeight(8.3%p 추정) 폭 확대. 차익 매물 부담 심화

147.7 

18.5 

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

국내주식 해외주식

(조원)
국민연금포트폴리오금액

6월 12일 추정 - 26년 계획

21.0 

36.5 

29.1 

35.7 

20.8 

34.7 

10

15

20

25

30

35

40

국내주식 해외주식

(%) 국민연금포트폴리오비중

3월말 6월 12일 추정 26년 계획



소프트웨어, 보험, 호텔/레저, 건설, 반도체, 통신, 은행, 조선매수강화. IT하드웨어, 상사/자본재, 철강, 증권, IT가전, 미디어/교육등매도강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

반도체, 소프트웨어, 보험, 건설, 은행, 통신, 호텔/레저7개업종만순매수. IT하드웨어, 상사/자본재, IT가전, 2차전지, 증권, 자동차등20개순매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 반도체, 소프트웨어, 보험, 건설, 은행, 통신, 호텔/레저 7개 업종만 순매수
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연초이후KOSPI 122.8조원순매도. 5월4일대규모순매수이후대규모순매도전환. 반도체, Non반도체동시순매도, 비중은Non반도체가더커

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2개월연속순매도. 매도강도5월보다강화, 9거래일만에22.9조원매도. Non-반도체는4개월연속순매도기록중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 2개월 연속 순매도. 9거래일만에 KOSPI 22.9조원, 반도체 16.6조원 매도

-140

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

23.11 24.01 24.03 24.05 24.07 24.09 24.11 25.01 25.03 25.05 25.07 25.09 25.11 26.01 26.03 26.05

(조원)

KOSPI 외국인 누적 순매수 반도체 외국인 누적 순매수 KOSPI - 반도체 외국인 누적 순매수

23.11월 ~ 24. 7월 11일
KOSPI 32조원, 반도체 22조원
반도체제외 10조원순매수

7월 12일 ~ 연말
KOSPI 25.62조원순매도
반도체 25.34조원순매도
반도체제외 0.27조원순매도

25년 누적
KOSPI 4.69조원순매도, 반도체 1.01조원순매수

반도체제외 5.7조원순매도

26년 누적
KOSPI 122.8조원순매도, 반도체 105.8조원순매도

반도체제외 16.98조원순매도

26년 4월 3일 이후누적
KOSPI 65.38조원순매도, 
반도체 50.75조원순매수,

반도체제외 14.62조원순매도
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예를들어연초포트폴리오비중을미국50%, 유로존15%, 한국6%,중국10%, 대만7%로셋팅했을경우한국은9.9%로중국, 대만을추월해...

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

KOSPI만92.8% 레벨업. 2위인대만도52.5%, 3위일본은31.1%. 다른주요국증시는10% 이상상승을보이기어려운상황

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI 독주, 글로벌 증시대비 초강세로 인해 한국 증시 비중 Overweight 폭 확대
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외국인순매수강도상위, 건설, 철강, 화학, 호텔/레저, 미디어/교육등내수, 소외주중심. 통신, IT가전, 소프트웨어, 자동차, IT하드웨어등매도강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상사/자본재, 2차전지, 화학, 건설, 은행, 에너지, 철강등실적호전주, 소외주중심으로17개업종순매수. 반도체, IT가전, 자동차, 소프트웨어매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 26개 업종 중 17개 업종 순매수. 매도는 단기 급등 업종 중심으로...
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외국인20일누적순매수강도. 5월초대규모순매도로매수권역이탈이후추가매도압력확대중. 매도Climax 통과중일가능성높아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인10일누적순매수강도. 5월후반부매도Climax 통과이후매도규모축소중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI, 10일 누적은 매도 Climax 통과, 20일 누적은 매도 Climax 통과 중
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외국인10일누적순매수, 매도Climax통과, 20일누적순매수는아직... 리밸런싱+ 금리, 달러상승에의한대규모매도압력확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함6월초이후다시강해지는삼성전자, SK하이닉스매도세. 단기조정폭이크고, 강한만큼외국인매도는진정될것

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 반도체, 10일 매도 Climax 통과, 20일도 전저점 도달
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외국인10일, 20일누적순매수강도3월2차매도Climax통과했지만, 다시한번매도Climax를향하는중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함1월이후외국인현대차11.6조원, 기아1.4조원순매도. 자동차상대적으로매도강도는약해, 특히, 기아는매매정체, 소폭매수중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 자동차도 2차 매도 Climax 통과 중. 추가적인 매물 소화가 필요한 상황
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원화변동성확대& 중동리스크에대규모순매도, 원화약세반전과함께외국인대규모순매도전환. 채권금리, 원화변동성이아킬레스건

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인매도에도불구하고보유비중39% 상회, 26년5월이후최고치경신. 외국인투자자, 한국주식비중축소가아닌리밸런싱성격의매도로판단

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 현물 매도 전환에도 외국인 지분율 39% 상회. 리밸런싱 성격의 매도 임을 시사
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25년 9월, 10월 반도체
주도의실적전망레벨업으로
원화약세에도불구하고

외국인 12.7조원대규모순매수

이번실적레벨업국면에서는
일방적인원화약세재개에

외국인매도강화

원화강세반전
= 외국인매수전환

원화약세반전, KOSPI 급등
= 외국인매도전환/강화



전방위적인외환시장안정화주요조치진행중. 하지만, 지정학적리스크가지속되는가운데채권금리급등여파로1,550원선대진입가능성

자료:기획재정부, 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 유가 민감도는 낮아졌지만, 이번에는 채권금리 급등. 전고점 돌파

정책 대상/수단 조치 내용 세부 내용 및 효과

국민연금
전략적 환헤지 재가동
(12.24)

• 해외자산의 최대 10%까지 환헤지
• (약 400억 달러 규모 공급 여력)
• TF 구성 및 환헤지 발동 기준 환율을 비공개로 전환
• 실개입성 물량 출회로 환율 하락 주도

국민연금
외환 스와프 연장
(12.15.)

• 한국은행과 650억 달러 스와프 계약 2026년 말까지 연장
• 국민연금의 시장 내 달러 직접 매수 수요 차단 (현물환 시장 보호)

개인
리쇼어링 투자 계좌
(RIA)
(12.24.)

• 해외 주식 매도 후 국내 주식 이전 시 양도세 50~100% 한시 감면
(매도 금액 5천만 원 한도 검토)
- 2026년 1분기: 양도소득세 100% 면제
- 2026년 2분기: 양도소득세 80% 감면
- 2026년 하반기: 양도소득세 50% 감면

• 연초 원화 환전 수요 창출 예상

개인
선물환 매도 공제
(12.24.)

• 개인의 선물환 매도 시 양도세 5% 추가 공제 (최대 500만 원)
• 주식 매각 없이도 개인의 달러 공급 유도

기업
배당금 비과세 확대
(12.24.)

• 해외 자회사 배당금 익금불산입률 95% → 100% 상향
• 기업 보유 해외 유보금의 원화 환전 및 국내 유입 촉진

구두 개입
고강도 구두 개입
(12.24.)

• 기재부·한은 공동성명 "원화가 경제 펀더멘털과 불일치 상태, 
정부의 정책 실행 능력을 곧 보게 될 것“

• 시장 내 '공포 매수' 차단 96

97

98

99

100

101

102

1400

1440

1480

1520

1560

26.01 26.02 26.03 26.04 26.05 26.06

(pt)(원/달러)

달러-원(좌)

달러인덱스(우)



원/달러환율단기급락이후되돌림전개중. 26년3Q중1,400원선하회예상. 지정학적리스크로인한1,500원선돌파는단기오버슈팅으로판단

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

달러대비원화약세가꺾이면서외국인순매수전환. 하향안정세가재개될경우외국인순매수전환가능성확대될것

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 26년 3Q 중 1,400원 초반 전망. 원화 약세 진정, 정상화 시 외국인 순매수 전환

과열권진입
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주도주 차익실현과 소외주 순환매, 프리어닝 시즌으로 시선 이동

 KOSPI의 쏠림 현상에 대한 반작용으로 주도 업종은 단기 과열, 상승 누적에 따른 부담으로 차익 매물 출회되며 약세 전개

 반면, 주도주 쏠림 현상에 소외되었던 업종들의 순환매 전개로 소매(유통), 미디어,교육, 소비재 등 주간 수익률이 기존 주도주를 아웃퍼폼하는 경향

 다만 2분기 프리어닝 시즌에 돌입하면서 주도 업종을 중심으로 실적 전망 상향 조정이 가시화될 전망

 반도체, IT 하드웨어 업종은 AI 데이터센터 투자사이클에 따른 이익 모멘텀 강화로 상승 추세를 지속. 다만 브로드컴의 가이던스 부진과 미국 데이터센터

건설 중단 소식 등으로 AI 수익성 및 투자 과열에 따른 우려 유입되며 주가 변동성 확대

 그러나 한국 6월 반도체 수출이 역대 최고 기록을 경신하며 견조한 펀더멘털, 이익 모멘텀을 증명했고, 반도체, IT 업종 투자심리를 지지

 7월 첫째주 실적 가이던스를 공개하는 삼성전자를 필두로 실적 전망 상향 재개될 것으로 예상하며, 단기 노이즈에 따른 변동성은 주도주를 매집할 수 있는 기

회로 판단

 주도주의 쏠림 현상 완화되는 과정에서 실적 대비 주가 저평가와 순환매로 소매(유통), 미디어,교육, 건설,건축관련 등 강세

 다만 미디어,교육, 소매(유통), 유틸리티, 필수소비재 등은 주간 이익 성장률 대비 주가 상승률이 높은 업종으로 단기 급등은 차익실현 압력을 높일 여지

 따라서 밸류에이션 부담에 따른 단기 변동성 경계할 필요

 단기적으로는 실적 대비 저평가/소외주 중심에 순환매 대응 지속할 필요

 화학, 에너지, 철강, 기계, 증권, 건설, 조선, 비철/목재, 상사/자본재 등 실적대비 저평가 수준에 위치.

 동시에 7, 8월 상승추세 재개에 대비한 주도주 매집 전략도 필요. 반도체, 자동차, 2차전지, 전력기기 등



모멘텀상위업종: 소매(유통), 은행, 보험업종순환매전개되며강세뚜렷

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[모멘텀] IT하드웨어, IT가전 등 상승 누적에 따른 과열 부담으로 하락

현재가
(p) 1D 1W 1M 3M 6M 12M YTD

KOSPI 8,161 -5.5 -3.7 17.6 46.1 99.0 190.2 93.7
에너지 7,740 -4.5 -5.2 -2.6 19.0 54.8 102.9 62.4
화학 5,183 -3.5 -7.5 -19.1 8.7 7.3 56.7 15.9

비철,목재 6,638 -3.7 -7.7 -22.6 -25.9 -8.5 39.2 -6.2
철강 2,667 -3.2 -8.2 -22.3 9.1 21.8 40.9 22.9

건설,건축 2,450 -2.9 -8.9 -19.5 14.7 55.5 63.0 61.2
기계 13,331 -4.1 -7.7 -23.9 18.8 39.1 133.7 48.8
조선 9,717 -1.1 -5.8 -15.5 0.8 7.9 46.3 11.5

상사,자본재 6,514 -6.5 -2.8 3.2 30.7 97.4 153.8 87.6
운송 1,784 -1.4 -4.8 -5.9 -8.9 3.0 2.3 1.2
자동차 21,000 -2.2 -5.1 24.5 22.0 72.2 152.1 77.1

화장품,의류 5,575 -1.8 -1.4 -10.9 7.4 9.3 16.1 13.7
호텔,레저 1,907 2.2 1.6 -10.5 -11.1 -15.2 -2.5 -17.5
미디어,교육 553 -1.7 -3.3 -15.5 -30.3 -24.6 -22.3 -29.9
소매(유통) 3,214 -0.4 12.3 11.6 39.5 55.2 68.1 59.5
필수소비재 7,333 0.7 -2.9 -6.6 5.2 6.1 13.2 7.7
건강관리 9,102 -1.8 -5.3 -9.8 -16.5 -13.0 10.7 -14.0
은행 3,380 4.0 9.9 2.1 6.6 23.0 56.5 26.3
증권 3,339 -1.6 -0.4 -13.5 -4.2 48.5 82.1 48.7
보험 18,044 -4.7 9.4 36.3 44.1 71.9 108.5 73.7

소프트웨어 7,736 -3.7 -0.3 13.0 14.7 5.3 26.9 8.0
IT하드웨어 5,712 0.4 -16.5 64.1 219.8 296.0 662.3 316.9
반도체 60,399 -7.9 -3.3 41.4 88.5 231.2 566.1 190.7
IT가전 3,710 -5.9 -9.2 5.6 61.3 75.2 172.9 100.3

디스플레이 884 -5.1 -5.0 16.4 25.8 12.1 56.6 25.4
통신서비스 515 -1.9 2.9 0.4 14.9 37.6 46.8 40.2
유틸리티 1,204 -1.5 -2.9 -17.7 -18.1 -19.4 23.8 -11.3

주요 지수
등락율(%)



6월조정에도IT하드웨어, 반도체, IT가전등은가격부담여전. 미디어/교육, 건강관리, 비철/목재, 유틸리티, 호텔/레저는마이너스수익률

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3월말이후상승국면에서상승폭이컸던IT가전, 반도체, 보험, 상사/자본재등낙폭커. 내수주, 소외주들은상대적으로견조한흐름

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 부담 vs 메리트] 상승폭 컸던 업종들의 낙폭도 커... 상대적 약세, 마이너스 수익률 주목
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12개월선행PER Band,선행EPS 1,056.4pt로상승추세지속 12개월선행PBR Band, 밸류에이션Re-rating 진행중

12개월선행PBR, 1.81배수준으로재차하락

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

12개월선행PER 7.69배, 다시Deep Value 구간으로

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[밸류에이션] 코스피 선행 EPS 상승 추세 지속, 선행 PER 재차 Deep Value 구간으로
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주간이익전망증가상위업종: 건설,건축관련, IT하드웨어, 에너지, 반도체, 소매(유통) 등

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[이익 모멘텀] IT하드웨어, 반도체 등 수출주 이익 모멘텀 유효

증감금액
(억원)

12M Fwd FY1 FY2 FY2/FY1(%) 12M Fwd FY1 FY2 12M Fwd P/E PEG P/B ROE
KOSPI 759.7 666.6 852.9 27.9 1.4 1.1 1.6 106,356 7.8 0.3 1.8 12.9

건설,건축관련 3.9 3.9 3.9 -1.0 6.6 10.8 2.8 2,436 11.3 - 1.0 8.9
IT하드웨어 3.0 2.4 3.6 52.3 2.7 1.9 3.2 791 51.2 1.1 6.8 2.0
에너지 14.6 15.0 14.2 -5.5 2.7 4.8 0.5 3,811 6.6 - 0.9 15.1
반도체 590.1 508.3 671.9 32.2 1.7 1.2 2.0 97,894 5.8 0.2 2.5 17.2

소매(유통) 1.9 1.7 2.0 21.0 1.3 0.9 1.6 236 13.4 0.6 0.6 7.5
보험 9.5 8.6 10.3 19.4 0.8 0.4 1.2 752 13.4 0.7 0.8 7.5
화학 2.6 1.4 3.7 173.1 0.8 1.4 0.6 197 28.5 0.2 1.0 3.5

유틸리티 8.2 7.3 9.2 25.8 0.5 1.0 0.2 435 4.7 0.2 0.5 21.5
기계 5.4 4.7 6.2 31.9 0.4 0.4 0.5 242 38.8 1.2 5.2 2.6

화장품,의류,완구 3.4 3.2 3.7 17.4 0.2 0.2 0.2 83 11.8 0.8 1.4 8.5
조선 9.7 8.8 10.5 18.4 0.2 0.2 0.2 220 14.1 0.8 3.1 7.1
증권 12.5 13.2 11.9 -9.2 0.2 0.3 0.1 285 7.5 - 1.2 13.4
은행 22.4 21.9 23.0 5.1 0.1 0.1 0.1 275 7.9 1.4 0.7 12.6

건강관리 4.5 4.2 4.9 16.1 0.1 0.1 0.1 31 25.9 1.5 2.9 3.9
상사,자본재 13.2 11.7 14.7 25.4 0.0 0.0 0.0 50 21.4 0.8 1.7 4.7
비철,목재등 1.5 1.5 1.5 -3.0 0.0 0.0 0.0 0 18.2 - 1.7 5.5
미디어,교육 0.4 0.3 0.4 40.7 0.0 0.0 0.0 0 21.8 0.3 1.5 4.6
통신서비스 3.5 3.4 3.7 9.1 0.0 -0.1 0.0 -7 12.1 1.3 1.0 8.3

운송 4.7 4.1 5.3 30.0 0.0 1.0 -0.8 -12 10.9 0.4 0.8 9.2
철강 2.6 2.2 3.0 34.2 -0.1 -0.1 0.0 -13 14.1 0.4 0.5 7.1

필수소비재 3.8 3.6 4.0 11.0 -0.1 -0.3 0.0 -42 11.5 1.0 1.2 8.7
자동차 27.3 25.9 28.7 10.7 -0.2 -0.3 -0.1 -599 9.9 0.9 0.9 10.1

소프트웨어 6.6 6.1 7.0 15.2 -0.2 -0.3 -0.2 -147 19.0 1.2 1.6 5.3
IT가전 3.1 2.3 3.9 70.0 -0.8 -0.6 -0.9 -253 51.8 0.3 2.4 1.9

호텔,레저서비스 0.6 0.6 0.7 22.6 -0.9 -1.2 -0.7 -58 11.9 0.5 1.0 8.4
디스플레이 0.7 0.4 1.0 125.5 -3.4 -12.9 1.4 -252 9.8 0.1 0.9 10.2

업종
순이익 컨센서스(조원) 주간변화(%) 밸류에이션 (12M Fwd.)



이익성장대비밸류에이션부담: 미디어,교육, 소매(유통), 유틸리티, 필수소비재등

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가 수준] 에너지, IT하드웨어, 보험 등 이익 성장에도 수익률 부진

업종
12M Fwd 수익률 OP변화율-수익률 12M Fwd 수익률 OP변화율-수익률 12M Fwd 수익률 OP변화율-수익률

KOSPI 1.4 -0.9 2.4 7.5 30.6 -23.1 67.1 48.8 18.3

IT가전 -0.8 -9.2 8.4 2.0 -5.6 7.7 44.1 27.2 16.9

자동차 -0.2 -8.2 7.9 0.7 -9.8 10.4 -2.0 17.6 -19.7

에너지 2.7 -5.0 7.7 43.7 -5.4 49.1 135.9 22.8 113.1

소프트웨어 -0.2 -7.2 7.0 1.6 7.8 -6.1 2.4 11.1 -8.7

IT하드웨어 2.7 -2.8 5.5 13.9 53.0 -39.1 45.2 281.0 -235.8

보험 0.8 -4.7 5.5 12.1 22.4 -10.3 13.8 45.0 -31.2

디스플레이 -3.4 -8.6 5.2 2.0 -1.9 3.9 -7.8 22.4 -30.1

비철,목재등 0.0 -4.5 4.5 -5.5 -19.9 14.4 -4.1 -26.4 22.3

은행 0.1 -4.2 4.3 0.8 2.2 -1.5 3.5 2.6 0.9

증권 0.2 -2.9 3.1 4.4 -13.6 17.9 17.1 -10.4 27.5

철강 -0.1 -3.1 3.1 2.7 -21.6 24.4 6.3 4.3 2.0

건강관리 0.1 -2.6 2.6 1.6 -8.3 9.9 9.5 -18.3 27.7

조선 0.2 -1.7 1.9 6.4 -13.0 19.4 15.1 -4.6 19.7

반도체 1.7 0.6 1.1 8.4 11.3 -2.9 96.5 96.6 -0.1

건설,건축관련 6.6 5.8 0.9 8.6 -11.3 19.8 34.2 15.5 18.6

통신서비스 -0.0 -0.6 0.6 0.1 -3.7 3.8 0.3 13.7 -13.5

상사,자본재 0.0 0.2 -0.1 2.9 -6.3 9.2 2.8 0.9 1.8

화학 0.8 1.4 -0.6 9.4 -11.9 21.3 155.6 15.9 139.7

기계 0.4 1.4 -0.9 3.9 -21.2 25.1 12.0 14.8 -2.8

호텔,레저서비스 -0.9 0.9 -1.8 2.5 -0.9 3.4 0.7 -10.7 11.4

화장품,의류,완구 0.2 2.1 -1.8 1.4 -2.9 4.3 11.3 5.1 6.2

운송 -0.0 2.4 -2.4 2.8 -10.7 13.5 -4.9 -3.8 -1.2

필수소비재 -0.1 2.8 -2.9 1.7 -5.5 7.2 5.5 5.2 0.3

유틸리티 0.5 4.0 -3.5 -18.1 -5.8 -12.2 -33.8 -16.8 -17.0

소매(유통) 1.3 7.6 -6.4 0.4 16.1 -15.8 19.2 58.8 -39.6

미디어,교육 0.0 7.0 -7.0 7.2 -0.8 8.0 -11.6 -29.7 18.1

주간변화 (%) 월간변화 (%) 3M 변화 (%)



실적개선+ 실적대비저평가 : 에너지, 반도체, 2차전지, 비철/목재, 건강관리, 화학, 조선, 호텔/레저, 화장품/의류, 미디어/교육등11개업종저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행EPS 상승에도주가부진 :반도체, 에너지, 2차전지, 비철/목재, 화학, 건설, 증권, 조선, 기계등. 유틸리티, 미디어/교육등EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 단기 조정으로 12월 16일 이후 실적대비 저평가 업종 11개로 증가
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실적개선+ 실적대비저평가 : 화학, 에너지, 2차전지, 건강관리, 건설, 증권등. 반도체실적대비고평가영역. 2차전지, 자동차등변동성경계

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

EPS 상승에도주가약세 : 에너지, 화학, 2차전지, 건설, 증권, 화장품/의류, 건강관리등. 유틸리티, 미디어/교육, 디스플레이, 운송등EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 3월 31일 저점 이후 실적대비 저평가 업종 10개. 고평가는 다소 완화
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트럼프 대통령의 14일 이란 합의 서명 발언, 그 어느 때보다 높아진 합의 가능성

 중동 내 군사적 충돌이 지속되고 미국-이란 협상 지연이 장기화되며 중동 불확실성이 확대되었던 상황. 그러나 트럼프 대통령이 대이란 공격 계획을 철회하

고 이란과의 종전 협상이 최종 조율 단계에 진입했다고 밝히면서 합의 가능성에 다시 무게

 트럼프 대통령은 13일 현지시간으로 이란과의 합의가 다음날 서명될 예정이라고 밝히며 협상 기대감 더욱 확대. 트럼프 대통령은 과거 JCPOA와 달리 이란

의 핵무기 보유를 차단하는 장치가 될 것이라고 설명했고, 서명 직후 호르무즈 해협이 개방될 것이라고 언급

 이란과 파키스탄 측에서도 합의 기대감을 확산시키는 발언이 이어짐. 이란 외무장관은 미국과의 합의가 그 어느 때보다 가까워졌다고 평가했고, 파키스탄

총리도 미국과 이란이 평화 합의의 최종 문안에 도달했으며 전자서명을 준비 중이라고 밝힘. 다만 이란 외무부 대변인은 14일 서명 가능성에는 선을 그으며,

며칠 내 서명 가능성은 배제하지 않지만 정확한 시점에는 신중해야 한다고 언급

 종전 협상에서 호르무즈 해협 재개방, 이란 제재 완화, 동결자산 해제, 핵 프로그램 협상 등이 핵심 쟁점. 미국은 이란의 핵 물질 제한을 강조하는 반면, 이란

측은 제재 완화와 자산 해제를 우선하고 있어 양측의 입장 차이는 여전. 그럼에도 미국은 중간선거를 앞두고 전쟁 장기화에 따른 정치적 부담이 커지고 있고,

이란은 원유 수출 차질과 생산능력 훼손 리스크를 감안하기 어려움. 따라서 미국-이란 합의는 14일이 아니더라도 빠른 시일 내에 성사될 가능성이 높음

트럼프대통령14일합의서명예정, 이란핵물질폐기할것

자료: Truth Social, 대신증권 Research Center

종전합의기대감확대되며90달러를하회한국제유가

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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미국과 이란 합의 임박, 트럼프 대통령 14일 합의에 서명할 예정

이란외무부장관, 그어느때보다MOU 체결가까워져

자료: AA, 대신증권 Research Center

파키스탄총리, 그어느때보다평화협정에가까워져

자료: X, 대신증권 Research Center

트럼프대통령14일합의서명예정, 이란핵물질폐기할것

자료: Truth Social, 대신증권 Research Center

• 미국-이란합의는내일(14일) 서명할예정

• 서명즉시호르무즈해협은모두에게개방될것

• 이란의핵물질은회수후 희석처리및폐기할것



양측이제시한협상안

자료: The JoongAng, 대신증권 Research Center
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[1차 협상] 협의 가능성에 주목했으나, 핵 합의 문제로 협상 결렬

미국, 이란이핵포기를거부했으며,미국으로복귀

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

이란,미국의핵포기제안을거부하며협상결렬

자료: WSJ, 대신증권 Research Center

미국 순번 이란

현재 핵 능력 해체 1 영구적 종전 요구

핵무기 개발 포기 서약 2 NPT 내 우라늄 농축 권리 인정

우라늄 농축 금지 3 역내 분쟁 전면 종료

농축우라늄 IAEA에 인도 4 헤즈볼라에 대한 공격 중단

나탄즈/이스파한/포르도 시설 해체 5 대이란 제재 전면 해제

IAEA의 이란 접근권/감독권 보장 6 호르무즈 해협 항행 보장 체계 구축

대리 세력 이용 정책 포기 7 호르무즈 해협 봉쇄 해제/항로 재개

대리 세력에 대한 지원 중단 8 선박당 200만달러 통행료 부과

호르무즈 해협 개방 유지 9 통행료 수익 오만과 분배

미사일 사거리/수량 제한 10 통행료를 전후 복구 비용 활용

미사일 사용 자위 목적 제한 11 -

대이란 제재 완전 해제 12 -

민간 핵 프로그램에 대한 미국 지원 13 -

스냅 백 조항 폐지 14 -

미공개(예상: 해협 통행료 결제 통화) 15 -
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절반의 휴전협상. 레바논 전선에서 군사적 충돌 지속, 호르무즈 해협 봉쇄 여전. 핵 협상 난항

실질적인휴전합의인가? 휴전협상에도불구하고레바논전선에서군사충돌은격화되고, 호르무즈해협봉쇄는지속, 이란핵협상은노딜... 

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center
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미국과 이란 간 Red Line 충돌. 좁힐 수 있을까?

미국15개요구안과이란10개요구안중첨예하게대립중인핵프로그램해체vs 인정, 호르무즈해협개방여부, 제재및자산동결방식...

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center



트럼프지지율저조한상황, 민주당우위구도지속

자료: Axios, Reuters, WSJ, 대신증권 Research Center
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[미국 내 반응] 트럼프의 정치적 부담은 확대, 미국의 목적은 중국의 미국산 원유 구입 확대

미국인61%가이란에대한군사력사용실수라고응답

자료 : WP, 대신증권 Research Center

중국에미에너지구매권할것이라밝힌베센트, 결국전쟁은수단일뿐

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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호르무즈해협을통과하는원유는대부분중국, 한국, 일본등아시아향

자료: Reddit, 대신증권 Research Center
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이란 사태의 최대 피해는 중국과 동아시아, 미국산 원유를 고민해야 하는 중국

걸프만의원유, LNG의존도가가장높은지역은중국

자료: EIA, 대신증권 Research Center

미국은중국에미국산원유를구매할것을제안

자료: WSJ, 대신증권 Research Center
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베네수엘라와이란. 글로벌석유매장량1, 3위국가의미국개입

자료: BBC, OPEC+, 대신증권 Research Center
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미국의 중국 핵심 교역국 제재로 난처해진 중국

중국의일대일로계획의핵심지역인이란

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

이란의지정학적위치
• 중국 일대일로 사업에서 육상

실크로드의 Choke Point
• 원유와 군수계약에 있어

러시아 & 중국과의 교역 활발

베네수엘라와이란의공통점
• 중국-러시아와 밀접한 자원-군사적 교류
• ‘그림자 함대’의 석유 공급 차단

중국원유수입중제재국가원유비중약40%

자료: JODI, OPEC, 중국통계국, Kpler, 대신증권 Research Center

15

20

25

30

35

40

45

0

1

2

3

4

5

6

10 12 14 16 18 20 22 24 26

(백만b/d) (%)

러시아산 수입량 (좌) 
이란산 수입량 (좌)
베네수엘라산 수입량 (좌) 
중국 원유 수입 중 제재 국가 원유 비중 (우)



72

경기 침체로 부담이 가중된 중국, 임계치에 근접하는 중

중국정유제품수출증가율하락추세예상

자료: 중국해관총서, 대신증권 Research Center

중국항만원유재고량감소추세

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국부동산경기침체로둔화된내수소비

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국당국정유사들에석유제품수출금지

자료: Bloomberg, Reuters, 대신증권 Research Center
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중동지역지정학적리스크및무력충돌시평균5거래일이내에증시정상화. 다만, 원자재가격변동성확대시약세압력확대불가피

자료: LSEG, Fnguide, 대신증권 Research Center
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지정학적 리스크 영향력은 단기적 영향, 다만 원자재 가격 변동성 확대 & 장기화 국면은 경계

• 중동지정학적리스크의영향력약화. 2010년이후중동지정학적리스크확대국면에서증시는단기변동성확대그침
• 다만, 지정학적리스크장기화& 원자재가격변동성이커질경우증시변동성확대불가피
• 이번사자의포효작전도장기화여부, 호르무즈해협봉쇄여부에따라원자재가격및증시흐름이결정될전망

사건명 발생일자

T+0 T+1 T+2 T+3 T+5 T+10 T+20 T+40 T+60 T+90 T+0 T+1 T+2 T+3 T+5 T+10 T+20 T+40 T+60 T+90

9/11 테러 01.9.11 0.00 -4.92 -5.47 -7.00 -11.60 -4.72 -0.08 2.54 6.02 3.21 -1.84 -13.64 -9.35 -12.43 -11.95 -14.27 -7.83 2.68 18.01 30.49

아프가니스탄
침공

01.10.7 0.16 -0.67 -1.20 1.06 2.06 0.36 1.64 6.53 8.54 2.49 0.26 -0.90 1.39 0.56 3.15 5.47 9.97 28.61 38.56 47.74

이라크 전쟁 03.3.20 0.19 2.49 -1.12 0.08 -0.63 0.28 2.24 8.31 14.24 12.31 4.92 6.27 5.18 2.44 1.38 0.64 13.09 14.32 21.44 29.75

이스라엘-

레바논 전쟁
06.7.12 -1.09 -2.38 -2.85 -2.99 -1.00 -0.32 -0.52 2.18 6.11 9.75 -0.29 -1.19 -3.48 -3.48 -5.14 -1.64 1.11 4.35 3.96 8.62

아랍의 봄 10.12.17 0.08 0.34 0.94 1.28 1.12 1.19 4.05 6.94 4.94 7.60 0.85 0.55 1.39 1.44 1.01 2.08 4.92 -1.60 -2.67 9.39

리비아

NATO 개입
11.3.19 0.43 1.94 1.57 1.87 3.15 4.61 3.61 5.03 -0.22 5.60 1.13 2.27 2.79 2.71 4.85 8.27 9.26 8.22 4.47 10.83

시리아

화학무기 공격
13.8.21 -0.58 0.28 0.67 0.27 -1.05 0.04 4.43 4.19 7.85 10.95 -1.08 -2.05 -0.94 0.00 -0.18 2.39 6.24 7.77 4.01 6.02

크림반도 병합 14.3.18 0.72 0.10 0.71 0.41 0.37 1.44 -0.85 2.08 4.95 6.71 0.66 0.53 -0.42 0.38 0.71 3.34 3.36 2.87 4.37 5.26

솔레이마니 암살 20.1.3 -0.71 -0.36 -0.63 -0.15 0.23 2.20 -0.99 -9.32 -21.99 -10.07 0.06 -0.92 0.02 -1.10 1.44 3.47 -2.58 -8.65 -21.03 -10.54

러시아-

우크라이나 전쟁
22.2.24 1.50 3.77 3.51 1.91 3.27 0.81 6.97 3.98 -7.68 -10.42 -2.60 -1.57 -0.75 -0.75 1.01 -1.44 0.37 0.32 -4.68 -14.23

하마스 이스라엘

 기습
23.10.7 1.18 1.82 2.35 2.79 1.63 -0.80 2.35 7.90 12.02 18.05 0.21 0.21 -0.04 1.93 2.19 -1.19 -1.47 4.22 10.47 9.02

미드나잇

해머 작전
25.6.22 -0.22 0.74 1.86 1.86 3.21 4.99 5.28 7.84 10.09 13.56 1.48 1.23 4.23 4.38 2.63 2.57 7.06 8.33 14.03 32.37

0.14 0.26 0.03 0.12 0.06 0.84 2.34 4.02 3.74 5.81 0.31 -0.77 0.00 -0.33 0.09 0.81 3.63 5.95 7.58 13.73평균 (12개)

S&P500 누적수익률 (%) KOSPI 누적수익률 (%)
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우려를 키우는 점은 결국 유가, 고유가로 인한 주식시장 버블 붕괴 & 경기침체로 이어질 가능성

유가상승은결국원화약세요인으로작용

자료:LSEG, 대신증권 Research Center

100 달러이상의고유가장기화되면리세션우려커질듯

자료:LSEG, 대신증권 Research Center
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자료: CEIC, 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
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[유정 폐쇄 우려] 종전 협상 지연 장기화로 영구적인 생산성 훼손 우려 부각

이라크, 이란, 쿠웨이트등영구적생산성훼손되기시작

자료: TGS, OPEC, 대신증권 Research Center

증산+ 수출재개시뒤늦게확인될생산성훼손

자료: JODI, OPEC, Saudi Aramco, 대신증권 Research Center

5월말이면포화될이란저장고, 유정폐쇄가능성높음

자료: Aljazeera, 대신증권 Research Center

워터코닝현상으로영구적생산성훼손

자료:TGS, 대신증권 Research Center
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시나리오 분석에 근거한 금융시장 전망. 현재 수준에서는 KOSPI, 위험자산 비중확대 전략 유효

다양한변수가존재하는미국, 이스라엘합동이란공습작전. 상황전개와분쟁완화시점에근거한시나리오별투자전략제시

자료: 대신증권 Research Center

‘사자의 포효
(Lion’s Roar)’ 
예상 시나리오

금융시장 예상 흐름 및 투자전략 제안

예상 소요 기간 유가 등 상품시장 경제 및 외환시장 금리 및 채권시장 주식시장 대응 전략

예상

시나리오

1. 초단기 1주일 전후
유가 10~15%↑

(협상 재개 및 OPEC+ 
증산으로 조기 안정)

실물 경제 영향無
달러-원 1,470원대

급등 이후 빠르게 안정

TB 10년 금리 4.0% 
하향 돌파, 추가 하락

KOSPI & 글로벌 증시
5% 내외 조정 이후

상승 추세 재개

주식, 원화 비중확대
원유 비중축소

2. 단기 1~3개월 이상
유가 15~20%↑

(친미 vs. 시아파 전쟁 격
화, 홍해 봉쇄 영향↑)

경기/물가 불확실성 ↑
달러-원 1,480원까지

상승 후 점차 안정

TB 10년 금리
3.7~3.8% 영역까지

하락

KOSPI & 글로벌 증시
10% 내외 조정 이후

분위기 반전 모색

변동성을 활용한
주식, 원화 비중확대

원유 비중축소

3. 중기 6개월 이상

유가/곡물 30% 이상↑
(친미 수니파 참전, 

호르무즈 해협
불가항력 발생)

물가 ↑, 경제 ↓
달러-원 1,480선 상회

이후 더딘 안정.
1,400원대 중반 지속

TB 10년 금리
3.5~3.6%대

(금리인하 개시 전저점) 
진입

KOSPI & 글로벌 증시
20% 내외 조정 이후

지지력 테스트. 
분위기 반전까지 시간 필요

원유, 곡물, 달러
비중확대

주식, 원화 비중축소

4. 장기 1년 이상
고유가($100) 장기화

(중동 전쟁 확전 속 이란 내
분리주의 발생)

스테그플레이션 우려
달러-원 1,500선 돌파 이
후 1,400원대 후반에서 등

락 지속

TB 10년 금리 3.2%까지
하락(기준금리 중립금리

수준(3.0%)까지 인하 예상)

KOSPI & 글로벌 증시
30% 이상 조정.

대세 하락 국면 전개

원유, 곡물, 달러, 채권
비중확대

주식, 원화 비중축소

KOSPI 선반영
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스페이스X IPO 흥행 여부, AI 모멘텀의 시험대

 스페이스X는 공모가를 135달러로 확정한 뒤 첫 거래일 약 19% 급등하며 마감. 공모액은 750억달러, 상장 직후 시가총액은 약 2.1조에 달해 기존 최대

IPO였던 사우디 아람코를 크게 웃도는 규모이며, 상장과 동시에 S&P500 내 시가총액 순위 7위를 확보

 이번 상장의 목적은 자본 확충, 누적 적자 보전, 부채 상환 등 재원 확보에 있음. 또한 스페이스X는 2028년까지 급증할 AI 인프라 및 우주 사업 설비투자가

예정되어 있어 추가적인 자본 조달이 필요할 가능성 높음

 다만 높은 밸류에이션에 대한 부담은 여전. 스페이스X의 2025년 기준 PSR은 약 94배로 S&P500 평균을 크게 상회하며, 현재 기업가치는 AI 부문의 초

고속 성장 기대를 강하게 선반영. 그러나 Grok의 낮은 시장 점유율, 궤도 AI 컴퓨팅의 기술적 난제, 대규모 CapEx 부담도 혼재

 이에 주가가 안정적으로 유지되지 못한다면 AI 산업 전반의 과열 논란과 증시 변동성 확대를 자극할 가능성. 하반기 대형 IPO의 상당 부분이 AI 관련 기업에

집중되어 있는 점도 변동성을 확대할 여지. AI 산업 전반의 투자심리가 변동하며 공모 부진이나 상장 후 주가 약세로 이어져 AI 업종 전반 차익실현 압력으

로 작용할 가능성 존재

 국내 증시도 AI 모멘텀을 강하게 반영하고 있는 만큼, 스페이스X 주가 흐름에 연동될 가능성 충분. 한편 미래에셋은 스페이스X 공모 물량을 확보하지 못했

고, 이에 따라 청약 증거금을 전액 환불. 이에 ETF 편입을 계획하던 국내 운용사 계획에 차질이 생겼으며, 투자심리 훼손에 따른 주가 변동성 불가피할 예정

스페이스X 상장첫날19% 급등,개인투자자참여활발

자료:WSJ, 대신증권 Research Center

자본확충, 부채상환, CapEx확대로자본조달이필요한스페이스X

자료: 스페이스X, 대신증권 Research Center

구분 금액(백만 달러)

상환전환우선주 7,049

보통주 34,533

자본금 6

자본잉여금(주식발행초과금) 74,083

이익잉여금(누적 적자) -41,311

기타포괄손익누계액 1,755

총 자기자본 41,582



스페이스X 상장첫날19% 급등,개인투자자참여활발

자료: WSJ, 대신증권 Research Center

스페이스X 누적적자로자기자본416억달러로감소

자료: 스페이스X, 대신증권 Research Center
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스페이스X 상장 첫날부터 급등, 대규모 자본 조달이 필요했던 스페이스 X

미래에셋은스페이스X 물량확보실패

자료: 국내 언론, 대신증권 Research Center

CapEx규모확대에따른추가조달필요할수도

자료: 국제금융센터(재인용), 대신증권 Research Center

구분 금액(백만 달러)

상환전환우선주 7,049

보통주 34,533

자본금 6

자본잉여금(주식발행초과금) 74,083

이익잉여금(누적 적자) -41,311

기타포괄손익누계액 1,755

총 자기자본 41,582
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스페이스X 공모가 135달러, 공모액 750억 달러, 역대 최대 규모 규모 경신

과거공모액 100억달러이상 IPO와 증시영향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
주: M5(애플, MS, 알파벳A, 아마존, 엔비디아), M6(애플, MS, 알파벳A, 아마존, 엔비디아, 테슬라) 

기업 상장일
공모가

($)
공모액
($Bil)

공모가 시총
($Bil)

공모비율
(%)

수익률(%)

T -3M T – 1M T- 7D T T + 7D T + 1M T + 3M

비자
(V)

08.03.19 44 17.9 ~37 ~52

종목 13.2 22.1 49.9

S&P500 12.5 -3.7 -0.8 3.3 7.1 4.0

M5 -26.0 -2.9 0.2 2.9 11.9 12.9

제너럴 모
터스

(GM)
10.11.18 33 18.1 ~50 ~32

종목 -1.1 -1.3 7.5

S&P500 -10.5 2.6 -1.4 -0.6 4.2 11.7

M6 18.4 2.3 -2.8 1.0 5.7 7.8

메타
(META)

12.05.18 38 16.0 ~104 ~15

종목 -16.5 -17.8 -48.0

S&P500 5.2 -6.5 -4.3 1.7 3.8 9.3

M7 48.4 42.6 42.2 -4.8 -3.7 -8.4

알리바바
(BABA)

14.09.19 68 21.8 ~168 ~15

종목 -3.7 -0.8 6.5

S&P500 -2.4 1.2 1.3 -1.4 -5.3 2.5

M7 12.5 3.0 0.4 -1.1 -5.4 -2.6

리비안
(RIVN)

21.11.10 78 11.9 ~67 ~18

종목 45.0 13.8 -39.5

S&P500 -4.0 6.5 -0.3 0.9 1.4 -2.7

M7 10.1 10.9 -1.1 2.4 5.2 -4.6

스페이스X
[SPCX]

26.06.12 135

75.0 / 
초과 배정
옵션 사용
시 86.2

~1750 ~30



상장전5번중4번은약세기록. 상장이후20거래일에는5번중4번상승, 평균수익률3%. 40일전후에서고점형성하며하락반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

과거대형 IPO 당시KOSPI는10일전후부터하방압력확대.상장이후분위기반전, 상승탄력강화. 40일전후고점형성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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KOSPI는 상장 10일 전부터 하방 압력 확대, 상장 이후 상승 반전하면서 2개월 뒤 전고점 돌파
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(상장일 = 100) 대형 IPO 전후 KOSPI 추이

평균

10거래일
전후부터

하방압력확대

상장이후
상승재개, 
전고점돌파

기업
KOSPI 수익률(%)

T - 40D T-20D T-10D T+10D T+20D T+40D T+60D T+120D

비자 -6.9 -4.0 -3.4 4.9 9.0 15.5 9.4 -11.0 

GM 4.9 2.8 -0.8 -1.7 4.2 9.4 3.2 9.1 

메타 -13.7 -12.2 -11.6 3.5 6.1 2.2 9.8 6.8 

알리바바 1.7 -0.8 0.1 -1.6 -6.7 -4.2 -7.3 -1.2 

리비안 -7.9 -0.5 -3.3 1.4 2.4 -0.3 -6.3 -9.7 

평균 -4.4 -3.0 -3.8 1.3 3.0 4.5 1.8 -1.2 



81

대형 IPO 이후 거래대금과 시가총액은 상승하는 경향

거래대금비중변화(상장일거래대금대비)

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

시가총액비중변화(S&P500 시가총액대비)

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

기업

거래대금(%)

T + 7D T + 1M T + 3M

비자
(V)

22.8 3.6 6.8

제너럴 모터스
(GM)

6.5 7.5 2.0

메타
(META)

10.1 5.8 13.5

알리바바
(BABA)

11.3 3.5 9.9

리비안
(RIVN)

84.7 9.2 6.6

기업

시가총액(%)

T + 7D T + 1M T + 3M

비자
(V)

0.71 0.79 1.18

제너럴 모터스
(GM)

0.46 0.44 0.44

메타
(META)

0.62 0.60 0.37

알리바바
(BABA)

1.22 1.25 1.43

리비안
(RIVN)

0.32 0.25 0.14



올해하반기대규모IPO 예정기업

자료: 대신증권 Research Center

상장직후시가총액상위권에위치

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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Big 3의 IPO는 역대급 규모, 시가총액으로도 미국 증시 내 상위권에 위치

공모액기준으로역대최대규모를달성

자료: 국제금융센터, 대신증권 Research Center

공모액상위기업상장직후시가총액

자료: 국제금융센터(재인용), 대신증권 Research Center
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미국IPO시장역대최대규모달성

자료: 국제금융센터(재인용), 대신증권 Research Center

미국주식시장투자예탁금은감소

자료: 국제금융센터(재인용), 대신증권 Research Center
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대규모 IPO로 자금 흡수 우려 있지만, 시중 자금은 충분

공모액2,400억달러규모, 주식시장활황과고금리가배경

자료: 대신증권 Research Center

감소된투자예탁금은고금리환경속MMF 등으로이동

자료: FRED, 대신증권 Research Center
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과거 대규모 IPO 사례

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center 자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

상장일 기업
공모가
(& Bil)

공모액
($ Bil)

공모가 시총
($ Bil)

공모 비율
(%)

1 04.08.19 Google 85 1.9 ~23 ~7

2 07.06.22 Blackstone 31 4.8 ~33 ~14

3 08.03.19 Visa 44 17.9 ~37 ~52

4 10.11.18
Gneral
Motors

33 18.1 ~50 ~32

5 12.05.18
Facebook/

Meta
38 16.0 ~104 ~15

6 14.09.19 Alibaba 68 21.8 ~168 ~15

7 17.03.02 Snap 17 3.4 ~24 ~17

8 19.05.10 Uber 45 8.1 ~76 ~11

상장일 기업
공모가
(& Bil)

공모액
($ Bil)

공모가 시총
($ Bil)

공모 비율
(%)

9 20.09.16 Snowflake 120 3.4 ~33 ~10

10 20.12.09 DoorDash 102 3.4 ~39 ~10

11 20.12.10 Airbnb 68 3.5 ~47 ~8

12 21.03.11 Coupang 35 4.6 ~60 ~8

13 21.06.30 DiDi Global 14 4.4 ~61 ~7

14 21.07.29 Robinhood 38 2.1 ~32 ~7

15 21.11.10 Rivian 78 11.9 ~67 ~18

16 23.09.14
Arm 

Hodlings
51 4.9 ~55 ~9
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케빈 워시 체제 첫 FOMC, 매파적 동결과 점도표/소통 변화 여부에 주목

 6월 18일 새벽 3시(한국 시간) FOMC 결과 공개, 기준금리 동결 가능성 우세. 중동 사태가 장기화되며 에너지발 인플레이션 압력 우려가 부각되고, 고용이

견조한 흐름을 유지하고 있어 금리인하에 나설 명분은 제한적. 다만 Core 물가의 전가 압력이 제한적이고, 최근 고용 호조도 일시적일 수 있다는 점에서 매

파적 동결이 유력할 전망. 그러나 트럼프 대통령이 지속적으로 금리인하를 요구하고 있으며, 친 트럼프 인사인 케빈 워시가 이를 수용할 가능성도 배제할 수

없음. 또한 케빈 워시는 AI 확산에 따른 생산성 재고가 물가 압력을 완화할 수 있다고 주장한 바 있어 기준금리 인하를 정당화할 가능성도 존재

 이번 FOMC에서 점도표를 통해 26년 금리동결을 시사할 것으로 예상되는 상황에서 27년 금리인상을 시사할지가 관건. 시장은 이미 12월 금리인상을 예

상하고 있어 실질적인 충격은 제한적이겠지만, 연준까지 매파적으로 돌아섰다는 심리적 압박으로 인한 금융시장 변동성 확대 경계. 만약, 26년 1회 금리인

하 유지시 서프라이즈 모멘텀이 될 수 있고. 26년, 27년 금리 사이클을 시사한다면 증시 충격은 생각보다 클 수 있음. 기자회견에서 케빈워시가 1) 금리인

상을 명시적으로 언급하는지, 2) QT 속도조절을 공식화하는지, 3) 완화 편향을 공식적으로 철회하는지, 4) 인플레이션 고착화를 인정하는지 여부를 주목

 한편 이번 회의는 케빈 워시가 연준 의장으로 처음 참여하는 FOMC라는 점에서, 연준의 시장 소통 방식 변화 여부도 중요. 워시는 점도표와 포워드 가이던스,

회의 후 기자회견 등 기존 커뮤니케이션 체계에 회의적인 입장을 보임. 연준이 시장에 지나치게 구체적인 정책 신호를 제공하면서 정책 경로가 고착되고 시

장이 연준 발언에 지나치게 의존한다고 설명. 또한 FOMC 회의 후 기자회견과 잦은 연준 인사 발언이 시장에 혼선을 키운다고 언급, 시장은 현행 기자 회견

과 점도표의 유용성을 인식하고 있으며, 워시 체제 하에서 소통 축소 가능성 경계. 반면 일각에서는 정책 유연성을 회복하는 계기가 될 수 있다고도 평가. 워

시가 급격한 개편을 추진할 경우 연준 위원들과의 대립으로 이어져 통화정책 표결에서 고립될 수 있어 첫번째 회의에서 급진적 변화는 쉽지 않다고 판단

6월FOMC 금리동결가능성유력, 연내금리인상가능성높아

자료: CME, 대신증권 Research Center

연준의소통을축소하려는케빈워시연준의장

자료: 대신증권 Research Center
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[6월 FOMC] The New Era : 제17대 연준의장 케빈 워시의 첫 리트머스 시험대

케빈워시시대의개막과새로운시대의시작을알리는6월FOMC

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center



연준의독립성을강조한케빈워시

자료: WSJ, 대신증권 Research Center

대차대조표는점진적으로축소, 금리중심통화정책

자료: 대신증권 Research Center
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청문회에서 연준의 독립성, 대차대조표 축소, AI와 암호화폐에 대한 긍정적 입장을 제시

AI는생산성제고에기여할잠재력에집중해야

자료: 대신증권 Research Center

암호화폐에대해개방적인태도를보임

자료: 대신증권 Research Center



연준의소통을축소하려는케빈워시연준의장

자료: 대신증권 Research Center

케빈워시는점도표가정책오류를확대한다고생각

자료: 대신증권 Research Center

88

연준의 소통 축소가 이뤄진다면 시장에 대한 충격은 적지 않아…

시장은포워드가이던스에대해높은의존도를가짐

자료: 대신증권 Research Center

연준의투명성1994년으로회귀할가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[6월 FOMC] 직면한 매크로 환경이 만만치 않아... CPI 4.2%, PPI 6%, 내부 분열...

케빈워시시대의개막과새로운시대의시작을알리는6월FOMC

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

연준의물가 목표에서크게 벗어나있는물가 수준. PPI 상승 압력 확대

내부 균열이심화되는상황에서케빈워시의스탠스및 내부 봉합 여부중요



미국기준금리동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국국채금리동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[6월 FOMC] 기준금리 동결은 기정사실화. 연내 금리인상 가능성을 반영할 수 있을까?

6월FOMC 금리동결가능성유력, 연내금리인상가능성높아

자료: CME, 대신증권 Research Center
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[연준 위원 발언] 중동 사태에 따른 인플레이션 압력을 우려, 금리 인상 기조도 늘어나

4월FOMC 이후연준위원들의주요발언

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

위원(직책) 날짜 주요 내용 / 최근 발언

닐 카시카리
미니애폴리스

연은 총재

5월 4일
5월 29일

• 현재 정책은 양대 책무의 리스크 균형을 잡기에 적절한 위치
• 인플레이션은 올해 약 3% 수준, 2027년 2% 복귀 예상. 관세·에너지 효과가 사라지면 물가 둔화 가능
• 당장 금리인상이 필요하다고 결정하긴 이르지만, 인플레이션 상승과 기대 인플레이션 이탈 리스크를 더 주시

베스 해먹
클리블랜드
연은 총재

5월 1일
6월 2일

• 물가 상방 리스크와 성장·고용 하방 리스크가 동시에 존재한다고 언급
• 최근 추세가 지속되면 곧 행동이 적절할 수 있으며, 고용보다 지속적 인플레이션 리스크가 더 우려

존 윌리엄스
뉴욕 연은 총재

5월 4일
6월 4일

• 올해 인플레이션은 약 3%, 2027년에는 2% 목표로 복귀할 것으로 전망. 실업률은 4.25~4.5% 범위에 머물 것으로 예상
• 중동 사태에 따른 에너지·비에너지 투입비 상승, 공급망 차질이 물가와 성장 양쪽에 부담
• 현재 정책이 적절하고, 금리를 바꿔야 할 명확한 논거는 없다고 재확인

알베르토 무살렘
세인트루이스

연은 총재

5월 6일
5월 28일

• 인플레이션이 2% 목표를 의미 있게 웃도는 가운데, 금리를 당분간 동결하거나 경우에 따라 인상할 가능성 언급
• AI가 생산성을 높여 인플레이션을 낮출 것이라고 전제하는 것은 위험

오스탄 굴스비
시카고 연은 총재

5월 6일
5월 8일

• 고유가가 장기화될 경우 기업들의 투입재 재고가 소진되며 공급망 압력이 커질 수 있다고 평가
• 현재는 스태그플레이션 충격이라기보다 인플레이션 충격에 가깝지만, 길어질수록 우려가 커진다고 언급
• 고용은 좋다고 보긴 어렵지만 안정적이며, 물가는 최근 잘못된 방향으로 가고 있다고 평가

메리 데일리
샌프란시스코

연은 총재

5월 7일
6월 4일

• 2% 물가 목표 복귀 의지를 재확인. 다만 에너지 가격 급등이 중장기 인플레이션 기대를 높이는 증거는 없다고 평가
• 정책은 좋은 위치에 있으며, 경제가 어느 쪽으로 움직이든 대응할 준비가 되어 있음

수잔 콜린스
보스턴 연은 총재

5월 7일
5월 13일

• 금리 동결에는 강하게 찬성했지만, 성명서가 다음 조치가 인하일 것이라는 인상을 주는 표현은 조정했어야 한다고 언급
• 기본 시나리오는 아니지만, 물가를 2%로 안정적으로 되돌리기 위해 추가 긴축이 필요한 시나리오도 가능
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[6월 FOMC] 점도표 상향 조정 불가피할 것. 26년 금리동결... 27년은?

26년말점도표중앙값3.4 ~ 3.5%에서3.5 ~ 3.75%로상향조정예상. 금리동결시사& 27년스탠스확인

자료: 대신증권 Research Center

3월 26년 1회 금리인하를시사했던점도표. 금리동결로상향조정 불가피

27년에는금리인상을시사할수 있을까?
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[6월 FOMC] 점도표, 26년, 27년 금리동결은 안도. 금리인상 시그널 확인시 불확실성 확대

26년점도표중앙값3.4 ~ 3.5%에서3.5 ~ 3.75%로상향조정예상. 27년스탠스확인. 만약26년금리인상시사할경우단기쇼크불가피

자료: 대신증권 Research Center

26년 점도표
금리인하 1회로 유지

26년 점도표
금리동결로 후퇴

27년 금리인하
0회로 유지

27년 금리인하
1회로 강화

채권금리
하락반전,
단기 등락

달러화
하락반전,
단기 등락

6월 FOMC

27년 금리인하
0회로 유지

27년 금리인상
1회로 후퇴

채권금리
하락반전,
레벨다운

달러화
하락반전,
레벨다운

단기 반등 이후,
변동성 수반한 등락국면 전개

(확률 20%)

채권금리
반등

달러화
반등

채권금리
반등 이후
변동성
완화

달러화
반등 이후
변동성
완화

위험자산단기변동성, 
KOSPI 7,000선

지지력테스트이후반등
(확률 45%)

단기 반등탄력 강화, 
KOSPI 8,500선 돌파시도

이후 안정
(확률 10%)

위험자산 단기 쇼크,
KOSPI 6,700선

지지력 테스트 이후 반등
(확률 25%)

26년 점도표
금리인상 1회로 후퇴

위험자산 쇼크,
KOSPI 6,000선

지지력 테스트 이후 반등
(확률 0%)



3월FOMC에서제시한물가전망보다Bloomberg 컨센서스가크게높아진상황. 물가전망상향조정불가피할것. 관건은레벨과수준

자료: FED, Bloomberg, 대신증권 Research Center

26년, 27년GDP 성장률블룸버그컨센서스보다높아... 하향조정불가피. 실업률전망은유지할것으로예상

자료: FED, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[6월 FOMC] GDP 성장률 전망은 하향조정, 물가 전망은 상향 조정 예상
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[6월 FOMC] 케빈 워시 기자회견에서 주목해야 할 5가지 핵심 포인트

“인플레이션은완전히안정되지않았다. 금리인하도, 인상도서두를필요가없다”고할가능성높지만... 어떤변화가있을지가관건

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

첫번째 FOMC에서매파적인스탠스를쏟아낼까? 라는 기대가크지만...

한편, 금리인상, QT 속도 조정, 완화 편향 공식 철회등 매파적인스탠스로해석될여지도큰 상황
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CPI 안도에도 에너지발 물가 압력 지속, 소매판매로 실질 소비 확인 필요

 미국 5월 CPI는 전년 대비 4.2% 상승하며 3년 만에 4%대에 진입. 특히 에너지 가격이 전년 대비 23.5% 급등했고, 휘발유와 에너지 상품 가격 상승이 전체

물가를 끌어올림. 반면 식품 물가는 완만한 흐름을 보였고, Core CPI가 전년 대비 2.9% 상승에 그치며 시장 예상치를 하회. 상품 물가가 안정화된 점도 긍

정적이며, 이는 연준의 금리인상 기조를 완화할 수 있는 요인으로 작용

 5월 PPI는 전년 대비 6.5% 급등하며 인플레이션 부담을 인식했고, 주된 요인은 에너지 가격의 급등. 최종 수요 재화 뿐만 아니라 중간 수요에서도 가공되지

않은 에너지 물자와 가공 에너지 재화가 큰 폭으로 오르며 향후 소비자물가로의 전가 가능성을 높임. 다만 서비스 부문은 상대적으로 안정적인 흐름을 유지.

Core PPI는 전년 대비 4.9% 상승하며 예상치 5.5%를 하회

 미국 소비자심리 지수는 48.9p로 전월(44.8p) 대비 상승 전환. 이는 휘발유 가격 하락에 따른 저소득층 소비 심리가 개선되었기 때문. 또한 개인 및 기업 환

경에 대한 평가와 기대가 전반적으로 상승한 점도 긍정적. 이어서1년 기대 인플레이션은 5월 4.8%에서 6월 4.6%로 소폭 낮아졌고, 장기 기대 인플레이션

도 3.9%에서 3.4%로 하락. 다만 소비자들은 여전히 물가 상승에 따른 부담을 인식하고 있으며, 경제에 대한 전망은 상대적으로 비관적인 수준

 미국 5월 소매판매는 전월대비 0.5% 증가할 것으로 예상. 미국 내 휘발유 가격 상승으로 헤드라인 대비 실질 소비 둔화가 우려되었던 상황. 현재 휘발유 가

격은 고점을 확인한 후 하락하고 있는 추세이며, 실질 소비가 얼마나 개선될 지를 확인할 필요

5월CPI 23년5월이후최고치, Core CPI는예상치소폭하회

자료: Bloomberg, CEIC, 대신증권 Research Center

미국내휘발유가격고점확인후하락추세

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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에너지가격상승으로인해높아진물가레벨

자료: BLS, 대신증권 Research Center

5월CPI 23년5월이후최고치, Core CPI는예상치소폭하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

상품물가상승추세가팔라지는중

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

5월PPI 21년11월이후최고치, Core PPI는예상치하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[물가] 고유가에 따른 상승 기조 지속, Core 물가 둔화는 긍정적 시그널
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미국, 2Q물가급반등이후하향안정예상. Core 물가반등폭은제한적

자료: US BLS, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

CPI급반등이후6월둔화예상. Core CPI는2% 후반에서등락예상

자료: US BLS, CEIC, 클리블랜드 연은, 대신증권 Research Center

유로존도2분기물가반등은예상되지만, Core CPI 반등폭제한적

자료: EURO Stat, Bloomberg, 대신증권 Research Center

PCE급반등에비해Coer PCE 반등폭은제한적

자료: US BLS, CEIC 클리블랜드 연은, 대신증권 Research Center
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[물가] Core 물가 상승 폭 제한적. 물가 상승 압력 확산 가능성은 아직! 제한적

3.9

3.7

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

Q2 25 Q3 25 Q4 25 Q1 26 Q2 26 Q3 26 Q4 26 Q1 27 Q2 27 Q3 27

(% yoy) 미국 물가전망

CPI

PCE

근원 PCE

2.1

2.5

2.9

3.3

3.7

4.1

4.5

4.9

'23.7 '24.1 '24.7 '25.1 '25.7 '26.1 '26.7

(% yoy)

CPI Core CPI

클리블랜드연은 Inflation Now 

2.0

2.3

2.6

2.9

3.2

3.5

3.8

4.1

4.4

'23.7 '24.1 '24.7 '25.1 '25.7 '26.1 '26.7

(% yoy)

PCE Core PCE

클리블랜드연은 Inflation Now 



24년이후지속적으로하락중인소비자신뢰지수

자료: 미시간대, 대신증권 Research Center

소비자심리지수48.9p, 전월대비상승

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

25년4월상호관세이후하락하던물가전망의반등

자료:CEIC, 대신증권 Research Center

유가급등으로단기물가전망급등, 장기전망은하락반전

자료:CEIC, 대신증권 Research Center

99

[소비 심리] 여전히 낮지만, 전월 대비 개선된 소비자 심리
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미국4월소매판매전월대비둔화

자료: Bloomberg, CEIC, 대신증권 Research Center

미국5월소매판매소폭둔화예상

자료: Bloomberg, CEIC, 대신증권 Research Center

중동사태영향으로미국휘발유가격급등후하락전환

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요소및기타소매업체소비지속, 자동차및가구점등감소

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[소비] 미국 5월 소매판매 소폭 둔화 예상, 우려 요인이었던 휘발유 가격 하락 추세
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CME FedWatch,금리인상가능성77.6%, 금리동결가능성22.4%

자료: CME, 대신증권 Research Center

금리인상가능성우세하지만, 금리동결가능성도염두

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

물가지표안도감에재차유입되는금리동결가능성

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[통화정책 전망] 미국 물가 안도감에 금리동결 가능성 확대, 금리인상 우려 여전히 존재
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미국채 10년물, 달러화 오버슈팅 국면 지속. 정상화만으로도 하향 안정국면 전개 예상

 미국 금리인하 사이클과 미국과 유럽 간의 경기 격차 및 기준금리 격차 축소는 채권금리 하향안정과 달러 약세 압력을 높일 전망. 대신증권이 예상하는 미국

채 10년물 금리는 3분기까지 4.1 ~ 4.2% 도달. 달러화도 상반기 중 92p 수준까지 레벨다운될 전망

 하지만, 3, 4월 중동 지정학적 리스크 고조, 국제유가 100달러 상회에 이어 연준의 매파적 스탠스 표출, 일본에 이어 중국, 유럽 등도 금리인상 시그널 강화

로 인해 채권금리, 달러 등 중요 임계치에 넘어선 상황. 미국, 이란 휴전 협정 이슈에 다소 진정되는 듯 했던 채권금리, 달러는 지난 주말 고용 서프라이즈 영

향으로 다시금 미국채 10년믈은 4.5%를 넘어섰고, 달러화는 100p에 상회. 중동 지정학적 리스크 변화, 경제지표 결과에 일희일비 중

 다행히 미국 이란 간 종전 협상이 진행 중. 금리인상 우려 또한 경제지표 호조 속에 단기 우려를 자극하는 변수. 지정학적 리스크 완화, 경제지표 호조, 물가

안정 확인시 채권금리 및 달러화 하향 안정 뚜렷해질 전망. 실제로 종전 협상 기대에 채권금리, 달러화 하락 반전

 특히, 지정학적 리스크 완화는 유가 하락(80달러 초반, 또는 하회) –물가 안정 기대를 자극하며 미국 금리인하 기대가 살아나고, 트럼프 관세 노이즈, 지정

학적 리스크 완화, 중국 경기부양정책 강화가 확인되면서 채권금리와 달러화 약세 압력은 점차 강해질 전망

 달러 약세, 채권금리 하향안정 전개시 Non-US로 글로벌 유동성 이동이 더 빨라질 것. 26년 미국에서 자금 이탈, Non-US로 자금 유입세 뚜렷

미국금리인하사이클유효. 유럽과금리격차축소

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

美GDP 성장률, 24년의압도적인모습을뒤로하고2% 성장으로수렴

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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금리인하인상우려에채권금리급등. 24년이후상관관계0.56

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채10년물과연방금리선물간의동조화가약화되었지만...

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

장기채로3주연속대규모자금이탈(누적30억달러)

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채10년물과Term-Premium 간Gap 30bp 이하로축소

자료: 뉴욕연은, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 중동 리스크 완화 vs 고용 서프라이즈, 금리인상 우려 강화 = 채권금리 반등
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미국채10년물주간차트. 4.0 ~ 4.25% 박스권상단돌파이후단기오버슈팅전개. 중동리스크완화, 금리인하기대재유입시하락반전가능

자료: 대신증권 Research Center

미국채10년물월간차트. 단기박스권하단인4%에서반등, 4.5% 돌파. 4.6 ~ 4.7% 돌파, 안착시빠르게5% 도달가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 10년물, 임계 수준(4.5%) 상회하며 OverShooting 국면 지속

15MA 4.250%
40MA 4.195%

플러스 반전

매수 시그널 지속
과열권 근접

4.6 ~ 4.7%

50MA 4.047%

200MA 2.649%

3.25%
3.15%
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4.225 ~ 4.240%
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이후 과열권 이탈
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3.6%
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3.8%

플러스폭재확대
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4.23% 4.122% 200MA 

상승 다이버전스

과열권이탈
매도시그널

Retesting

3.6%

하락다이버전스

하락다이버전스



달러인덱스주간차트. 지정학적리스크확대, 채권금리급반등으로100p 돌파시도. 중동리스크완화, 채권금리하락반전여부가중요

자료: 대신증권 Research Center

미국 –유럽간경기격차축소에이어기준금리격차도축소국면진입

자료: FED, ECB, Bloomberg, 대신증권 Research Center

유럽과경기격차축소. 중국과경기격차확대= 달러약세압력

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[미국 달러화] 미국, Non-US 간 경기/기준금리 축소 = 달러 약세. 지정학적 리스크가 문제
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26년S&P500 122억달러, 나스닥70.43억달러유입전환

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

26년에만글로벌로42.58억, 신흥국으로34.86억달러유입

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국으로2주연속유입. 26년누적+37.32억달러

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

중국에서자금유출지속. 중국본토에서도자금유출재개

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[글로벌 유동성] 달러 반등, 스페이스X 이슈로 US 자금 재유입, Non-US에서 단기 자금 이탈
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Non-US 금리인상 사이클 진입, 6월 BOJ 금융정책위원회에서 금리인상 유력

 글로벌 통화정책 환경은 중동 전쟁 장기화에 따른 에너지발 인플레이션 압력으로 긴축 기조가 확산. ECB는 6월 통화정책회의에서 정책 금리를 25bp 인상

하며 물가 안정 의지를 드러냄. 2026~2027년 물가 전망을 상향하고 성장률 전망은 하향 조정하면서 유로존 경제가 스태그플레이션 압력을 경계. 라가르

드 총재는 경기 둔화보다 물가 목표 이탈 위험이 더 크다고 강조했고, ECB는 향후 정책 경로를 사전에 제시하지 않는 데이터 의존적 접근을 유지

 한국은행 역시 물가 안정과 금융 불균형 해소를 위해 매파적 기조를 강화. 신현송 총재는 창립기념사를 통해 성장, 물가, 금융안정이라는 세 가지 정책 목표가

모두 금리 인상을 가리키고 있다고 평가. 또한 금리 인상으로 인한 빚 상환 부담 문제는 재정정책 영역으로 구분하며, 통화정책이 복지적 고려 때문에 긴축을

늦추지 않겠다는 입장을 시사. 5월 소비자물가가 3%대에 진입하고 주택가격 상승, 레버리지 투자 확대가 부각되며 연내 기준금리 인상 가능성은 확대

 일본은행은 엔저와 수입물가 상승 압력으로 6월 금리 인상 가능성이 유력. 달러-엔 환율이 160엔대를 재차 상회하면서 수입물가가 급등했고, 정부의 대규

모 외환시장 개입에도 엔화 약세 흐름을 되돌리기 어려운 상황. 이에 BOJ는 환율 방어와 물가 안정을 위해 통화정책 정상화 카드를 검토할 수밖에 없음. 다

만 금리 인상과 매파적 기조는 엔 캐리 트레이드 청산 우려로 이어지며, 글로벌 위험자산 변동성을 확대시킬 여지

ECB 6월통화정책회의에서만장일치로3대정책금리인상

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요국통화추이, 달러대비아시아통화약세뚜렷

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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6월ECB 핵심내용

자료: 한국은행, 대신증권 Research Center

유로존기준금리추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

6월금리인상의필요성을언급하는ECB 인사들

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

유럽내주요국국채금리추이(10년물)

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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6월 ECB 통화정책 회의 금리인상 결정, 매파적 기조 강화
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• 특정 금리 경로를 약속하지 않는다고 발언

• 경제 성장률 0.8%로 하향, 물가 상승률 3.0%로 상향

• 경기 둔화보다 물가 상승 압력에 더 큰 우려를 표명
-1

0

1

2

3

4

5

6

18 19 20 21 22 23 24 25 26

(%) 예금금리 기준금리 한계대출금리



호르무즈해협봉쇄장기화로기대인플레이션상승

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존CPI 예상치부합, 에너지의상승폭뚜렷

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존실업률변동없이6%대유지, 청년층고용상황이부진

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존1분기GDP는-0.2%로잠정치(0.1%), 이전치(0.2%) 하회

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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에너지 가격 상승은 물가 압력 확대, GDP 부진에도 실업률은 안정화
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반도체호조로한국경제성장률상승세

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국은행, 기준금리8차례연속동결

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국가계대출증감은평균대비높지않아

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

중동사태이후소비자물가상승폭도확대

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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신현송 총재의 매파적 기조 강화, 창립기념일 기념사에서 금리인상 시사
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일본CPI 추이, 2026년들어하락추세

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본은행, 기준금리3차례연속동결

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본은미국채최대보유국, 일본의미국채매도는미국에부담

자료: 미국 재무부, 대신증권 Research Center

일본정부의외환개입에도엔화약세지속

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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6월 BOJ 금융정책위원회에서 금리 인상 전망, 엔화 약세 지속은 BOJ의 매파적 기조 강화
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데이터센터, 전력망, 첨단제조업관련투자확인필요

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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중국 리플레이션 압력 확대, 실물 지표에서 소비와 투자를 확인할 필요

 중국 5월 CPI는 전년 대비 1.2% 상승하며 완만한 상승세 지속. 세부적으로 식품 가격이 전년 대비 1.7% 하락하며 물가 하방 요인으로 작용했고, 돼지고기

가격 하락이 CPI 상승폭을 제한. 반면 비식품 물가는 1.9% 상승했고, 교통·통신, 의료, 서비스 가격 등 상승하며 에너지와 서비스 중심의 물가 압력이 확인

 5월 PPI는 전년 대비 3.9% 상승하며 생산 단계 물가 압력이 뚜렷하게 확대. 중동 사태에 따른 에너지 가격 상승, 비철금속, 화학 원재료, 연료·동력 가격 상

승이 주요 요인으로 작용. 다만 소비재 PPI는 전년 대비 0.8% 하락해 원가 상승이 최종 소비재 가격으로 충분히 전가되지 못하는 모습. 이는 제조업 이익률

부담과 선별적 리플레이션 압력을 동시에 시사

 중국 5월 소매판매는 4월 부진이 이어질 것으로 예상. 5월 서비스업 PMI가 확장 국면을 유지한 점은 긍정적이며. 온라인 소비, 통신기기, 의류, 외식 등 소

비 회복을 일부 지지할 가능성. 다만 자동차 판매 부진, 고유가에 따른 수요 둔화, 부동산 경기 침체는 소비 회복의 제약 요인으로 작용할 전망

 광공업생산은 수출과 첨단 제조업이 하방을 방어할 것으로 예상. 4월 광공업생산이 3월 대비 둔화됐지만, 기술 및 장비 제조업은 상대적으로 견조한 흐름

을 유지. 5월 제조업 PMI가 6개월 연속 확장 국면을 유지했고, AI 관련 제품과 반도체, 전기차, 산업용 로봇 등 첨단 산업 수요가 생산 모멘텀을 지지

 고정자산투자는 전년 대비 1.6% 감소했고, 부동산 개발투자는 13.7% 급감하며 전체 투자 회복을 제약. 반면 인프라 투자는 4.3%, 고기술 산업 투자는

6.1% 증가하며 정책 지원 효과와 산업 고도화 흐름을 반영. 5월 지표에서 부동산과 민간투자 부진은 불가피하지만, 제조업·첨단 산업 투자를 확인할 필요

중국PPI 3개월연속상승, 물가전이확인필요

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

-10

-5

0

5

10

15

20

20.01 21.01 22.01 23.01 24.01 25.01 26.01

(% yoy)
PPI_생산재 PPI 소비재 중국 PPI

-10

-5

0

5

10

15

20

20 21 22 23 24 25 26

(% yoy)
중국 고정자산투자



113

5월PPI +3.9%로예상치부합

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

중국소비자물가는8개월연속상승세를이어가며온건한반등

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

5월CPI +1.3%로예상치소폭하회

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

[중국 물가] 디플레이션 우려 잔존, 생산자 물가의 소비자 물가 전이 확인 필요

중국생산자물가는3개월연속회복세를보임. 물가환경개선을시사

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

1.3 

1.0 

1.2 
1.3 

1.2 

0.0

0.5

1.0

1.5

중국 CPI

(% yoy)
2월 3월 4월 5월 예상 5월

-0.9 

0.5 

2.8 

3.9 3.9 

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

중국 PPI

(% yoy)
2월 3월 4월 5월 예상 5월

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

20.01 21.01 22.01 23.01 24.01 25.01 26.01

(% yoy) 중국 CPI 중국 Core CPI

-10

-5

0

5

10

15

20

20.01 21.01 22.01 23.01 24.01 25.01 26.01

(% yoy) PPI_생산재 PPI 소비재 중국 PPI



광공업생산반등, 4.3% 증가예상

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center
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소매판매-0.2% 하락예상

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

[중국 실물지표] 실물지표 트리플 서프라이즈 후 부진한 흐름

소매판매반등이후하락할것으로예상

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

고정자산투자하락폭확대예상

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

재차하락추세를보이는고정자산투자

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

구조조정이후상승전환가능성

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center
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위축된부동산경기는소비심리약화의원인

자료:  주요 언론, CEIC, 대신증권 Research Center

LPR금리12개월연속동결중

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

소비 회복을 위해 유동성 공급, 부동상 규제 추가 완화 가능성

1선도시들은소비유도를위해부동산규제까지추가완화

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

PBOC는국채매입확대가능성도시사

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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질적성장방향은맞지만이는향후5년을위한목표, 지금은부양에초점

자료: 중국 정부 공식 사이트, 대신증권 Research Center

1월1Y MLF 금리인하(1.55→1.50%)

자료: Lianhe Zaobao, 대신증권 Research Center

질적성장과 투자 확대를 위해 유동성 공급과 전력망 투자 확대

질적성장+ 투자모두잡기위해전력망투자목표치상향

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

다시한번유동성투입

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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전력망투자가제조업PMI를24개월선행. 연내경기반등가능

자료: State Grid, Wind, 대신증권 Research Center

추가부양으로내년까지정책효과발생예상

자료: Wind, 대신증권 Research Center

117

26년 중국 경기 회복 가시화 예상. 위안화, 비철금속 강세 전망
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자료: CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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EPS 상승추세에도주가, 거래량부진

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

선행P/B 0.96배수준, 밸류에이션매력유효

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

외국인순매수지속, 기관순매도전환

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[에너지] 미국-이란 종전 협상 장기화에 따른 반사 수혜 기대
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선행EPS 상승흐름뚜렷, 그럼에도주가흐름부진

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

밸류에이션매력유효, PBR 0.92배로저평가구간

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

외국인수급유입확대, 기관순매도지속

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[화학] 실적 대비 주가 매력도 확대, 2차전지 턴어라운드 기대감
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ESP 상승추세에도불구하고주가, 거레량부진

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

밸류에이션부담유효, 선행P/B 0.42배로하락세

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

외국인순매수지속되는중, 기관순매도강도둔화

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[철강] 중국 공급 축소에 따른 반사 수혜 기대감 유효
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EPS 상승흐름뚜렷, 주가신고가경신후하락반전

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

화장품밸류에이션P/E 10.78배로밸류에이션매력유효

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

외국인투자자순매수확대, 기관수급유입은저조

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[화장품] 중국 소비경기 회복 시 수혜 기대, 글로벌 수출 실적에 따른 강세 흐름
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시장에서소외되며부진한주가흐름

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

호텔/레저밸류에이션은저점을다지는중. P/E 11.7배, P/B 0.96배

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center

외국인, 기관순매도흐름반전

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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[호텔,레저] 관광객 여행 수요 유효. 여전히 매력적인 주가
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반도체가 이끈 6월 수출 서프라이즈, 프리어닝 시즌 돌입과 함께 강화될 이익 전망

 한국의 6월 1~10일 수출은 전년동기대비 85.9% 증가한 286억달러를 기록, 사상 최고치 경신 행진을 지속. 수입은 35.6% 증가한 234억달러에 그치면

서 무역수지는 53억달러 흑자를 기록. 조업일수 증가 효과가 일부 반영됐지만, 수출 증가율이 수입 증가율을 크게 상회하며 대외 수요 확대와 더불어 주요

제품의 가격 및 물량 개선 효과를 확인

 품목별로는 반도체가 전년동기대비 205.8% 급증하며 전체 수출 호조를 주도. 반도체 수출 비중은 38.7%로 15.1%p 확대되며 수출 내 영향력이 한층 확

대. 여기에 컴퓨터 주변기기(+259.4%), 석유제품(+68.7%), 승용차(+25.4%)도 동반 증가하면서 IT와 에너지, 자동차 중심 수출 모멘텀 유효

 국가별로는 중국(+101.4%), 미국(+54.4%), 베트남(+102.9%), EU(+46.0%), 대만(+134.0%) 등 주요 지역 대부분에서 수출이 확대. 상위 3개국 수

출 비중은 47.3%로 여전히 높아 특정 지역 의존도는 부담이지만, 주요국 전반에서 수요가 회복됐다는 점은 긍정적

 한편 반도체 업종의 2026년 영업이익 전망은 재차 상향 조정. 한국 수출 호조는 견조한 실적 모멘텀으로 이어져 국내 증시 상방 압력으로 작용. 6월 말 프리

어닝 시즌에 진입하면서 반도체를 필두로 한 이익 전망 상향 조정이 재개될 가능성 높음. 이에 따라 국내 증시의 상승 추세도 이어질 것으로 예상

한국6월1~10일반도체수출동기간역대최고치경신

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

반도체수출호조와함께영업이익전망상향조정

자료: Fnguide, 대신증권 Research Center
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한국6월1~10일반도체수출은111억달러로전년동기대비205.8% 증가, 자동차수출은16억달러로전년동기대비25.4% 증가

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[6월 수출] 10일까지 수출 금액, 사상 최고치 경신 행진

한국6월1~10일수출286억달러기록. 전년동기대비85.9% 증가하며역대최고치경신

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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한국컴퓨터수출은전년동기대비259.4% 증가, 석유제품수출도68.7% 증가

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[6월 수출] 일평균 수출금액도 상승 추세 지속

한국일평균수출금액은상승추세를지속

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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주요국월별1~10일수출추이. 상위3개국가(중국, 미국, 베트남) 수출전월대비상승

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[6월 수출] 컴퓨터, 반도체에 이어 석유, 통신, 철강 등 수출 모멘텀 견고

컴퓨터, 반도체수출상승률이두드러짐. 이어서석유제품, 통신기기, 철강, 정밀기기등상위순위에위치

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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반도체실적전망상향재개. Non-반도체실적전망완만한상승

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년2분기, 26년연간영업이익전망동반상향조정업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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프리 어닝시즌 가까워지며 실적 전망 상향 조정 재개. 14개 업종 실적 기대 유입 중

 2분기 프리어닝 시즌이 가까워지면서 KOSPI 이익 전망 상향조정 속도나 폭이 빨라지고 확대되는 양상. 반도체 이익전망 상향 조정이 재개된 것은 물론,

non-반도체 실적 전망 상향조정이 지속되고 있음. 에너지, 화학, 증권, IT가전, 비철/목재, IT하드웨어 등 실적 전망 상향 조정 영향으로 판단

 26년 2분기 영업이익 전망 에너지, 증권, 운송, 화학, 기계, 소매(유통), 반도체, IT가전, IT하드웨어 등 19개 상향 조정. 전체 26개 업종 중 2/3 업종에 실

적 기대가 유입되는 중. 디스플레이, 유틸리티, 미디어/교육, 건강관리 등 하향 조정. 26년 2분기, 3분기, 26년/27년 연간 영업이익 전망이 모두 상향조정

중인 업종은 반도체, 에너지, 화학, 증권, IT가전, 비철목재, IT하드웨어, 조선, 소매(유통) 등 15개. 2분기 프리어닝 시즌, 실적 시즌 동안 주목해야 할 것

 반도체의 압도적인 실적 레벨업, 실적 개선 주도력에 투자자들의 시선이 집중되고 있지만, Non-반도체 실적도 견고한 상황. 본격적인 실적 시즌 돌입과 함

께 Non 반도체 2분기 실적은 62조원대로 레벨업되었고, 26년 연간 영업이익 전망 245조원 상회. 이는 24년 KOSPI 전체 영업이익(223조원)을 넘어서

고, 25년 272조원에 근접하는 수준

 25년과 달리 26년에는 반도체 이외 업종에서도 실적 모멘텀이 근거한 투자 확대 가능성 높다고 판단
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실적전망상향조정의중심에자리한반도체. KOSPI 이익전망보다상향조정폭이큰상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

정체되었던분기/연간영업이익전망이다시상향조정폭을키워가는양상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

128

[프리 어닝시즌] 정체되었던 실적 전망, 상향 조정 폭 확대. 반도체가 중심에 자리
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반도체OP전망150조원으로상향조정. 반도체제외한업종OP 전망은62조원까지상향조정지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년2Q OP전망, 실적전망정체. 4월이후65.2조원상향조정, 210조원을상회하는완만한상향조정중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 2Q 실적 전망] 반도체는 실적 전망 정체. Non-반도체 실적은 완만한 우상향
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반도체OP전망3월말이후78조원상향조정되며180조원도달. 반도체제외한업종OP 전망은65조원수준에서정체

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년3Q OP전망, 3월말이후78조원레벨업, 244조원상회할것으로예상. 2분기실적시즌시작될경우추가상향조정예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 3Q 실적 전망] 반도체 180조원, KOSPI 244조원으로 레벨업 재개
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반도체영업이익전망연초이후454조원레벨업. Non-반도체실적전망도레벨업되면서245조원대로24년KOSPI 전체OP(223조원) 상회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년연간OP전망은연초이후464조원, 4월이후262조원레벨업. KOSPI 26년영업이익전망860조원상회할것으로기대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 연간 실적 전망] 반도체 실적 620조원 근접, KOSPI 860조원대로 레벨업

300

395

490

585

680

775

870

25.9 25.10 25.11 25.12 26.1 26.2 26.3 26.4 26.5 26.6

(조원)

26년 OP 전망

230

234

238

242

246

250

80

160

240

320

400

480

560

640

25.9 25.10 25.11 25.12 26.1 26.2 26.3 26.4 26.5 26.6

(조원)(조원)

26년 반도체 OP 전망 26년 KOSPI(반도체제외) OP 전망(우)



반도체영업이익전망연초이후660조원레벨업. Non-반도체실적전망도레벨업, 283조원대로25년KOSPI 전체OP(272.8조원) 상회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

27년연간OP전망은연초이후674조원, 4월이후430조원레벨업. KOSPI 27년영업이익전망1,100조원시대진입기대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[27년 연간 실적 전망] 반도체 실적 835조원 도달, KOSPI 1,120조원대로 레벨업
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에너지, 반도체, 증권, 소매(유통), IT하드웨어, 보험, 화학, 조선, 기계등19개상향조정. 유틸리티, 호텔/레저, 디스플레이, 미디어/교육등하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

에너지, 증권, 운송, 화학, 기계, 소매(유통), 반도체, IT가전, IT하드웨어등19개상향조정. 디스플레이, 유틸리티, 미디어/교육,건강관리등하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] 에너지, 증권, 반도체, 조선, 기계, IT가전 등 17개 업종 동반 상향 조정
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에너지, 보험, IT하드웨어, 반도체, 소매(유통), 기계, 조선, 비철/목재, 증권등17개상향조정. 유틸리티, 디스플레이, IT가전, 미디어/교육등하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

에너지, 증권, 조선, 보험, 반도체, 소매(유통), 기계, 화학, IT하드웨어, 건설등18개상향. 유틸리티,디스플레이, 미디어/교육, 호텔/레저등하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] 반도체, 에너지, 화학, 증권, 조선, 소매(유통) 등 16개 업종 동반 상향 조정
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27년 연간 영업이익 3개월 변화율



이익모멘텀정점과주가고점은일치하지않아... 감익우려유입이관건

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2분기이익증가율, 반도체가격상승률전망보다낮은상황

자료: Trend Force, FnGuide, 대신증권 Research Center
135

반도체 Peak Out 논란 시기상조. 오히려 실적 전망 상향 조정 가능성을 염두에 둬야 할 때

 삼성전자, 반도체 실적 모멘텀 Peak Out 논란은 시기상조. 삼성전자 이익 모멘텀, 전년대비는 2분기, 전분기대비는 1분기 고점으로 주가 또한 고점 통과 우

려 유입. 엔비디아, TSMC 모두 이익 모멘텀 고점 통과 이후 상승추세 지속/강화 중. 2017년, 2018년 반도체 슈퍼 사이클 당시 삼성전자 주가 고점은 17

년 11월 2일, SK하이닉스는 18년 5월 25일. 이익 모멘텀 고점은 2016년 상반기와 17년 2분기였고, 실적 고점은 2018년 3분기. 영업이익 고점 통과 우

려가 유입되는 시점이 주가 고점일 가능성 높다고 판단. 현재 27년까지 실적 레벨업 전망 유입 중

 반도체 실적 호조는 지속될 전망. 빈도체 업종의 2분기 전분기대비 영업이익, 순이익 변화율은 삼성전자 실적 서프라이즈, 실적 전망 상향조정에도 불구하

고 53.8%, 37.4% 수준. 하지만, Trend Force 2분기 반도체 가격 변화율 58 ~ 75% 예상(전분기대비) 수준.

 수출 호조가 지속되고 있다는 점도 실적 전망 상향 조정이 가능성을 높이는 부분. 반도체 2분기 수출 증가율(전분기대비)은 40.6%로 1분기 46.1%로 소폭

둔화되지만, 반도체 2분기 이익 증가율(전분기대비)은 37.2%로 1분기 153%대비 큰 폭 둔화. 반도체 실적 기대가 높지 않다고 볼 수 있는 부분

 추가적인 반도체 중심의 영업이익, 순이익 전망 상향 조정 가능성 높다고 판단. 이러한 반도체 이익 모멘텀 강화, 실적 전망 상향조정 흐름은 반도체 업종의

주가 상승, KOSPI 주도력 강화로 이어질 전망

전분기 대비 가격 변화율
26년 2분기 26년 3분기

기존 변경(최신) 신규

전체 Dram 13 ~ 18% 상승 58 ~ 63% 상승 3 ~ 8% 상승

전체 Nand 18 ~ 23% 상승 70 ~ 75% 상승 8 ~ 13% 상승
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SK하이닉스이익모멘텀,전년대비는2분기, 전분기대비는1분기고점. 모멘텀Peak Out 논란?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 모멘텀] 삼성전자, SK하이닉스 동반 26년 상반기 이익 모멘텀 Peak Out? 

삼성전자이익모멘텀,전년대비는2분기, 전분기대비는1분기고점. 모멘텀Peak Out 논란?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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엔비디아EPS 모멘텀, 전년대비, 전분기대비23년3분기고점. 주가는여전히사상최고치행진중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[엔비디아, TSMC 사례] 이익 모멘텀 정점 통과에도 주가는 상승 추세 지속

TSMC EPS 모멘텀, 연간기준으로는25년1분기, 전분기대비로는24년3분기고점. 주가는여전히사상최고치행진중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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2017년, 2018년반도체슈퍼사이클당시주가고점은18년5월25일. 모멘텀고점은17년2Q, 16년4Q, 실적고점은2018년3분기

자료: Trend Force, 대신증권 Research Center
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[실적 모멘텀] 반도체 슈퍼사이클 당시, 주가 고점은 실적 정점 우려가 유입될 시점

2017년, 2018년반도체슈퍼사이클당시주가고점은17년11월2일. 모멘텀고점은17년3Q, 16년3Q, 실적고점은2018년3분기

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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Trend Force는반도체가격전망치를상향조정. 기존전망대비Dram은2배가까운, Nand는3배이상가격증가예상

자료: Trend Force, 대신증권 Research Center
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[삼성전자 실적 전망] 2분기 실적 컨센서스... 아직 저평가 아닐까?

전분기 대비 가격 변화율
26년 1분기 26년 2분기 26년 3분기

기존 변경(최신) 기존 변경(최신) 신규

전체 Dram 55 ~60% 상승 93 ~98% 상승 13 ~ 18% 상승 58 ~ 63% 상승 3 ~ 8% 상승

전체 Nand 33 ~38% 상승 85 ~90% 상승 18 ~ 23% 상승 70 ~ 75% 상승 8 ~ 13% 상승

전분기대비영업이익, 순이익변화율53.8%, 37.4%. 하지만, Trend Force 2분기반도체가격변화율은58 ~ 75% 수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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반도체수출, 이익변화율은2분기추가적인레벨업가시화. 전분기대비변화율은수출둔화폭보다이익변화율둔화폭이더큰상황

자료: 관세청, Fnguide, 대신증권 Research Center
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[수출 모멘텀] 26.1Q보다 2Q에 더 강하고 견고한 반도체 수출 모멘텀. 실적 전망은?

총수출증가율, 전년대비는추가적인레벨업전망. 전분기대비변화율은1분기대비소폭둔화될전망

자료: 관세청, Fnguide, 대신증권 Research Center
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수출전년대비변화율큰폭레벨업, 이익증가율또한모멘텀강화예상. 전분기대비변화율은1분기대비보다높아지지만, 이익변화율은레벨다운

자료: 관세청, Fnguide, 대신증권 Research Center
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[수출 모멘텀] 26.1Q보다 2Q에 더 강해진 총 수출 모멘텀. 실적 전망 추가 상향 조정 가능성

총수출증가율, 전년대비는추가적인레벨업전망. 전분기대비변화율도1분기보다소폭추가적으로개선세를보일전망

자료: 관세청, Fnguide, 대신증권 Research Center
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투자전략 : 다수 업종 매수권역 진입. 단기 변동성을 활용한 매집 전략 유효

 KOSPI가 9,000선에 근접했지만, 이내 하락 반전. 과열 양상을 보였던 다수의 업종들이 빠르게 과열을 해소하고, 중요 지지권에 진입. 최근 급등을 주도했

던 업종들은 40, 50MA 지지력 확보 여부를 주목하며 이번 조정을 비중확대 기회로 활용. 낙폭과대, 소외주들은 200일 또는 480일 이동평균선, 또는 중요

지지권 및 하락추세대 하단에서 분위기 반전 여부를 확인해야 할 것

 저평가 & 낙폭과대 업종은 건강관리, 화학, 비철목재, 조선, 철강, 기계, 건설, 증권, 운송, 화장품/의류, 호텔/레저, 미디어/교육. 12개 업종으로 절반 가까이

저평가 영역에 위치. 과도한 쏠림현상/소외현상이 해소되지 않았기 때문으로 판단 이들 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이면서 외국인 순매수 전환 가능성

이 높은 업종은 건강관리, 화학, 운송, 극심한 소외권역에 위치한 업종들. 채권금리 안정, 원자재 가격 상승시 탄력적인 반등 기대

 저평가 또는 낙폭과대 업종에는 자동차, 소프트웨어, IT가전, IT하드웨어, 에너지, 유틸리티, 필수소비재, 통신이 있음, 가격 메리트나 실적대비 저평가 정도

가 약함에 따라 실적 전망 변화에 민감도 높음. 현재는 자동차, 소프트웨어, IT하드웨어, 통신이 실적 전망 상향조정과 함꼐 외국인 순매수 전환 가능성 확대

 가격 메리트가 약한 업종에는 반도체, 상사/자본재, 디스플레이, 소매(유통), 은행, 보험이 있음. 대부분 실적 전망 상향 조정, 선행 EPS 상승추세 뚜렷. 그러

나 외국인 투자자들의 매매패턴을 보면 가격. 과열 부담이 있는 업종들에 매도가 집중되고 있어 실적 전망 상향조정과 함께 외국인 순매수 기록 중인 업종은

없음, 순매수 전환 가능서이 높은 업종은 반도체, 상사/자본재, 소매(유통), 은행, 보험. 가격, 밸류에이션 부담 완화 정도에 따라 외국인 매매 변화 가능

 전체 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이고, 외국인 순매수까지 유입 중인 업종은 건강관리, 화학, 운송, 자동차, 소프트웨어, IT하드웨어, 통신, 반도체, 상사/

자본재, 소매(유통), 은행 보험. 단기 조정의 영향으로 소외 업종은 물론, 주도주들도 실적 개선과 외국인 순매수 전환 가능성 확대

 5월, 6월초 KOSPI 급등, 9,000선 근접을 주도한 반도체, 자동차, 증권, 상사/자본재와 2차전지, 조선 등은 단기 과열해소, 매물소화 국면 진입. 실적 모멘

텀이 여전히 강하고, 밸류에이션 매력도 높아 단기 변동성은 비중확대 기회. 단기 가격 부담 해소 이후 다시 KOSPI 상승을 주도할 전망

 기술적 분석 측면에서는 40일, 50일, 200일 이동평균선 수준과 현재 주가 수준을 확인. 이동평균선과 지수 간 정배열이 진행 중일 경우에는 견고한 상승추

세가 진행 중인 것으로 Holding 전략이 유효. 조정시에는 40일, 50일, 200일 이동평균선에서 지지력을 확보하며 상승추세를 이어갈 것. 반면, 역배열이

진행 중이라면 반등시 매도 전략이 필요. 강한 조정 국면이 진행 중인 관계로 리스크 관리에 집중

 6월 단기 변동성 확대, 과열해소, 매물소화 국면 전개로 다수 업종들이 매수권역 진입. 상승추세가 강했던 업종은 40MA, 50MA에서, 분위기 반전을 모색

하던 업종은 200MA, 480MA, 또는 중요 지지권, 하락추세대 하단에서 지지력 테스트 이후 상승 추세를 이어갈 전망

 현재 40, 50MA에서 지지력 테스트 중이거나 분위기 반전 가능성이 높은 업종은 자동차, 인터넷, 통신, 반도체, 지주사, 디스플레이, 은행. 단기 등락을 비중

확대 기회로 활용. 상승추세가 강한 만큼 동 지수대에서 지지력 확보시 빠르게 상승추세를 재개해 나갈 수 있음. 이미 상승추세를 재개, 전고점을 넘어선 업

종은 유통, 보험. 단기 과열 및 상승 피로 누적. 추격매수보다는 단기 과열해소, 매물 소화 국면을 비중확대, 분할매수 기회로 활용하는 것이 유리. 40,

50MA 지지력 확보 여부 주목. 200, 480MA 또는 중요 지지권, 하락추세대 하단에서 분위기 반전을 모색 중인 업종은 제약/바이오, 철강, 화학, 조선, 기계,

건설, 운송, 비철/목재, 여행/레저, 화장품, 섬유/의복, 증권, 미디어/교육, 2차전지, 음식료, 에너지, 유틸리티, 방산. 200MA 및 중요 지지권 전후 분할매수

대응 유효. MACD OSC를 비롯한 기술적 지표 상승 다이버전스 전개시 분위기 반전에 더욱 힘이 실릴 전망



IT하드웨어, 보험, 소매(유통), 반도체, 소프트웨어차별적강세. 기계, 철강, 비철/목재, 2차전지, 증권, 조선, 화학, 건설등19개업종약세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년12/16이후수익률 : IT하드웨어, 반도체수익률압도적인1, 2위. 미디어/교육, 건강관리, 호텔/레저, 유틸리티, 비철/목재5개업종(-) 수익률

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

143

[낙폭과대] 25/12/16 이후 미디어/교육, 호텔/레저, 건강관리, 유틸리티, 비철/목재 (-) 수익률
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26년연간영업이익대비저평가: 에너지, 비철/목재, 증권, 조선, 화학, 건강관리, 화장품/의류, 호텔/레저, 미디어/교육등17개업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년2분기영업이익대비저평가 : 에너지, 증권, 비철/목재, 화학, 조선, 화장품/의류, 건강관리, 호텔/레저등16개업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 저평가] 에너지, 비철/목재, 증권, 조선, 화학, 건강관리 등 2Q/연간 실적대비 저평가
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3개월실적대비주가변화율. 연간, 2Q기준 –1.6%p, -2.4%p 저평가지속, 에너지, 화학, 증권, 비철/목재, 미디어/교육, 건강관리, 조선등저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1개월실적대비주가변화율. 연간, 2Q 기준+2.9%p, +3.2%p 고평가완화. 에너지, 기계, 증권, 비철/목재, 철강, 화학, 조선, 건설, 운송등저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가 변화율] 1개월 고평가 정도 완화. 3개월은 저평가 수준 지속
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건강관리, 화학, 비철목재매수전환& 지속. 조선은매도강화, 철강은매도전환가능성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 건강관리, 화학, 조선, 철강 /  정체/하향 : 비철목재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 & 낙폭과대 1] 건강관리, 화학, 비철목재, 조선, 철강
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기계, 건설, 증권, 화장품/의류매도반전, 강화. 호텔/레저, 미디어/교육매도반전. 운송매수전환가시화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 기계, 건설, 운송, 화장품/의류, 미디어/교육 /  정체/하향: 증권, 호텔/레저

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 & 낙폭과대 2] 기계, 건설, 증권, 운송, 화장품/의류, 호텔/레저, 미디어/교육
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KRX 바이오Top10 지수일간차트. 박스권하단하회하며2,000선하향이탈. MACD OSC 상승다이버전스로급반등, 분위기반전시도중

자료: 대신증권 Research Center
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[제약/바이오] 단기 UnderShooting 이후 강한 반등. 2,100선 돌파/안착 여부가 1차 관건

선행PER(28.78배), PBR(3.32배)로역사적저점권으로레벨다운

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년1Q 저점으로26년4Q까지실적레벨업전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2,361 ~ 2,383p
40MA, 50MA

24년 하반기 ~ 25년 8월 고점 2,670 ~ 2,720p

2,350 ~ 2,380p

침체권탈피, 매수 전환

24년 하반기 ~ 25년 분기점 / 하단

200MA 2,567p

마이너스축소

상승다이버전스

26년 분기점 Gap 구간 2,660p

24년 11월, 12월, 25년 4월, 5월 저점권2,130p
24년 상반기고점, 이후 분기점 2,180p
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화학일간차트.단기하락추세진행중. 200MA 지지력바탕으로분위기반전시도중. 하락추세대상향돌파시40MA, 50MA 돌파시도가능할것

자료: 대신증권 Research Center

KRX 철강일간차트. 과격한과열해소, 매물소화국면진행중. 단기Undershooting 이후강한반등, 200MA 회복/안착여부가관건

자료: 대신증권 Research Center
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[철강/화학] 철강, 화학 200MA 다시 회복하며 동 지수대 지지력 확보 여부 주목

21년 5월 고점 2,450p

200MA 2,776p

40MA, 50MA
3,210 ~ 3,258p

마이너스폭축소

26년 1월 고점, 3월, 4월 저점 2,840p

침체권벗어나
매수반전

박스권돌파, 1차 목표 3,300p

하락 다이버전스

상승추세대상단 3,670p

200MA 4,512p

40, 50MA  
5,083 ~ 5,162p

25년 하반기고점, 26년 저점권 4,500p

480MA 4,027p

22년 ~ 23년 중요분기점 5,400p

과열권 벗어나 매수 반전

23년 고점권 5,750 ~ 5,850p

마이너스 폭축소
상승 다이버전스

단기하락추세대하단이탈,
단기 UnderShooting



기계일간차트. 중요지지권이자하락추세대하단지지력바탕으로반등. 하락추세대상단돌파, 40MA, 50MA돌파시도예상

자료: 대신증권 Research Center

FN조선해운지수일간차트. 중기상승추세대하단, 단기하락추세대하단에서반등시도, MACD OSC 상승다이버전스. 200MA 아착여부관건

자료: 대신증권 Research Center
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[조선/기계] 중요 지지권, 하락추세대 하단에서 반등 시도. MACD OSC 상승 다이버전스 진행 중

40MA, 50MA
33,018~ 33,820p

25년 하반기 ~ 26년 상반기저점권 28,000 ~28,500p

침체권에서 매수 반전

25년 하반기, 26년 2월말 35,900p

200MA 31,197p

상승 다이버전스

마이너스 폭축소

전고점 38,460p

거래대금 감소 지속

25년 4분기고점, 26년 상반기저점 3,170 ~ 3,270p

26년 고점 5,100선

4,116 ~ 4,237p
40MA, 50MA

3,264p 200MA

추세대상단 5,400선

침체권에서 매수 반전

마이너스 폭축소

4,150선

상승다이버전스

하락추세대
하단에서반등



KRX 운송지수일간차트. 중기하락추세대하단과480MA 지지력바탕으로급반등, 추세반전가능성확대. 40, 50MA 돌파/안착여부주목

자료: 대신증권 Research Center

KRX 건설일간차트. 40, 50MA 이탈이후1,300선대지지력바탕으로강한반등시도. 단기하락추세대상단, 40, 50MA 돌파/안착여부가관건

자료: 대신증권 Research Center
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[건설/운송] 중요 지지권, 하락 추세대 하단에서 반등. 40MA, 50MA 돌파 시도 가능성

1,280p, 200MA

마이너스 폭축소

침체권에서
플러스 반전

22년, 25년 고점권 1,280p

21년 고점권 1,400p 40MA, 50MA
1,340 ~ 1,346p

21년 8월, 9월 고점 1,430 ~ 1,450p
26년 고점 1,600p

상승 다이버전스

1,151p, 480MA
1,130p, 25년 하반기저점권

침체권에서 매수 반전

40MA, 50MA
1,680 ~ 1,709p

마이너스 폭축소

2011년, 2012년 고점권 1,300 ~ 1,335p

2008년 변곡점, 2011년 고점 1,525p

200MA 1,127p

전고점 2,025p

상승 다이버전스

480MA 859p

하락추세대
하단에서반등

하락추세대
하단에서반등



Tiger 여행레저일간차트. 중요지지권, 하락추세대하단에서분위기반전모색중. 40, 50MA 돌파/안착여부관건

자료: 대신증권 Research Center

비철목재일간차트. 480MA 하회하며추가급락, 레벨다운. 중요지지권이탈하는UnderShooting, 이후하락추세대하단에서급반등전개

자료: 대신증권 Research Center
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[비철목재/여행레저] 비철목재, 480MA 이탈 레벨다운. 여행레저 추세대 하단에서 반전 시도 중

3,950 ~ 4,000p

4,100p

23년 8월, 24년 6월 고점 4,550p

침체권에서매수 반전

200MA 4,161p

마이너스폭축소

4,075 ~ 4,091p
40MA, 50MA

침체권에서매수 반전

24년 고점과정, 25년, 26년 분기점 3,460 ~ 3,500p

23년 10월 하락 추세시작점 25년 고점이자전고점권 3,800 ~ 3,850p

플러스반전

40, 50, 480MA
3,158 ~ 3,210p

3,372p 200MA

3,110 ~ 3,200p 24년 하반기고점권, 25년 저점권

26년 전 저점권 3,000선

24년 12월 저점 3,670p
25년 4월 저점 3,550p

상승 다이버전스

단기 UnderShooting 이후
하락추세대하단에서급반등



섬유/의복일간차트.중요지지권이탈, 박스권하단이자상승추세대하단에서분위기반전모색. 40, 50MA 안착여부에주목해야할것

자료: 대신증권 Research Center

Tiger 화장품ETF 일간차트. 480MA 이탈하는단기UnderShooting이후급반등. 40, 50, 200MA 돌파/안착여부가중요한시점

자료: 대신증권 Research Center
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[화장품/섬유의복] 화장품은 하락추세대 하단, 섬유/의복은 박스권 하단에서 분위기 반전 모색

침체권에서매수 반전

3,000 ~ 3,050p24년 9월 고점

24년 5월 ~ 7월 변곡점 3,630p

25년 4Q, 26년 3월 저점/변곡점 3,280~ 3,300p

26년 고점 4,230p

40, 50MA
3,708~ 3,753p
200MA 3,624p

26년 저점권 225 ~ 230p

25년말, 26년 고점권 266 ~ 273p

24년 4월 고점 275p

침체권에서매수 반전
과열권근접

234 ~ 242p 200, 480MA 

마이너스폭축소
플러스반전임박

플러스반전

480MA 3,313p

246 ~ 248p 40, 50MA 

하락 다이버전스

거래대금감소

상승 다이버전스

25년, 26년 중요분기점 250p

25년 분기점, 11월 저점권 213 ~ 220p



KRX 증권일간차트. 전저점권에서분위기반전모색중. 전저점지지력확보vs 40, 50MA 돌파, 안착여부중요. 안착시전고점돌파

자료: 대신증권 Research Center

KRX K콘텐츠일간차트. 중요지지권& 하락추세대하단에서단기UnderShooting이후급반등. 480MA돌파, 안착여부가중요. 다음은200MA

자료: 대신증권 Research Center
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[증권/콘텐츠] 증권, K콘텐츠 모두 40MA, 50MA 돌파/안착 여부가 관건

40, 50MA 2,728 ~ 2,760p

마이너스폭축소

200MA 2,031p
1,250 ~ 1,600p 박스권돌파, 1차 목표치는 1,950선(1,600+350p)

상승 추세대상단, 26년 2월 고점 3,150p

상승 다이버전스

침체권에서매수 반전

26년 고점 3,420p
상승 다이버전스

침체권에서 매수 반전

2,200p

플러스 반전 임박

200MA  2,003p

상승 다이버전스

1,799 ~ 1,803p
40, 50MA 

24년 11월 저점, 8월, 9월 저점권 1,600 ~ 1,620선

2,280p

26년 저점권 2,300p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서급반등

480MA  1,888p

25년 변곡점, 26년 3월 저점권 1,800선

25년 변곡점 2,060p

상승 다이버전스

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등



자동차, 소프트웨어, IT하드웨어, 필수소비재,통신매수전환가능성. IT가전매매정체, 에너지매도우위, 유틸리티매도전환가능성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 자동차, 소프트웨어, IT가전, IT하드웨어, 에너지, 통신 /  정체/하향 :유틸리티, 필수소비재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 or 낙폭과대] 자동차, 소프트웨어, 2차전지, 에너지, 유틸리티, 필수소비재, 통신
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KRX자동차일간차트. 단기과열해소, 매물소화국면, 40, 50MA 지지력테스트이후분위기반전시도중. 1차타겟은4,500선전후

자료: 대신증권 Research Center
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[자동차] 40, 50MA 지지력 바탕으로 상승추세 재개 가능성

주가상승에선행PER 10.54배, PBR 1배로Deep Value 탈출

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년상반기실적, 강한반등, 레벨업예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

침체권에서
매수시그널반전

200MA 2,807p

마이너스폭축소

3,501~ 3,619선 40, 50MA 

4,500p

26년 2월 고점 4,100p

하락 다이버전스

2,900 ~ 3,050p
단기 중요지지권, 분기점

480MA 2,265p

26년 5월, 6월 고점 4,250p
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KRX 인터넷Top10 지수일간차트. 박스권하단에서급반등, 상단돌파시도. 이후다시박스권하단에서급반등, 40, 50MA 지지력확보여부가중요

자료: 대신증권 Research Center
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[인터넷] 여전히 박스권 등락 중. 박스권 중심선, 40, 50MA 지지력 확보 여부가 관건

선행PER 18.9배, 선행PBR 1.65배로반등, 과거평균대비저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

사상최대이익경신할전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

22년 7월 ~ 9월 분기점, 26년 고점권

침체권에서 매수 반전

1,270 ~ 1,300p

1,380p

40MA, 50MA
1,211 ~ 1,222선

플러스 반전 임박

200MA 1,202p

22년 8월 고점 1,580p
상승 다이버전스

26년 저점권 1,145p

거래대금급증
이후제자리로
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KRX 2차전지Top10 지수일간차트. 40, 50MA 이탈이후단기조점국면길어져... MACD OSC 상승다이버전스, 중요지지권에서분위기반전시도

자료: 대신증권 Research Center
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[2차전지] 중요 지지선, 하락추세대 하단에서 분위기 반전. 40, 50MA 회복 여부 주목

침체권 에서 매수 반전

40MA, 50MA
4,350 ~ 4,484p

200MA 3,569p

마이너스폭축소

선행PER 44.65배로레벨다운. 선행PBR은1.58배로하락반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1분기흑자전환이후가파른이익개선예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 10월 고점 4,890p
26년 2월 고점 4,150p

3,400 ~ 3,600p
24년 하반기지지권, 

25년 4Q 고점, 26년 상반기저점

24년 3월 고점, 23년 4분기분기점 5,350  ~ 5,500p
23년 11월 고점, 23년 1분기, 4분기 분기점 5,850  ~ 6,050p

480MA 3,343p

하락 다이버전스
상승 다이버전스

26년 5월 고점 5,250p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서

급반등
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에너지화학일간차트. 단기과열해소, 매물소화국면진입, 전저점에서반등시도중. 하락추세대상향돌파시40, 50MA 돌파시도가능성높아

자료: 대신증권 Research Center

음식료품일간차트. 40, 50MA 이탈이후레벨다운. 200MA 빠르게회복하며분위기반전모색중. 40, 50MA 돌파/안착여부가관건

자료: 대신증권 Research Center
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[음식료/에너지] 음식료, 200MA 회복, 안착 시도 중. 에너지는 전 저점에서 반전 모색 중

200MA 4,719p25년 하반기 ~ 26년 1분기변곡점4,700p

21년 6월 고점 4,550p

침체권에서 매수 반전

24년 6월 고점 4,950p

하락 다이버전스

40MA, 50MA 
4,936 ~ 4,985p

15년 ~ 16년 상반기분기점 5,200p

200MA 2,850p

24년 8월 ~ 11월 고점 2,500p

23년 10월 ~ 24년 상반기까지
중요지지권 2,780 ~ 2,830p

3,304 ~ 3,372p 
40, 50MA 

마이너스폭축소

26년 2월 고점권이자 23년 추세반전의변곡점 3,460 ~ 3,570p

480MA 2,464p

하락 다이버전스 침체권에서매수 반전

거래대금증가 거래대금감소

마이너스 폭축소
플러스 반전 임박

상승다이버전스

25년 하반기, 26년 저점 4,440p
중요 지지권 & 

하락추세대하단에서급반등

26년 고점, 상승추세대상단 3,860p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서급반등



통신일간차트. 전저점, 단기박스권하단에서분위기반전시도중. 40MA, 50MA지지력확보시박스권상향돌파가능성

자료: 대신증권 Research Center

KRX 유틸리티일간차트. 전저점권, 하락추세대하단에서강한반등, 하락추세대상향돌파. 40, 50MA까지상승여력존재

자료: 대신증권 Research Center
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[유틸리티/통신] 전저점 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색. MACD OSC 상승 다이버전스

559p 200MA

침체권 진입, 매수 반전?

40MA, 50MA
668~ 677p

마이너스반전

600p

800p

2000년 7월 고점 640p

2000년 6월 고점 710p

침체권에서매수 반전
과열권근접

21년 ~ 22년 박스권하단, 지지선 850선

40MA, 50MA 
974 ~ 989p

플러스반전

880p 200MA 

2018년 하반기저점 2019년 하반기고점 1,100p
23년 4월 고점권 1,160p

상승 다이버전스

25년 하반기이후중요지지선 770선

20년 고점이자이후중요분기점 900 ~ 910선
22년 상반기지지권이자이후 중요분기점 950 ~ 960선

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등

상승다이버전스



반도체, 상사/자본재, 디스플레이, 소매(유통), 은행, 보험매수전환가능성확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 반도체, 상사/자본재, 소매(유출), 은행, 보험 /  정체,하향조정: 디스플레이

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 메리트 약화] 반도체, 상사/자본재, 디스플레이, 소매(유통), 은행, 보험
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삼성전자일간차트. 급등으로상승피로누적, 과열심화. 급락반전으로단기과열해소, 매물소화국면진입가능성. 40, 50MA지지력테스트체크

자료: 대신증권 Research Center
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[삼성전자] 상승추세대 상단 도달. 하락 반전으로 40, 50MA 지지력 테스트 가능성

침체권에서 매수 반전

플러스 폭축소

40MA, 50MA 
256,070 ~ 271,775원

22만원

480MA 101,563원

200MA 156,171원

30만원

37만원

실적전망레벨업으로선행PER 6.41배, PBR 2.43배에서등락중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년2Q OP 87조, 26년3분기104조원까지레벨업전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

하락 다이버전스

23.5만원 ~ 25.5만원돌파 Gap 구간
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SK하이닉스일간차트. 240만원을상회하기도했지만, OverShooting.단기과열해소, 매물소화진행중, 40, 50MA 지지력체크

자료: 대신증권 Research Center
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[SK하이닉스] 240만원 돌파 실패, 급락 반전으로 단기 조정 전환. 40, 50MA 지지력 확보 중요

침체권 근접한
수준에서 매수 반전

100만원선

80만원

145.7만 ~ 159.6원
40MA, 50MA 

60 ~ 65만원선

480MA 456,327원

200MA 809,287원

플러스 폭축소 반전

돌파 Gap 구간 145만원 ~ 155만원

230만원

선행PER 6.05배에불과. 선행PBR은3.1배로전고점돌파

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2Q영업이익62조원, 3Q 75조원상회할것으로전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

하락 다이버전스

2차 Gap 구간 183만원

270 ~ 280만원
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RISE 5대그룹주일간차트. 사상최고치행진이주춤해졌지만, 단기등락이후재차상승모색중. 40,50MA 지지력테스트가능성높아

자료: 대신증권 Research Center

PLUS K방산일간차트. 전고점저항에하락반전. 200MA 이탈했지만빠른회복으로분위기반전모색중. 200MA 지지력확보여부가관건

자료: 대신증권 Research Center
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[방산/지주사] 분위기 반전 시도 중인 방산. 지주사는 단기 등락 이후 상승추세 재개

침체권에서반등, 매수 시그널

72,174 ~ 72,817p
40MA, 50MA

62,495p
200MA

57,000p

마이너스폭축소

60,500p

침체권벗어나매수반전

480MA 8,334p

200MA 11,595p

16,952 ~ 18,061선
40MA, 50MA

25,000p

82,000p

70,500p

하락 다이버전스

상승다이버전스

88,000p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서

급반등

마이너스폭축소

23,000선
5월 고점, 등락 분기점 20,000선

Gap 상승, 단기 저점 18,700선



KRX 보험일간차트. 단기등락, 매물소화이후상승추세재개. 전고점을넘어4,900선까지상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center

유통업일간차트. 과열, 상승피로부담가중. MACD OSC 하락다이버전스에도불구하고낙폭은제한적. 40, 50MA 지지력바탕으로상승추세유효

자료: 대신증권 Research Center
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[유통/보험] 견고한 상승추세 진행 중. 단기 과열, 상승 피로는 다 풀리지 않은 상황

26년 6월 고점 4,340p

40, 50MA
3,550~ 3,651p

플러스재반전가능성

200MA 2,967p

등락 국면에서저항, 고점 3,430p

26년 2월 고점 4,070p

상승 다이버전스

침체권에서매수 반전가능성

4,900p

480MA 432p

200MA 535p

마이너스폭축소

40, 50MA 
653 ~ 683p돌파 Gap 구간 643 ~ 655p

침체권에서매수 반전

93 ~ 95년, 26년 고점권 770p

하락 다이버전스

거래대금증가

94년 1월 고점권 840p

93 ~ 95년 고점권 740p

상승 추세대하단 600p



KRX 은행일간차트. 3월저점권지지력바탕으로40MA, 50MA 회복하면서분위기반전모색. 직전고점돌파시1,800선넘어설수있을것

자료: 대신증권 Research Center

디스플레이일간차트. 200MA, 박스권하단지지력확보이후급반등. 40, 50MA 돌파/안착여부가중요, 안착시전고점돌파시도가능

자료: 대신증권 Research Center
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[디스플레이/은행] 디스플레이, 박스권 하단에서 반등. 은행은 40, 50MA 회복/안착 여부 주목

과열권근접이후
매도시그널반전/ 지속

200MA = 12,82원

11,900 ~ 12,100원
24년 하반기주요변곡점이자

전고점권

23년 상반기고점 16,000원

480MA = 11,093원

상승다이버전스

40, 50MA
13,402 ~ 13,867원

플러스폭축소

26년 저점권 10,700원

23년 3월 고점 19,500원

21년 하반기분기점 17,900원

재매수시그널

1,399p 200MA

플러스반전

40, 50MA
1,570 ~ 1,577p

상승추세대상단 1,850선1,816p

1,620 ~ 1,675p

상승 다이버전스
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