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Check Point 

미국 지표 소폭 하회로 연준 인상 명분이 사라진 점이 오히려 우호적. 

미국의 쏠림이 완화된 확산 장세는 미국의 아웃퍼폼 시사 

코스피는 7,000pt 전후 박스권 전망. 전자/닉스가 쉴 때 나머지로 온기가 퍼지는 확산 국면임 

 

A stock, a growth, a inflation 

글로벌 ESI는 플러스권을 유지하는 반면 ISI는 0 부근에 머물러 있다. 글로벌 전반의 경기 지표는 에상보다 양호한 전개를 보이고 

있으며 인플레는 예상을 벗어나진 않고 있다. 전쟁의 노이즈로 물가 불확실성이 컸다. 유가도 배럴당 80불 전후 수준에 머무르고 

있어 중동 상황이 악화되지만 않으면 골디락스 환경이 지속될 수도 있다. 

 

미국 경기 서프라이즈 지수는 하락하는 중이다. 하지만 지금 국면에서는 긍정적인 신호로 봐야할 것 같다. 미국 지표는 소폭 

하회했다. 7월 비농업 일자리는 2.3만개 감소했다. 7월 소매판매는 전월비 -0.6%로 +0.1% 예상을 크게 하회했다. 연준의 금리 인상 

가능성이 크게 줄어들고 있다. 9월 FOMC에서 동결할 경우 연내 동결로 이어질 가능성이 있다. 10월 FOMC에서는 중간선거를 앞둔 

시점이라 더 큰 명분이 필요할 것이다. 12월 FOMC에서는 현재 지표 전개를 감안하면 동결할 가능성이 클 것이다. 

 

유동성 확장 국면은 여전하다. 미국내 잉여 유동성은 꾸준히 늘어나고 있다. 블룸버그 금융환경지수도 완화적 영역으로 접어들었다. 

9개월 선행한 잉여유동성 경로는 향후 ISM PMI 개선을 시사한다. 유동성 국면이 꺾이는 조건은 기준금리 인상이다. 당분간 미국 

경기 흐름은 양호한 경로를 따라 전개될 가능성이 높아 보인다. 너무 뜨겁지 않은 온도로 인상을 피할 수만 있다면 주식시장에는 

긍정적인 상황이다. 침체 및 경기 둔화와는 거리가 멀기 때문에 단기에 ‘bad is good’으로 해석되고 있다. 

 

미국 장단기 스프레드는 좁혀지다가 인상 기대감이 줄어들면서 확대되었다. 장단기 역전으로 가는 경로가 사라졌다. 구리/금 비율도 

3월 이후 상승하며 시장의 AI 베팅과 유사한 흐름을 보이고 있다. 과거 중국경제와 글로벌 경제의 프록시 역할을 했던 구리가 

이제는 AI 투자의 프록시로 자리잡는 중이다.  

 

한가지 가장 불편한 부분은 10~11월 계절적으로 변동성이 커지는 부분과 미국 장기물 금리다. 미국 30년물 금리는 5.31% 수준에 

도달하며 07년 이후 최고 수준을 기록했다. 금리의 절대적인 수준이 부담인 것은 사실이다. 유가가 배럴당 80불 수준임에도 실질 

금리가 높은 탓이다. 당장 금리가 빠르게 안정되긴 힘들며 주식시장과 불편한 동행이 계속될 것으로 보인다. 한국과 미국 모두 

10~30년 구간 금리가 이번 사이클 최고 수준으로 올라가 있다. 하지만 명목 성장률을 상회하는 수준이 아니라면 당장 시장에 큰 

영향은 없을 것으로 보인다. 닷컴 버블 당시에도 금리 인상 기조가 버블을 터뜨렸다면 이번에는 시중 금리가 오르며 조정의 빌미를 

줄 가능성이 크다. 
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주식시장에 우호적인 골디락스 

메모리 비중이 큰 한국 증시는 아직 전고점까지 약 30% 상승이 필요하다. 하지만 S&P500은 신고가 랠리를 달리고 있다. 숫자보다 

중요한 것은 상승의 성격이다. 6월 이후 S&P500과 S&P500 ex AI의 격차가 좁혀졌다. 지수를 끌어올리는 힘이 AI 이외 섹터로 

확대되는 중이라는 의미다. 같은 기간 확산 지수는 크게 하락하며 시장 참여자들의 운신의 폭이 넓어졌다. 여전히 주도주는 AI 관련 

기업들로 구성되겠으나 쏠림이 완화되었다는 점에서 자산 배분 관점에서 미국의 매력도가 더 높아졌다고 볼 수 있다. 

 

200일 이동평균 상회 종목 비중은 S&P500에서 뚜렷하게 올라오고 있다. 강세장 진입을 확인하는 지표다. 반면 MSCI ACWI ex 

US의 동일 지표는 아직 확산 조짐이 없다. 같은 글로벌 강세장이 아니다. 지속성 있는 확산은 미국에 국한된 현상이라는 점은 

자산배분 관점에서 결정적이다. 지수 레벨이 아니라 참여 종목 수가 늘어나는 시장에 비중을 싣는 것이 원칙이다. 지수 상승이 

밸류에이션이 아니라 이익에서 나오고 있다. ISM 제조업 PMI와 12개월 선행 EPS의 동행성을 감안하면 상향 여력은 남아 있다. 

 

과열 신호는 이미 해소됐다. CBOE 개별주식 콜옵션 거래량은 정상 수준으로 돌아왔다. 콜옵션 거래량이 폭발하면서 시장이 상방으로 

쏠려 움직이던 멜트업 구간을 지났다. 구성종목 개별 변동성의 가중평균과 지수의 성과가 음의 상관관계로 돌아왔다. 상승의 질이 

개선되었다. 

 

코스피 지수는 미국 AI 섹터의 흐름과 동조화될 것이다. 단기에는 메모리 주도로 상승이 있을 수 있겠다. 전자/닉스 상승은 확산이 

주춤할 수 있음을 시사한다. 하지만 올해 2분기와 흐름이 다른 점은 전자/닉스가 쉴 때 나머지 섹터도 하락하는 것이 아니라 오히려 

온기가 퍼진다는 점에서 다르다. 주식하기 좋은 환경과 반도체의 온기가 확산되기 좋은 환경(반도체가 떠난 빈자리, 08/10 참고)이 

지속되고 있다.  
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그림1. 양호한 경기 흐름에도 인플레 압력이 높아지지 않음 

 
그림2. 소매판매 및 고용 소폭 하회하며 연준의 인상 기대감이 

오히려 후퇴하면서 bad is good으로 해석 

 

 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림3. 이상적인 구간에 머무르고 있는 글로벌 경기 흐름 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

주: 20년 1월 이후 월간 데이터 

 

 
그림4. 글로벌 선행 지수 흐름도 양호 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림5. 글로벌 유동성 경로는 양호한 경기 경로를 시사 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림6.  완화적 금융환경과 늘어나는 유동성 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림7. 기준금리 인상만 없다면 유동성 국면이 변곡점을 맞이하진 않을 것 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림8. 불스팁: 인상 가능성이 조금씩 낮아지는 중  그림9. 장기물 금리가 높은 수준이라는 점은 잠재적 리스크 

 

 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림10. 미국 30년물 금리는 07년 이후 가장 높은 수준  그림11. 10~11월, 변동성이 높아지는 계절성이 있음 

 

 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림12. 3월 전쟁 이후 구리/금 비율도 반등  그림13. 금융 환경 또한 완화적인 수준으로 돌아가는 중 

 

 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: BofA, iM증권 리서치본부 
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그림14. 미국은 로테이션이 진행되면서 신고가 달성  그림15. 6월부터 AI 의존도가 낮아진 미국 시장 

 

 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림16. 개별 주식 콜옵션 거래량은 정상적인 수준으로 돌아옴  그림17. 멜트업 구간을 지나 정상적인 상황으로 돌아옴 

 

 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림18. 200일 이평 위에 있는 종목의 비중은 강세장 진입을 시사  그림19. 반면 글로벌증시는 아직 전반적으로의 확산이 보이지 않음 

 

 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림20. 달러 반등과 미국의 상대 성과 개선  그림21. 양호한 경기와 상향되는 이익 체력 

 

 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림22. 26년 미-유 성장률 격차와 달러 지수  그림23. 27년 미-유 성장률 격차와 달러 지수 

 

 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림24. 26년 미-한 성장률 격차와 원달러 환율  그림25. 27년 미-한 성장률 격차와 원달러 환율 

 

 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

  

95

100

105

110

95

100

105

110

115

120

125

24/07 25/01 25/07 26/01 26/07

(pt)(pt) 비미국 대비 미국 성과

달러 인덱스 (우)

-50

-25

0

25

50

30

40

50

60

70

90 95 00 05 10 15 20 25

ISM 제조업 PMI

S&P 500 12MF EPS (우)

(pt) (% YoY)

95

99

103

107

111

0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1.0
1.1
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6
1.7

24/01 24/07 25/01 25/07 26/01 26/07

미국-유럽 26F 경제성장률 차

달러 인덱스 (우)

(%) (pt)

95

97

99

101

103

105

107

109

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

25/02 25/05 25/08 25/11 26/02 26/05 26/08

(pt)(%p) 미국-유럽 27F 경제성장률 차

달러 인덱스 (우)

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

-1.1

-0.9

-0.7

-0.5

-0.3

-0.1

0.1

0.3

0.5

0.7

24/01 24/07 25/01 25/07 26/01 26/07

미국-한국 26F 경제성장률 차

원달러 환율 (우)

(%p) (원)

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

-0.2

-0.1

-0.1

0.0

0.1

0.1

0.2

0.2

0.3

25/02 25/05 25/08 25/11 26/02 26/05 26/08

(원)(%p) 미국-한국 27F 경제성장률 차

원달러 환율 (우)



 

 

  주식하기 딱 좋은 날씨 

8 

 
그림26. 한국, 일본, 대만 반등 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림27. YTD 성과 1위로 올라선 한국 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림28. 외국인 수급 개선 및 하이닉스발 외환 시장 수급 개선 대감 속 원화 강세 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림29. 확산의 장세로 접어드는 모습 – 반도체만 2달 연속 언더퍼폼 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림30. 1개월 이익 모멘텀은 반도체 이외 섹터에서도 다양하게 확인 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림31. 3개월 이익 모멘텀은 에너지/화학이 상위권  

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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그림32. 이익 전망치 상향 섹터 Top 5 

이익 전망치 상향 섹터 Top 5 

섹터 
이익 1M 증가율 

(증감, 십억원) 
순위 종목명 1m 기여도 1m 증가율 3m 증감 3m 증가율 섹터내 시총 비중 

IT하드웨어 
13.81% 

(+898.92)  

1 삼성전기 566.01 22.25% 1,211.30 63.81% 61.43% 

2 LG이노텍 91.74 7.05% 264.51 23.42% 8.17% 

3 심텍 89.21 33.77% 155.77 78.82% 2.15% 

4 대덕전자 50.95 16.27% 97.17 36.42% 3.11% 

5 한화비전 21.74 8.91% 22.03 9.04% 1.42% 

보험 
12.10% 

(+1,664.74)  

1 삼성생명 1,196.04 26.76% 1,947.19 52.38% 49.99% 

2 삼성화재 246.05 7.57% 397.94 12.84% 22.80% 

3 DB손해보험 131.73 5.89% 148.28 6.67% 9.62% 

4 한화생명 85.20 9.67% 117.92 13.90% 4.06% 

5 현대해상 27.53 2.39% 86.27 7.88% 3.21% 

에너지 
11.69% 

(+2,813.89)  

1 SK이노베이션 1,314.92 30.96% 1,601.53 40.44% 18.67% 

2 SK 584.35 5.40% 6,414.41 128.26% 36.40% 

3 S-Oil 484.25 15.96% 791.06 29.01% 14.26% 

4 GS 370.35 10.04% 557.72 15.92% 9.33% 

5 HD현대에너지솔루션 22.66 16.50% 30.59 23.63% 1.19% 

조선 
10.50% 

(+2,729.42)  

1 HD현대 1,983.35 20.75% 1,772.64 18.15% 10.85% 

2 HD한국조선해양 296.01 4.60% 702.74 11.65% 15.94% 

3 한화오션 267.82 12.39% 413.72 20.53% 17.13% 

4 HD현대중공업 177.12 4.13% 331.66 8.02% 31.23% 

5 HD현대마린엔진 9.51 5.19% 19.86 11.48% 1.15% 

기계 
10.09% 

(+1,030.07)  

1 LS ELECTRIC 107.69 13.17% 174.78 23.28% 13.08% 

2 LS 79.50 4.36% 362.37 23.53% 4.26% 

3 두산밥캣 62.27 7.30% 82.31 9.88% 2.68% 

4 HD건설기계 62.19 7.68% 128.17 17.24% 2.80% 

5 두산에너빌리티 58.76 4.19% 146.18 11.12% 22.34% 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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그림33. 이익 전망치 하향 섹터 Top 5 

이익 전망치 하향 섹터 Top 5 

섹터 
이익 1M 증가율 

(증감, 십억원) 
순위 종목명 1m 기여도 1m 증가율 3m 증감 3m 증가율 섹터내 시총 비중 

유틸리티 
-8.98% 

(-1,460.56)  

1 한국전력 -1,694.79 -169479.00% -2,027.68 -16.05% 57.99% 

2 SK가스 -20.73 -3.66% 54.92 11.18% 6.14% 

3 한전KPS -6.85 -3.49% -7.32 -3.72% 5.67% 

4 한전기술 -2.37 -2.67% 4.60 5.63% 10.49% 

5 삼천리 0.17 0.09% 180.20   1.23% 

건설 
-5.32% 

(-396.84)  

1 아이에스동서 -22.15 -10.54% -9.66 -4.89% 0.79% 

2 GS건설 -7.43 -1.39% -1.40 -0.26% 4.76% 

3 한샘 -0.21 -0.51% 5.06 13.94% 1.50% 

4 동화기업 0.80 17.78% -5.46 -50.74% 0.61% 

5 한일시멘트 2.75 2.05% 12.27 9.84% 1.72% 

디스플레이 
-4.41% 

(-79.22)  

1 LG디스플레이 -89.14 -6.62% -108.30 -7.93% 36.08% 

2 이녹스첨단소재 -16.45 -19.99% -15.54 -19.10% 3.18% 

3 LX세미콘 1.44 1.92% -27.65 -26.54% 4.74% 

4 선익시스템 1.78 1.46% 0.89 0.72% 4.80% 

5 덕산네오룩스 3.85 3.91% 6.36 6.63% 6.12% 

비철, 목재 
-4.25% 

(-129.30)  

1 고려아연 -212.86 -9.40% -69.19 -3.26% 65.93% 

2 풍산홀딩스 -23.71 -15.56% 45.08 53.96% 1.50% 

3 에이치브이엠 1.02 4.14% 5.84 29.51% 1.73% 

4 율촌화학 2.69 8.42% 34.63   0.99% 

5 삼아알미늄 9.80 47.57% 18.09 146.95% 2.11% 

소프트웨어 
-2.32% 

(-239.15)  

1 NAVER -145.95 -5.60% -106.83 -4.16% 22.96% 

2 펄어비스 -79.07 -26.24% -135.79 -37.92% 1.26% 

3 넷마블 -33.14 -8.23% -43.81 -10.60% 2.06% 

4 LG씨엔에스 -23.57 -3.58% -18.11 -2.77% 4.97% 

5 코나아이 -20.46 -14.07% -16.08 -11.40% 0.37% 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

 
그림34. 영업이익 전망치 추이 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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