
 

   

 

 

 

 

2026년 8월 24일 I Global Asset Research 

화수분전략 
금리가 높을 때, 어떤 기업을 사야 할까 

 

현재 S&P500지수의 할인율은 4.7%로 미국 10년물 국채금리(4.7%)와 차이가 없고, 주식

시장 할인율과 시중금리 격차는 2007년 이후 최저 수준을 기록하고 있다. 글로벌 유동성 

위축이 아닌 선호도 변화고, 미국 정부보다 기업에 대한 신뢰도가 높아지고 있다는 의미

로 해석할 수 있다.       

미국 정부의 GDP 대비 재정적자 비율은 2026년 1월 5.2%에서 7월 6.0%로 다시 커진 

반면 S&P500지수 ROE는 같은 기간 동안 20%에서 23%로 높아졌다. 기업들의 효율성 개

선이 부각되면서 나타난 결과다. 고금리 국면에서 기업의 효율성(ROE) 개선 여부는 주가 

수익률에도 영향을 준다.         

우선 2023년 3월~10월까지 연준의 추가적인 2회 기준금리 인상과 10년물 국채금리 상승

(3.5%→ 4.9%) 국면에서 S&P500 내 ROE 상승 폭 상위 3개 업종의 평균 주가 수익률은 

10%와 하위 3개 업종(-5%) 대비 월등히 높다.  

ROE는 [ROA(순이익/총자산)*재무레버리지 비율(총자산/총자본)]로 구성되어 있다. 시중금리

가 상승하는 국면에서는 이익 증가에 대한 신뢰가 높지 않기 때문에 재무레버리지 비율을 

높여 ROE 상승에 대한 기대가 높은 기업의 주가 성과가 좋을 수 있다. 

최근 4개 분기 합산 알파벳의 자본지출 금액은 2,292억 달러였고, CAPEX와 지분투자가 차지

하는 비율이 88%에 육박한다. 반면 애플은 1,097억 달러의 자본지출 중 89%가 배당과 자

사주 매입이다. 6월 말 이후 알파벳 주가는 -4% 하락한 반면 애플 주가는 7% 상승했다.   

금리 상승 국면에서는 성장을 위한 투자보다는 주주환원을 통한 재무레버리지 비율 상승을 

선호한다. 국내 증시에서도 삼성전자나 SK하이닉스처럼 막대한 잉여현금을 활용해 배당이나 

자사주 매입을 통해 재무레버리지 비율을 높여 2026년 ROE 상승을 기대할 수 있는 기아, 

LG, 현대글로비스, GS 등에 관심을 가질 필요가 있다. 

한편 2023년 11월~24년 8월과 같이 연준 기준금리 동결 이후 고금리 국면에서도 ROE의 중

요성이 높은 건 같지만, ROA 상승을 기반으로 그 비율이 높아져야 주가 수익률이 높았다. 

해당 국면에서 S&P500 내 ROA가 상승한 업종의 평균 주가 수익률은 35%로 하락한 업종 

평균 26% 대비 높았다. 금리 상승기에는 재무레버리지로 ROE를 높이는 기업을, 금리 고점 

이후에는 ROA 개선으로 ROE를 높이는 기업을 선택한다. 

엔비디아는 AI 밸류체인 및 인프라 관련 기업에 지분투자를 늘리고 있다. 최근 4개 분기 합

산 엔비디아의 지분투자 금액은 669억 달러로 배당과 자사주 매입(470억 달러) 금액보다 크

다. 투자를 통해 향후 이익 증가와 높은 효율성(ROA와 ROE) 유지가 예상된다.  

8/26일 엔비디아 실적 발표를 통해 이를 확인하고, 8/27일 잭슨홀 미팅 이후 미국 10년물 

국채금리가 최근 고점을 넘지 않는다면 4분기를 대비하는 방법은 2026년 대비 2027년 ROA 

개선을 기반으로 ROE 상승 기대가 높은 AI 밸류체인 및 인프라 관련 기업들 중심으로 비중

을 확대하는 전략이 유효하다(도표 13 참고).  
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도표 1. 2022~24년 미국 국채금리와 달러인덱스의 연관성은 높았음. 그러나 2025~26년 두 지표 간의 

연관성은 낮아짐 

2022~24년 미국 10년물  

국채금리와 달러인덱스 간의  

상관계수는 0.7~0.8 

2025~26년 두 지표 간의  

상관계수는 0.5~0.6으로 낮아짐 

 

6월 말 대비 미국 10년물  

국채금리 37bp 상승,  

달러인덱스 -3% 하락 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 2. 미국 국채금리는 상승하고 있지만, 달러 약세를 기반으로 안전자산인 금 가격과 위험자산인 비트

코인 가격 동반 상승 

글로벌 유동성의 위축이 아닌  

선호도 변화가 나타나고 있음  
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
 

  도표 3. 현재 S&P500지수의 할인율은 4.7%로 미국 10년물 국채금리(4.7%)와 차이가 없음 

현재 S&P500지수의 할인율과  

미국 10년물 국채금리 격차는  

2007년 이후 최저 수준 

 

미국 정부보다 기업에 대한  

신뢰도가 높아지고 있다는  

의미로 해석할 수 있음 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 
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  도표 4. 미국 정부보다는 상대적으로 기업들의 효율성 개선이 부각되면서 나타난 결과 

미국 정부의 GDP 대비 재정적자 

비율은 2026년 1월 5.2%에서  

7월 6.0%로 다시 커짐 

 

반면 S&P500지수  

ROE는 같은 기간 동안  

20%에서 23%로 높아졌음 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 5. 2023년~24년 미국 고금리 시대로 변화: 기준금리 인상으로 인한 시중금리 상승 국면과 기준금

리 동결 이후 고금리 국면으로 구분 가능 

2023년 3월~10월 연준  

2번의 추가적인 기준금리 인상과  

10년물 국채금리 상승 

(3.5%에서 4.9%) 국면 

 

2023년 11월에서 2024년 8월 연

준 기준금리 동결과  

고금리 유지 국면으로 구분 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

  
도표 6. 2023년 3월~10월 연준 2번의 추가적인 기준금리 인상과 10년물 국채금리 상승(3.5%에서 

4.9%) 국면: ROE 상승 상위 3개 업종과 하위 3개 업종의 주가 수익률 차이가 큼 

2023년 3월~10월까지 연준의  

추가적인 2회 기준금리 인상과  

10년물 국채금리 상승 

(3.5%→ 4.9%) 국면 

 

S&P500 내 ROE 상승 폭  

상위 3개 업종의  

평균 주가 수익률은 10%와 하위  

3개 업종(-5%) 대비 월등히 높음 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 
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도표 7. ROE는 [ROA(순이익/총자산)*재무레버리지 비율(총자산/총자본)]로 구성. 시중금리가 상승하

는 국면에서는 이익 증가에 대한 신뢰가 높지 않기 때문에 재무레버리지 비율을 높여 ROE 상승에 대한 

기대가 높은 기업의 주가 성과가 좋을 수 있음 

최근 4개 분기 합산 알파벳의 자본

지출 금액은 2,292억 달러였고, 

CAPEX와 지분투자가 차지하는 

비율이 88%에 육박 

 

반면 애플은 1,097억 달러의  

자본지출 중 89%가  

배당과 자사주 매입 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 
  

도표 8. 자본지출을 통해 재무레버리지 비율을 높이는 것은 중요. 다만 금리 상승 국면에서는 성장을 위

한 투자보다는 주주환원을 통한 재무레버리지 비율 상승을 선호 

투자를 위한 자본지출을  

많이 한 알파벳 주가는  

6월 말 대비 현재 -4% 하락 

 

반면 배당과 자사주 매입을  

많이 한 애플 주가는 7% 상승   
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
도표 9. 국내 증시에서도 삼성전자나 SK하이닉스처럼 막대한 잉여현금을 활용해 배당이나 자사주 매입을 통해 재무레버리지 비율을 높여 2026년 

ROE 상승을 기대할 수 있는 기아, LG, 현대글로비스, GS 등에 관심 

기업명

현재 시가총액 대비
2026년 FCF 비율(%. E)

(삼성전자, SK하이닉스 제외
중간값 7.2)

2026년 ROE(%.E) 2026년 ROA(%.E)
2026년 재무레버리지(배.E)

(삼성전자, SK하이닉스
제외 중간값 2.0)

3년 평균 배당성향(%)

삼성전자 13.5 55.7 43.6 1.3 40.7

SK하이닉스 13.2 101.8 80.0 1.3 1.2

기아 13.7 13.3 8.2 1.6 28.7 

LG 9.8 4.7 4.2 1.1 62.1 

현대글로비스 9.3 15.2 8.5 1.8 24.2 

GS 8.2 14.6 8.0 1.8 33.0 

한국타이어앤테크놀로지 10.3 9.1 4.9 1.9 23.2 

코웨이 12.8 18.2 9.3 2.0 25.5 

두산밥캣 10.4 7.5 4.4 1.7 28.7 
 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 
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도표 10. 한편 2023년 11월~24년 8월과 같이 연준 기준금리 동결 이후 고금리 국면에서는 ROE의 중

요성이 높은 건 같지만, ROA 상승을 기반으로 그 비율이 높아져야 주가 수익률이 높았음 

2023년 11월~2024년 8월 연준 

기준금리 동결 이후 고금리 국면  

 

 

ROE 상승 업종 평균 주가수익률 

34%로 하락 업종(28%) 상회 

ROA 상승 업종 평균 주가수익률 

35%로 하락 업종(28%) 상회 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
 

  도표 11. 엔비디아는 AI 밸류체인 및 인프라 관련 기업에 지분투자를 늘리고 있음 

최근 4개 분기 합산  

엔비디아의 지분투자 금액은  

669억 달러로 배당과 자사주 매입 

(470억 달러) 금액보다 큼 

 

투자를 통해 향후 이익 증가와  

높은 수익성 유지 기대  
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
 

  도표 12. 엔비디아 투자를 통해 향후 이익 증가와 높은 수익성 유지 기대  

엔비디아 12개월 예상 EPS 11  

달러로 사상 최고치 경신 지속 

 

12개월 예상 ROE와 ROA 각 

83.5%와 68.0%로  

전월 대비 상승 반전 

 

8/26일 실적 발표를 통해 확인 
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  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

 

 

 

 



 

  화수분전략 
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도표 13. 8/26일 엔비디아 실적 발표, 8/27일 잭슨홀 미팅 이후 미국 10년물 국채금리가 최근 고점을 넘지 않는다면 4분기를 대비하는 방법은 

2026년 대비 2027년 ROA 개선을 기반으로 ROE 상승 기대가 높은 AI 밸류체인 및 인프라 관련 기업들 중심으로 비중 확대 전략 유효 

기업명 26년 ROE(%.E) 27년 ROE(%.E) 26년 ROA(%.E) 27년 ROA(%.E) ROE 개선폭(%p) ROA 개선폭(%p) 업종명

삼성전기 14.9 23.3 10.0 15.7 8.4 5.7 하드웨어

NAVER 6.8 7.3 4.6 4.9 0.5 0.3 소프트웨어

LG전자 9.1 9.4 4.0 4.4 0.3 0.3 IT가전

LS ELECTRIC 23.7 27.9 9.9 12.3 4.2 2.4 전력기기

효성중공업 28.8 31.9 9.9 12.2 3.2 2.3 전력기기

한미반도체 42.5 44.3 36.9 39.7 1.7 2.9 반도체

LG이노텍 14.8 15.4 7.3 8.1 0.6 0.8 하드웨어

현대오토에버 11.0 12.6 5.8 6.5 1.5 0.8 소프트웨어

삼성E&A 14.7 16.0 7.2 8.0 1.3 0.8 건설

이수페타시스 30.8 33.4 18.7 21.4 2.5 2.7 반도체

LG씨엔에스 15.3 15.5 8.7 9.2 0.3 0.5 소프트웨어

대덕전자 23.0 26.3 17.2 19.4 3.2 2.2 하드웨어

씨에스윈드 15.2 15.8 5.8 6.5 0.6 0.7 에너지

OCI 9.7 10.2 5.1 5.6 0.4 0.5 에너지
 

주) 음영은 2026년 대비 2027년 ROA 상승폭이 ROE 상승폭을 상회하는 종목 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 하나증권 

 

 

 


