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Summary
9월 FOMC 금리인상 우려 유입. 고용, 물가 안정시 컨센서스 변화 가능성. 엔비디아 실적 서프라이즈의 나비효과 주목

 8월 KOSPI는 7월 폭락의 잔해를 수습하고 새롭게 시작하는 한 달. 8월 핵심 키워드는 ① 미국 장기 국채금리, ② 메모리 반도체 업황 신호, ③ 삼성전자·SK하이닉스

의 주주환원 발표. 반도체 주도주가 지수 반등을 주도했지만, 장기 국채금리가 시장을 뒤흔드는 상황. 특히, 잭슨홀에서 케빈 워시 연준 의장이 기조 연설을 통해 9월

인상 시나리오를 되살림에 따라 9월 증시도 만만치 않은 상황에서 시작

 KOSPI 7,000선 회복 시도에도 불구하고 KOSPI 선행 PER은5.63배에불과. 여전히 PER 6배 이하에 머물러 역사적 저점권에서 등락 중. 대만 가권의 3분의 1, 미

국 S&P500(20배)의 3분의 1 수준. 3분기 이익은 사상 최대를 경신할 것이 거의 확실시. 국내 상장사 역대 최대 규모의 주주환원(삼성전자 90~110조원) 예정. 

상법·세제·자본시장 제도가 모두 주주환원을 강제하는 방향으로 정렬. 그럼에도 불구하고 KOSPI 밸류에이션저평가의 핵심은27년에 대한 불신

 9월 이벤트/이슈들이2027년불신을강화하는가, 완화하는가여부가 핵심. 완화 쪽으로 기울면 선행 PER은 7배, 8배 수준으로 리레이팅되는 큰 폭의 상방이 열려

있고, 강화되면 이미 낮은 밸류에이션이 추가 하락을 제약할 전망. 하방은밸류에이션이막고, 상방은이벤트가 열 것. 9월은 그 이벤트들이 몰려 있는 달

 9월 최대 변곡점은 9월 FOMC. 잭슨홀 미팅에서 케빈 워시 연준 의장 연설 이후 9월 금리인상 확률 60%대로레벨업. 하지만, 대신증권에서는9월 금리동결예상

1) 케빈 워시 연준 의장이 언급한 금리인상을 위한 기준은 명확. 하지만, 금리인상 시그널은 아님. 

2) 물가 안정에 집중하겠다는 의지를 피력한 상황에서 8월 CPI와 Core CPI는 둔화 가능성 높음. 특히, Core CPI는2.4% 수준으로연중 최저치 경신 예상. 

3) 금리인상컨센서스가0으로수렴하는 과정에서채권금리 안정 = 증시 반등탄력강화 동력이 될 것으로 예상

따라서 다수의 투자자들이 잭슨홀 미팅 이후 경계 변수로 바라보는 9월 FOMC는 오히려 상승 탄력 강화의 트리거가 될 수 있다고 판단

다만,  26년에 이어 27년 점도표까지 인상 경로를 공식화될 경우 매파적 충격이 클 수 있을 것. 26년, 27년 점도표변화에 주목

 한편, 9월 1일에는 한국 수출입 동향, 30일에는 마이크론 실적 발표 예정. 엔비디아실적 서프라이즈로HBM·범용DRAM 슈퍼사이클이최소 2027~2028년까지

연장될 가능성이 높아진 상황에서 이후 실질적인반도체가격 상승 여부, 메모리 이익 정점 통과 여부를 검증할 수 있을 것. 20일까지 수출 호조로 강한 한국 및 반도

체 수출 모멘텀이 예상되는 가운데 3분기 실적 시즌의 포문을 여는 마이크론 실적 및 실적 가이던스 결과가 중요

 AI, 반도체 업황과 통화정책 컨센서스 모두 기대보다 우려가 큰 상황은 오히려 기회. AI, 반도체 업황/실적 불안이 선반영되고, 엔비디아 실적 서프라이즈를 통해 제

어된 상황에서 기대와 현실 간의 괴리를 조정하고, 금리, 물가 스트레스를 해소하는 과정 불가피. 변동성 확대시비중확대 전략은여전히 유효

 펀더멘털과 주가가 정반대의 방향으로 달려온 만큼 펀더멘털 악화가 현실화되지 않는 한 지수 반등, 빠른 밸류에이션 정상화 국면 전개 예상. 특별한 모멘텀이 부재

하더라도 불확실성 완화, 불안심리 진정에 근거한 수급 개선만으로도 과도한 하락만큼 강한 되돌림 가능. 특히, 9월 KOSPI는하방은 밸류에이션이막고, 상방은 이

벤트가 열 전망. 이벤트가심리 개선, 수급 호조로 이어진다면선순환 고리가형성되고, 선행 PER 7배 회복에나서며 KOSPI 8,500선돌파/안착시도 가능할 것



금리 변동에 따른 적정 PER과 밴드 : 최근 국내외 장기금리 상승과 통화정책 불확실성으로 주식시장 밸류에이션 부담에 대한 우려 확대. 장기적으로 금리와

증시 밸류에이션의 절대 레벨 간 관계는 불확실. 금리 인상과 QT가 본격화된 2018년 이후 금리와 PER 추세 이탈 동조화. 2018년 이후 금리와 밸류에이션

의 관계를 바탕으로 적정 PER 밴드를 추정한 결과, 현재 한국과 미국 증시 모두 금리 수준을 감안한 밸류에이션 하단에 위치. 미국 증시는 약 1.5표준편차 수준

의 하단에 근접, 금리 상승에 따른 할인율 부담이 상당 부분 반영된 것으로 판단. 국내 증시 역시 6월 이후 적정 PER 밴드 하단을 이탈할 정도로 디레이팅 진행.

8월 이익 턴어라운드 및 추정치 상향 종목의 상대적 강세가 확인된 만큼 9월에는 추가적인 밸류에이션 압축보다 정상화 가능성에 주목

9월 멀티팩터 포트폴리오 : 현재 글로벌 증시가 금리를 감안한 밸류에이션 하단에 위치, 국내 신용잔고도 디레버리징 이후 저점을 형성. 8월에는 팩터 쏠림이

완화되는 가운데 이익 턴어라운드와 추정치 상향 종목의 상대적 강세 전개. 과거 신용잔고 저점 이후에도 약 1개월부터 이익 개선 팩터의 우위가 강화되는 경

향 확인. 9월에는 낮은 듀레이션보다 이익 개선과 추정치 상향 여부가 핵심. 이익 개선 신호를 확보하되 과도한 가격 변동성은 제한하는 방향으로 9월 멀티팩

터 포트폴리오를 구성. 2차전지, 방산, 조선, 전력기기, 보험 등 성장주와 내수주가 고르게 포진

8월 반등에도 불구하고 KOSPI는 극단적인 저평가 영역 지속. KOSPI 6배 이하에서 매도 실익은 없다고 판단

오히려 변동성을 활용해 적극적으로 매집하거나 버티기 전략 유지

6,000선대에서 등락은 Holding 또는 매수 강화 필요. 특히, 단기 낙폭과대이면서 실적대비 저평가 업종에 위치한

기존 주도주(반도체, IT하드웨어, IT가전, 2차전지, 조선, 화학, 기계)를 6,000선대에서는 변동성을 활용한 매집 전략 유효

본격적인 실적 시즌 돌입으로 실적/업황 불확실성을 선반영함에 따라 가격/실적대비 저평가된 주가의 재평가 가능성 확대

26년 연간 & 상반기 이익 기여도 개선, 이익 모멘텀 견고 + 낙폭과대 = 반도체, 2차전지, 제약/바이오, 인터넷, 자동차, 방산, 조선, 기계, 화장품/의류, 엔터

1) 미국 채권금리/달러화 안정과 2) 글로벌 경기 회복 가시화, 3) 업황/실적 개선 기대, 4) 산업 정책 동력 강화, 4) 금융투자, 외국인 수급 개선 = 

실적 개선이 예상되는 저평가 대형주 분위기 반전, 상승 동력. 주도주, 성장 유망주 대부분 7월 급락으로 낙폭과대, 실적대비 저평가 영역 진입

현재 가격/지수대부터 단기 등락을 활용한 비중확대 가능. 가격, 밸류에이션 매력 충분

4
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퀀트 전략

9월투자전략 Summary

주도주 대부분 낙폭과대 & 실적대비 저평가 영역으로 전환. 단기 변동성은 비중확대 기회로 활용
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투자환경

주: 위 종목군은 이익전망, 밸류에이션, 주가 수익률 등 퀀트 측면에서 추출한 것으로 추천 종목 아님을 말씀드립니다. 

Stocks

보험: 삼성생명, 삼성화재 / 지주 : SK, HD현대, 삼성물산, 두산

정유 : S-Oil / 방산: 한화에어로스페이스 / 전기전자 : LG전자 / 해운 : HMM

조선 : HD한국조선해양 / 화장품 : 에이피알 / 유틸리티 : LS ELECTRIC, LS, 두산에너빌리티

2차전지 : 삼성SDI, LG에너지솔루션, 포스코퓨처엠 / 제약/바이오 : 셀트리온

단기 트레이딩 : 순환매 대응 + 이슈 Play

반도체 : 삼성전자, SK하이닉스 / 전력기기 : LS  / 방위산업 : 한화에어로스페이스

2차전지 : 엘앤에프 /  자동차 : 현대차 /  소매(유통) : 신세계 /  제약/바이오 : 셀트리온

통신 : KT /  보험 : DB손해보험

3분기 변동성 활용한 비중확대, 상승추세에 대비한 업종/종목(Top 10 + α)

조선: 한화오션

KOSPI200 4팩터 스코어 상위 기업

9월업종/종목Pick : 낙폭과대, 실적대비저평가권역에대거포진한주도주, 비중확대

반도체, 자동차, 조선, 방산, 2차전지 등 기존 주도주 낙폭과대, 실적대비 저평가 영역에 위치. 비중확대 전략 유지

9월 중순 이후 26.3Q 프리어닝 시즌
실적 전망 정체에서 상향조정 재개로...

반도체 중심의 실적 개선 기대 지속
12개월 선행 EPS, 순이익 상향 조정

이익 개선 유효. 밸류에이션 매력 확대
선행 EPS 레벨업 = KOSPI 상승 여력 확대

미국 경기 견고 & 
중국/유럽 경기 회복 가시화

한국 수출 모멘텀 강화 지속

미국 금리인상 우려 지속/강화

환율 하향안정, 채권금리도 하향 안정 가능?

MACRO & 통화정책

실적 전망

이익전망 상향조정으로
한국 증시 매력도 회복
= 외국인 추세적인 순매수

원화 약세 압력 진정시 외국인
순매수 강화, 주도권 회복 예상

글로벌 전반의 유동성 환경 제한적
원화 강세로 글로벌 자금 한국 증시로 유입

연기금 매수 전환. 선택과 집중 전략

정책 기대 유입, 채권금리, 원/달러 환율 하
향 안정으로 외국인 순매수 지속
급등 업종/종목 차익 매물 출회

수급

밸류에이션 역사적 저점권

트럼프 리스크와

채권금리 상승에 따른

변동성 확대는

비중확대 기회

변곡점

1일 한국 수출입, 

1일, 3일美 ISM 제조업, 서비스, 

4일美고용, 9일中물가,

10일美 PPI, 유로존 ECB, 

13일美 CPI, 15일中실물지표,

16일美소매판매, 

17일美 FOMC, 영국 BOE, 

일본 BOJ,

22일美마이크론 실적 발표,

30일美 PCE, 소득/소비 지표

낙폭과대 & 실적대비 저평가

주도주 비중 유지/확대



8월 Review 

반도체 주도력 회복과 순환매 확산

유가·금리 부담 상존

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



8월 글로벌 금융시장 수익률

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주: 8월 28일 종가 기준

7

AI, 반도체 모멘텀으로 글로벌 증시 강세, 미국채 금리 상승 속 금 가격 급등

8월 글로벌 증시는 견조한 AI 투자, 반도체 수요가 상방 압력으로 작용. 미국 증시는 7월 고용, 물가 지표 부진으로 9월 금리 동결 가능성 확대되며 위험자산

선호 확대. AI 모멘텀까지 강화되며 강세 전개했으나, 잭슨홀 미팅에서 물가 경계감 부각되고 매파적 발언 이어지며 상승폭 반납. 일본 증시도 AI, 반도체주

강세에 힘입어 상승. 다만 BOJ의 9월 인상 우려와 글로벌 국채 금리 레벨업이 하방 압력으로 작용. 그외 신흥국, 중국 증시 전반적으로 강세 마감

원자재 시장에서는 금과 옥수수 강세가 두드러짐. 금 가격은 미국의 재정적자 확대와 장기 국채 금리 상승, 달러에 대한 신뢰 저하 우려, 중동 지역의 지정학적

불확실성이 맞물리며 큰 폭으로 상승. 옥수수 가격은 중국 주요 곡창지대의 폭염과 홍수, 프랑스의 장기 가뭄이 겹치며 공급 제한 영향으로 급등

통화 시장에서 달러화는 약보합 흐름. 월초 미국 고용, 물가 지표 부진으로 연준의 금리인상 가능성이 후퇴하며 달러화 약세. 다만, 잭슨홀 미팅에서 워시 의장

이 인플레이션에 대한 경계 강조하고, 매파적으로 발언하며 달러화 반등. 이어서 달러-원 환율의 하락폭 뚜렷. SK하이닉스 ADR 관련 달러화 매도 압력이 존

재하는 가운데, 법인세 중간 예납 수요와 수출 기업들의 환전 수요가 이어짐. 한편, 달러-엔 환율은 일본 당국의 외환시장 개입에도 상승 흐름
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KOSDAQ, 순환매 확산 속 강세 전환하며 840선 근접

자료: 대신증권 Research Center

KOSPI, 반도체 반등과 비반도체 순환매로 7,000선 회복 시도

자료: 대신증권 Research Center

8월 KOSPI는 반도체가 주도력을 회복하는 가운데 비반도체 업종으로도 순환매가 확산되며 강세 전개, 7,000선 회복을 시도. 7월 말 급락 과정에서 확대됐

던 레버리지 포지션과 신용융자 잔고가 빠르게 정리되며 수급 부담이 완화. 이후 코어위브와 슈퍼마이크로컴퓨터, 네비우스 등의 실적을 통해 AI 인프라 투자

의 견조한 흐름을 재확인했고, 여기에 한국 반도체 수출 호조와 메모리 공급 부족, 삼성전자·SK하이닉스의 주주환원 기대까지 더해지며 반도체 투자심리도

강화. 한편 미국 7월 CPI와 PPI가 예상에 부합하거나 하회하며 물가 둔화 흐름이 확인되고 금리 인상 우려가 완화된 점도 위험자산 선호를 지지. 반도체가 단

기 반등 이후 숨을 고르는 구간에서도 비반도체 업종으로 순환매가 이어지며 지수 하단을 지지. 다만 미국과 이란의 협상 교착과 호르무즈 해협 봉쇄 장기화에

따른 국제유가 상승, 미국채 장기금리 부담이 지속되며 7,000선 회복을 제한. 트럼프 행정부의 정책 불확실성 역시 추가적인 하방 압력으로 작용

8

반도체 주도력 회복과 순환매 확산, 대외 불확실성에 따른 유가·금리 부담 상존
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비반도체 업종으로 순환매 확산 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주: 8월 28일 종가 기준

9

반도체 숨 고르기 속 비반도체 업종으로 순환매 확산

KOSPI Outperform: 비철,목재, IT가전, 건설,건축 등 강세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주: 8월 28일 종가 기준

8월 KOSPI를 아웃퍼폼한 업종은 20개. 반도체 업종은 AI의 견조한 수요와 투자를 바탕으로 업황 우려를 덜어냈지만, 단기 급등에 따른 차익실현 매물 출회

와 트럼프 행정부의 정책 불확실성으로 투자심리 위축. 이 과정에서 비반도체 업종으로 순환매가 확산되며 지수 하단을 지지. 비철,목재는 글로벌 금속 가격

상승에 힘입어 실적 개선 기대가 부각되며 두드러진 상승세를 기록. IT가전 내 2차전지 업종은 ESS 모멘텀을 바탕으로 상승 흐름을 이어갔고, 건설,건축과 기

계는 웨스팅하우스의 한국 지분 인수설로 원전 업종의 수혜 기대가 확산되며 동반 강세. 한편 화장품·의류·완구는 견조한 한국 수출과 실적 모멘텀 상방압력

으로 작용하며 강세. 반면 소매(유통)는 앞선 급등 이후 차익실현 매물이 이어지며 전반적으로 부진
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 연초부터 이어져온 외국인 투자자의 국내

증시 순매도 강도는 완화 흐름

 외국인은 5월 44.4조원, 6월 48.4조원 순

매도 후 7월 11.5조원, 8월 10.4조원 매도

 개인의 순매수 강도도 둔화. 5월 35.1조원,

6월 42.4조원 순매수 한 뒤, 7월 6.9조원,

8월 3.4조원 순매수

 한편, 외국인과 기관은 반도체 동반 순매도

10

외국인, 기관 동반 수급 이탈. 그중 반도체 중심 순매도 뚜렷

외국인: 반도체, IT하드웨어 순매도 뚜렷, 상사,자본재, 조선 등 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관: 반도체, 자동차, 상사,자본재 등 순매도, IT가전, 건설,건축, 에너지 등 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 순매도 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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AI/반도체 업황 불안은 해소되었지만,

장기채 금리 상승이 발목을 잡아...

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



반도체 부진에도 불구하고 비반도체 순환매 뚜렷. 8월 시장을 지배했던 3대 축 : 장기금리, 인플레이션, AI자본지출

자료: 주요 언론, FnGuide, 대신증권 Research Center 12

여전히 통화정책, 금리, 반도체 변수에 일희일비하는 KOSPI. 불신에 대한 강화/완화 여부를 검증하는 9월

 7월 폭락의잔해를 수습하고새롭게 시작하는 8월이었음. 8월 코스피는 월간 +3.83%라는 무난한 숫자가 있지만, 뒤에는 하루 ±3% 이상 등락 9거래일, 매수·매도 사

이드카 다수, 장중 1,136포인트(18.7%)의 변동폭이 남아있음. 7월 급격한 변동성 확대 이후 변동성 완화 국면에서 불가피한 여진이라고 생각

 8월 급등락은 대부분 세 종류의 뉴스에서 나옴. ① 미국 장기 국채금리, ② 메모리 반도체 업황 신호, ③ 삼성전자·SK하이닉스의주주환원발표. 즉, 글로벌 AI, 반도체 주

도주가 지수 반등을 주도하는 가운데 장기 국채금리가 두 차례 시장을 무너트린 것. KOSPI는 삼성전자, SK하이닉스 주주환원에 상대적으로 선방했지만, 마지막 거래

일 밤에는 잭슨홀에서케빈 워시 연준 의장이기조 연설을 통해 9월 인상 시나리오를되살림에 따라 9월 증시도 만만치 않은 상황에서시작

 KOSPI 선행 PER 6배 이하. 역사적 최저 수준이자, 글로벌 어느 시장에서도 찾기 어려운 수준. 대만 가권의 3분의 1, 미국 S&P500(20배)의 3분의 1 수준. 동시에 3

분기 이익은 사상 최대를 경신할 것이 거의 확실하고, 국내 상장사 역대 최대 규모의 주주환원(삼성전자 90~110조원)이 예정되어 있으며, 상법·세제·자본시장 제도

가 모두 주주환원을 강제하는 방향으로 정렬되어 있음. 이 모든 것에도 불구하고지수가 고점 대비 -27%에 머무는이유는 27년에대한 불신

 9월 투자 판단은 단순. 9월 이벤트들이 2027년 불신을 강화하는가, 완화하는가. 완화 쪽으로기울면 선행 PER은7배, 8배 수준으로 리레이팅되는큰 폭의 상방이열려

있고, 강화되면 이미 낮은 밸류에이션이추가 하락을 제약할전망. 하방은밸류에이션이막고, 상방은 이벤트가열 것. 9월은 그 이벤트들이 몰려 있는 달

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

비
철

,목
재

등
IT

가
전

건
설

,건
축

관
련

기
계

IT
하

드
웨

어
화

장
품

,의
류

,완
구

화
학

에
너

지
상

사
,자

본
재

통
신

서
비

스
철

강
보

험
운

송
디

스
플

레
이

건
강

관
리

필
수

소
비

재
소

프
트

웨
어

호
텔

,레
저

서
비

스
미

디
어

,교
육

은
행

유
틸

리
티

조
선

자
동

차
증

권
반

도
체

소
매

(유
통

)
(%p)

8월 KOSPI 대비 상대수익률



[글로벌 금융시장] 주요 지수 8월 등락률, AI, 반도체 주도 국가들의 강세. 금리, 정치, 관세 불확실성 국가들은 약세

13

AI, 반도체 비중이 높은 한국, 대만, 나스닥 강세 뚜렷. 반면, 정치적 불확실성이 컸던 프랑스, 달러에 민감한 인도, 홍콩 약세

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

+16.38%
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+3.24%
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+2.85%

+2.83%

+2.75%

+2.07%

+0.41%

-0.69%

-1.20%

-1.23%

-1.49%

-2.23%

코스닥

대만 가권

나스닥100

나스닥 종합

코스피

상하이 종합

S&P 500

독일 DAX

일본 토픽스

러셀 2000

닛케이 225

다우존스

STOXX 600

FTSE 100

니프티 50

홍콩 항셍

인도 센섹스

CAC 40

8월 글로벌 주요지수 중 1위. TSMC·AI 서버 체인 랠리

8월 13일 사상 최고권, 8월 26일 엔비디아 실적 후 재차 상승.

유동성 이동, 성장주 순환매

조기 대선 불확실성과 Fitch 등급 리뷰 경계로 8월 27일 은행주 −5%대

AI 수혜 부재와 달러 유동성 재편.



압도적인 1위였던 KOSPI의 연초 이후 수익률, 60%를 회복했지만, 수익률 1위 자리를 대만에게 내줘... 변동성에 노출된 부담은 여전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

저점대비 21.4% 급반등 중인 KOSPI. 낙폭대비 반등폭을 감안할 때 저조한 회복세를 보이는 KOSPI

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[주요국 등락율] KOSPI 급락 이후 급반등. 하지만, 낙폭대비 회복률은 저조한 상황. 연초 이후 수익률 60%대 회복
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하락폭대비 되돌림 강도는 SK하이닉스, 키옥시아, 브로드컴 동반 저조한 상황. 삼성전자, 샌디스크, 마이크론은 50% 근접한 이후 숨고르기 국면 진행 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

낙폭이 컸던 만큼 반등탄력도 강했던 반도체. 하지만, SK하이닉스 회복 탄력은 저조해

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체 주도] 낙폭이 컸던 만큼 반등 탄력이 강했던 반도체. 하지만, SK하이닉스, 키옥시아, 브로드컴 회복률 저조해
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삼성전자, SK하이닉스 레버리지 ETF 상장 당시 수준으로 레벨다운. KOSPI 시장 레버리지 ETF 비중도 축소

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

경기 침체 쇼크가 아닌 경우 신용잔고 25% 축소 전후 저점 통과. 7월 신용잔고 고점대비 29% 감소한 이후 KOSPI 저점 통과

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[디레버리징] 신용잔고 고점대비 29% 감소 이후 상승 반전. 레버리지 ETF 시가총액은 5월말 수준으로 회귀 & 하회
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삼성전자, SK하이닉스 시가총액 비중은 58.9%에서 47.8%로 10%p 이상 레벨다운 이후 저점 통과. 최근 등락 과정에서 50% 수준에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

레버리지 ETF 출시 당시 수준으로 회귀한 반도체 시가총액 비중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체 영향력] 삼성전자, SK하이닉스 시가총액 비중, 47.8%로 레벨다운 이후 저점 통과. 레버리지 ETF 출시 시점 하회
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[변곡점] 8월에는 반등 국면은 맞았지만, 여전히 다양한 이슈/이벤트에 예민한 반응을 보여 - 1
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7월말 급등 이후 매물 소화 국면에서 샌디스크 가이던스 쇼크로 인한 충격... 하지만, 고용 쇼크로 인한 9월 금리동결 예상 확대로 분위기 반전 성공

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

1. 8월 3일 (월)   −5.12%

7·31 폭등(+17.91%)의 되돌림 — 반도체만 던져졌다

7월 31일 코스피 하루 +17.91%라는 사상 초유의 폭등 기록(장중 저점 5,629 → 종가 6,595)

신용융자 잔고는 하루 만에 약 2조 6,700억원 감소. 1998년 집계 이래 최대 감소액 기록, 레버리지 청산 마무리

외국인 매도는 삼성전자, SK하이닉스에 집중. 삼성전자 −8.76% · 239,500원 ·   SK하이닉스 −8.79% · 1,567,000원 ·

외국인 매도의 약 70%가 삼성전자, SK하이닉스. 코스닥 +2.44% (디커플링)

2. 8월 6일 (목)   −4.58%

샌디스크 가이던스 쇼크 — 메모리 사이클 의심의 시작

8월 5일 미국 반도체 강세와 외국인 1조 4,400억원 순매수로 +3.76% KOSPI 상승이 하루만에 반전

미국 샌디스크의 실망스러운 실적 가이던스가 메모리 업종 전반의 투자심리 위축으로 이어짐. 장중 매도 사이드카 발동

이후 메모리 슈퍼사이클 정점 통과 우려 확대. SK하이닉스 −10.37% / 삼성전자 −6.30%. 외국인 3.3조 순매도

3. 8월 7일 (금)   미국 지표

미 7월 고용 −2.3만명 쇼크 — “인상 우려”을 잠재우다

미국 7월 비농업 고용이 −23,000명(예상 +83,000명)으로 감소 전환, 5·6월 수치도 합계 −103,000명 하향 수정

경제활동참가율은 61.4%로 5년여 만의 최저. 9월 금리 인상 확률 72% → 35% 레벨다운. 위험자산 랠리의 트리거



[변곡점] 8월에는 반등 국면은 맞았지만, 여전히 다양한 이슈/이벤트에 예민한 반응을 보여 - 2
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8월 중순 고용 부진, 물가 안정을 계기로 KOSPI 장 중 7,000선 회복. 문제는 글로벌 동반 장기 채권금리 상승 압력 확대

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

4. 8월 12~14일 3일 동안 +9.9%

물가 안도 랠리 — 외국인 4일간 3조원, 장중 7,000선 회복

미 7월 CPI(8/12) 헤드라인 +0.1% m/m, 근원 +0.2% m/m로 예상에 부합, PPI(8/13) 보합. “9월 동결” 기대 강화

외국인 8/12에 2조 8,360억, 8/13에 2조 4,500억 순매수, 4거래일 누적 3조원 상회

8월 14일 장 중 코스피 7,010.86p로 3주 만에 7,000선 회복, 같은 주 S&P 500은 사상 최고 7,814.88p 기록

5. 8월 18~19일 −7.3%

8월 최대의 변수 — 글로벌 장기금리 발작

8월 시장을 실제로 무너뜨린 것은 미 30년물 국채금리 5.337%(2007년 이후 19년 만의 최고) 돌파

핵심은 미국 9월 금리 인상 확률 레벨다운에도 장기금리만 올랐다는 점

원인은 1) 재정적자와 2) 국채 공급, 알파벳·아마존·메타 등의 AI 회사채 발행 약 2,200억 달러(전년의 2배), 

그리고 3) 트럼프의 “미-이란 협상 부활 없다” 발언에 따른 유가 상승(브렌트 90달러 돌파). 

독일 30년물은 2011년 이후, 프랑스 30년물은 2008년 이전 수준으로 레벨업

8월 18일 코스피는 장중 7,216.62p까지 올랐다가 6,788.78p까지 밀리며 장 중 427p 하락

19일에는 개장 6분 만에 코스피200 선물 −6%를 기록, 매도 사이드카 발동

같은 날 마이크론·샌디스크·웨스턴디지털이 7~9%, 일본 키옥시아가 10% 넘게 빠지며 글로벌 메모리 동반 급락

SK하이닉스 −9.75%   ·   삼성전자 −7.82%   ·   닛케이 −3.16%

외국인 3.5조+ 순매도 ·   환율 1,397.7원 — 10.5개월 만에 1,400원 하회



[매크로 충격] 글로벌 장기 금리 상승 압력, 성장주와 반도체, 빅테크 하방압력 확대
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이번 장기금리 급등은 연준의 긴축 우려가 아닌 (1) 2026 회계연도 적자 2.1조 달러(CBO 2월 대비 2,000억 달러 상향), (2) 빅테크 AI 데이터센터
회사채 발행 급증에 따른 민간 구축 효과, (3) 유가발 장기 인플레 우려, (4) 워시 의장의 포워드 가이던스 폐지에 따른 불확실성 프리미엄이 결합된 결과

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

하이일드 스프레드 271bp

역사적 최저 수준

신용위험이 아닌

기간프리미엄 재평가임을 시사

지난주 증시 조정이

추세 하락이 아니라는 판단

다만, 8/19 베센트 재무장관의

바이백 2배 확대

(회당 최소 40억 달러)

효과가 단기에 소멸된 만큼

장기채 시장의 심리/수급 악화를

단기간에 잡을 수 있을지가 관건



[변곡점] 8월에는 반등 국면은 맞았지만, 여전히 다양한 이슈/이벤트에 예민한 반응을 보여 - 3
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글로벌 장기 금리 상승에도 한국이 선방할 수 있었던 이유는 삼성전자, SK하이닉스의 사상 최대 주주환원정책 덕분. 기대와 현실 간 간극 조절 불가피

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

6. 8월 20일 (목)   +5.89%

SK하이닉스 40조 자사주 소각 — 8월 최대 상승일

8월 19일 장 마감 후 SK하이닉스가 40조원 규모 자사주 취득 후 3개월 내 전량 소각(발행주식의 약 3.3%)과

2025~2027년 잉여현금흐름의 50% 이상 주주환원 발표. 국내 상장사 사상 최대 규모

같은 날 미 재무부가 장기물 국채 바이백 규모를 20억 → 최소 40억 달러로 확대해 금리 상승 압력 진정

전날의 급락이 하루 만에 대부분 되돌려짐

SK하이닉스 +12.73%   ·   삼성전자 +9.49%   ·   전기·전자 업종 +9.19%   ·   외국인 2조 3,800억 순매수

7. 8월 24일 (월)   −3.12%

삼성전자 110조 주주환원 — 역대 최대였지만, 기대치 하회한데 따른 ‘셀 더 뉴스’

8월 21일 장 마감 후 삼성전자 이사회가 최대 110조원 규모 주주환원(현금배당 30조원 3분기 지급 + 임직원 보상용 자사주

15조원 별도) 승인. 2020년(20.3조)의 다섯 배가 넘는 역대 최대 규모였지만, 증권가 기대치는 200조원

자사주 소각 결정을 27년 1월 이사회로 미루면서 실망감 증폭. 삼성전자 −8.70%, 배당 수혜 선반영됐던 삼성생명 −13% 

미 10년물 금리 반등, 유가 6거래일 연속 상승, 트럼프의 캐나다 추가 관세 위협이 가세

삼성전자 257,000원 (−8.70%)   ·   보험 업종 −7.51%   ·   외국인 3조 8,974억 순매도

KOSPI −3.12%에도 불구하고 상승 579 : 하락 286



[KOSPI 선방 동력] 시가 총액 1위, 2위 대장주의 사상 최대 주주환원. KOSPI 하방을 지지하는 콘크리트
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19일 SK하이닉스 40조원에 이은 21일 삼성전자 110조원에 달하는 주주환원 정책

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

왜 지금일까?

3차 상법 개정과

자사주 의무소각 제도때문

9월 10일부터 자산 2조 원 이상

상장사 210개사에 집중투표제

배제 금지 시행

=> 지배구조 개편과

주주환원 확대가 동시 진행

삼성전자 281,500원(8/21 +3.87%), SK하이닉스 1,730,000원(+2.31%), 삼성생명(+10.61%), 

삼성물산(+5.75%), 삼성전자우(+8.26%) — 주주환원·지배구조 수혜가 KOSPI 변동성 제어



[변곡점] 8월에는 반등 국면은 맞았지만, 여전히 다양한 이슈/이벤트에 예민한 반응을 보여 - 4
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엔비디아 어닝 서프라이즈에도 한국은행 금리인상에 발목잡힌 KOSPI. 채권금리 상승에 대한 부담이 시장을 억누르는 양상

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

8. 8월 26~27일 +2.5%

엔비디아 어닝 서프라이즈 vs 한국은행 금리 인상

8월 26일 장 마감 후 엔비디아 2분기 매출 962.2억 달러(+106% y/y), 3분기 가이던스 1,080억 달러(+89%) 발표

젠슨 황은 “제약은 수요가 아니라 공급”이라며 FY2028 매출 +70% 성장 제시. 중국향 AI 칩 매출을 0으로 가정

엔비디아는 8월 27일 +8.74%(시총 5.1조 달러)로 2025년 4월 이후 최대 상승 기록

한국 반도체도 동반 강세였지만, 같은 날 한국은행이 기준금리를 2.75% → 3.00%로 2회 연속 인상(동결 전망 79%)

KOSPI와 반도체 상승 탄력 둔화, 지수/주가 상단 제한

엔비디아 데이터센터 매출 +116.6%   ·   Salesforce +20.1% · Okta +23.3%   ·   기관+외국인 3조 2,700억 순매수

9. 8월 28일 (금)   −1.79%

8월의 마지막 날 — 낮에는 반도체, 밤에는 잭슨홀

한국 증시는 워시 의장의 잭슨홀 연설(한국시간 밤 11시)보다 먼저 마감

코스피 −1.79%는 잭슨홀 경계심리와 함께

반도체 차익실현 + 미국의 반도체 추가 관세 검토 보도 + 전날 한국은행 금리 인상이 겹친 결과

삼성전자 −3.38%, SK하이닉스 −4.45%로 두 종목 KOSPI 하락 중심에 자리

코스닥은 +0.09%로 버티며 8월 내내 이어진 디커플링 지속. 잭슨홀이 이 그림을 바꿈

삼성전자 257,000원 (−3.38%)   ·   SK하이닉스 1,653,000원 (−4.45%)   ·   외국인 약 1조 7,600억 순매도

·   코스닥 838.41 (+0.09%)   ·   환율 1,372.5원 (−8.4원)



[4개의 축] 8월 글로벌 증시를 좌지우지했던 핵심 이슈 네가지. AI, 반도체 업황 우려는 진정되었지만, 채권금리 압박 커져

24

7월 급락 변수였던 AI, 반도체 업황/실적 불안과 9월 금리인상 가능성은 진정되었지만, 장기금리 급등으로 인한 새로운 압박에 대한 부담 가중

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

① 스태그플레이션 줄다리기 Fed

• 7월 FOMC 9대 3 동결 — 반대표 3명은 모두 ‘인상’

• 7월 고용 −2.3만명(8/7) → 인상 확률 72%→35%

• 근원 PCE 3.3% 고착(8/26) → 다시 33%

• 현 정책금리 3.50~3.75%

② 장기금리와 AI 자금조달 Bonds

• 미 30년물 5.337%(8/18 장중), 19년 만의 최고

• 빅테크 AI 회사채 발행 약 2,200억 달러 — 전년의 2배

• 일본 10년물 30년 만의 최고, 독일·프랑스 동반 급등

• 고밸류 성장주 할인율이 직접 상승

③ AI는 견고, 메모리는 흔들 Semis

• 엔비디아 2분기 매출 962억(+106%), 가이던스 상회

• 샌디스크 가이던스 쇼크(8/6), 마이크론·WD -7~9%(8/19)

• DDR4 8Gb 24달러 — 2016년 집계 이래 사상 최고

• 중국 CXMT 상장 첫날 +472%

④ 지정학과 관세 Policy

• 호르무즈 통항 전쟁 전 대비 약 −95%

• 미-캐나다 Section 338 최초 발동, 8/22 협상 결렬

• 반도체 Section 232 25% 관세 시행 중

• 금 +13.4%, 비트코인 +27.2%의 배경



9월 1일 ~ 10일 9월 11일 ~ 20일 9월 21일 ~ 31일

통화정책

• 10일 유로존 ECB 통화정책회의 금리결정 • 17일 미국 FOMC 금리결정

• 17일 영국 BOE 통화정책위원회 금리결정

• 17일 일본 BOJ 금융정책위원회 금리결정(~18일)

경제지표

• 1일 미국 8월 ISM 제조업 PMI

• 1일 미국 7월 JOLTS 구인, 이직 보고서

• 1일 중국 8월 레이팅독 제조업 PMI

• 1일 한국 8월 수출입

• 2일 미국 8월 ADP 민간고용

• 3일 미국 7월 ISM 서비스업 PMI

• 1일 중국 8월 레이팅독 서비스업 PMI

• 4일 미국 7월 비농업고용지수

• 7일 미국 7월 실업률

• 8일 중국 8월 수출입

• 7일 한국 2분기 GDP

• 9일 중국 8월 CPI / PPI

• 10일 미국 8월 PPI 

• 11일 미국 8월 CPI

• 11일 미국 8월 미시간대 소비자신뢰지수

• 15일 중국 8월 산업생산

중국 8월 고정자산투자

중국 8월 소매판매

• 16일 미국 8월 소매판매

• 17일 유로존 8월 CPI

• 18일 일본 8월 CPI

• 16일 한국 8월 PPI

• 23일 미국 9월 S&P글로벌 제조업/서비스업 PMI

• 25일 미국 8월 내구재 주문

• 29일 미국 컨퍼런스보드 소비자신뢰지수

• 30일 미국 2분기 GDP

• 30일 미국 8월 PCE 물가

• 30일 한국 8월 산업생산

• 30일 한국 8월 소매판매

기타일정 • 3일 미국 연준 베이지북 • 22일 마이크론 실적발표

• 23일 메타 커넥트 2026(~24일)

주: 날짜는 한국시간 기준
자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

9월 주요 경제지표 및 이슈/이벤트 일정

9월에는 미국 고용, 물가 지표와 FOMC를 중심으로 연준의 통화정책 경로를 가늠. 월초 JOLTS, ADP 민간고용에 이어 고용보고서를 통해 고용시장 둔화

여부를 확인하고, 10일 PPI와 11일 CPI에서는 국제 유가 상승의 물가 전이와 인플레이션 압력의 재확대 여부를 점검. 이후 17일 FOMC에서는 금리 결정

과 함께 경제전망 및 점도표 변화에 주목할 필요. 9월에 BOJ, ECB, BOE 통화정책 회의가 몰려있는 만큼 주요국 긴축 기조에 따른 글로벌 금리 변동성 확대

가능성에 유의. 중국은 수출입과 물가지표, 그리고 실물 지표를 통해 경기 회복 강도와 디플레이션 압력 완화 여부를 확인. 국내에서는 8월 수출과 9월 잠정

수출로 경기/실적 모멘텀 지속할 수 있을지가 중요. 이외에도 마이크론 실적 발표와 메타 커넥트 2026을 통해 AI, 반도체 업황 점검할 필요



여전히 선행 PER 6배 이하, 역사적 저점권.

실적/경기가 꺾이지 않으면

밸류에이션 정상화 국면 전개

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



ROE – PBR Matrix 기준 -31.07% 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

여전히 선행 PER 6배 이하. 선행 EPS 1,227.65p로 레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 27

KOSPI 밸류에이션 정상화 진행 중. 선행 PER 여전히 6배 이하, 7배 회복만으로도 8,500선 돌파 시도 가능

 KOSPI는 밸류에이션, 기술적 측면에서과도한 하락 국면에서 정상화 진행 중. 최근까지 선행 EPS, 26년, 27년 이익 전망 상향 조정 중. 경기선행지수 또한 상승세가

유지. 선행 EPS는 지난 주말 1,227.65p(4주전 1,190p)로 추가 상승했고, 통계청 경기선행지수도 상승세를 이어가는 중. 26년 한국 GDP 성장률 전망은 3.4%로 추

가 상향 조정. 실적, 경기 상승 국면에서 고점대비30% 이상 급락은 사상 처음. 이로 인해 선행 PER은2000년이후 처음으로5배 하회(4.74배)

 2000년이후 펀더멘털과주가 간 괴리가 가장 큰 상황에서증시는 Upside Potential이높을 수 밖에 없음. KOSPI 하락추세 전개의 조건은 가파른 이익 및 실적, 경기

하락 국면 진입. 현재로서는 가능성이 낮다고 판단. 향후 경기/실적사이클이하락 반전하더라도그 전까지는주가 반등, 밸류에이션정상화국면 전개 가능성높다고 판

단. 경기, 실적 흐름들을 꾸준히 점검해야겠지만, 현재 주가 수준에서 매도보다매수, 홀딩 전략이 유리하다고 판단

 KOSPI 7,000선 회복 시도에도 불구하고 KOSPI 선행 PER은5.63배에불과. 여전히 PER 6배 이하에 머물러 역사적 저점권에서 등락 중. 120일 이격도 또한 2000

년 이후 평균의 -2표준편차 수준까지 도달한 이후 회복 국면 진입

 펀더멘털과 주가가 정반대의 방향으로 달려온 만큼 펀더멘털 악화가 현실화되지 않는 한 지수 반등, 빠른 밸류에이션 정상화 국면 전개 예상. 특별한 모멘텀이부재하

더라도 불확실성완화, 불안심리 진정에근거한 수급 개선만으로도과도한하락만큼강한 반등 탄력을 기대할 수 있음. 선행 PER 7배 회복 만으로도 KOSPI 8,500선

돌파/안착 시도 가능할 것
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경기 둔화 또는 부진에 긴축, 관세 등 정책 변화와 무역전쟁, 미국 신용등급 강등 등의 이슈가 가세하면서 고점대비 20% 전후 조정 빈번
30% 이상 조정은 경기 악화 또는 침체국면 진입 & 시스템 리스크 현실화 국면. 현재는 경기 확장, 실적 레벨업에도 불구하고 주가 급락

자료: OECD, CEIC, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI 위치] 유가 급등, 금리인상 우려, 반도체 피크 아웃 등으로 38% 급락. 이례적으로 실적/경기 상승 사이클 진행 중

이례적인 경기/실적
상승 사이클에서
단기 급락, 폭락 반복

IMF 
금융위기

IT버블

카드사태

글로벌
금융위기

코로나
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긴축 & 
경기 부진
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미국 신용등급 강등

트럼프
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미중 무역전쟁
+ 금리 압박

중국
긴축
쇼크

-20%

-30%

유가
급등,

금리인상
우려,
반도체
피크 등



선행 PBR 현재 2.01배에서 1.38배로 레벨다운. ROE – PBR Matrix 기준 고평가 영역에서 저평가 전환, -31.07%까지 저평가 심화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 12M Fwd PER 6배 하회. 역사적 저점권 이하에서 등락 중. 저평가 매력 증폭. 밸류에이션 정상화만으로도 KOSPI 전고점 돌파 가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

29

[밸류에이션] 선행 PER 6배 이하, 극심한 Deep Value 구간. 선행 PBR/ROE Matrix 기준 저평가(-31.07%)도 심화
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펀더멘털 대비 주가 수준 낮은 상황에서 더 멀어져... 실적, 물가, 경기 환경이 당장 악화되지 않는 것 만으로도 KOSPI 정상화/되돌림 가능

자료: 대신증권 Research Center

30

[강아지와 주인] 주인과 반대로 갔던 강아지, 주인에게 돌아오다 다시 멀어진 상황. 그 거리는 지난번보다 더 멀어...
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주요국 2026년 CPI 전망. 미국, 유로존은 2월말 이후 처음으로 소폭 하향 조정. 유가 레벨다운된 영향, 최근 유가 반등에도 물가 전망 정체...

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요국 2026년 GDP 성장률 전망. 수출 호조, 반도체 모멘텀 강화로 한국은 3.4%로 레벨업. 소비, 고용 불안으로 미국은 2.1%로 하향 조정

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[GDP & CPI] 지정학적 리스크 재부각에도 견조한 글로벌 경제. 한국 GDP 성장률 상향 조정. 물가는 하향 조정 이후 정체
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7월 중순 1,170선에서 등락을 보이던 12개월 선행 EPS, 8월 28일 1,227.65p로 레벨업. 현재 선행 PER 5배 중후반으로 밸류에이션 역사적 저점권

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3분기, 4분기, 연간 실적 전망 하향 조정은 8월들어 진정, 오히려 전망 상향 조정 재개. 2분기 실적 시즌 종료 이후 실적 전망 정체 국면 진입. 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 & 선행 EPS] 견고한 선행 EPS, KOSPI 반등에도 선행 PER 6배 하회. 여전히 밸류에이션 역사적 저점권
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반도체를 제외한 업종들의 실적 전망 상향 조정 지속. 26년, 27년 실적 전망 레벨업 양상 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 실적 전망 하향조정은 전적으로 SK하이닉스 영향. 삼성전자는 26년, 27년 연간 실적 전망 레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[2Q 실적시즌] 실적 전망 하향 조정은 전적으로 SK하이닉스 영향. 반도체 실적도 견조하고, 비반도체 실적은 오히려 개선
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KOSPI 200일 이동평균선과 이격도 -2%p 수준까지 레벨다운. 00년 이후 평균 하회 이후 급반전 전개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 120일 이동평균선과 이격도. -16%p까지 급락, 00년 이후 -2 표준편차 수준에서 급반등 전개, 0선 회복 시도 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이격도] 120일, 200일 이격도, 과열 해소, 저평가 전환. 120일 이격도 평균의 -2표준편차 수준에서 급반전
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6월 22일 이후 낙폭 과대 업종 : IT하드웨어, 반도체, 소매(유통), 디스플레이, 자동차, 조선, 상사/자본재, 기계 등. 화장품/의류, 비철목재 등 고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

6월 22일 ~ 7월 30일 급락 국면에서 낙폭이 컸던 IT하드웨어, 기계, IT가전, 건설, 2차전지, 반도체 등 급반등. 본격적인 기술적 반등 진행 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 6월 22일 이후 IT하드웨어, 반도체, 소매(유통), 디스플레이, 자동차, 조선, 상사/자본재 등 낙폭과대
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3개월 기준 선행 순이익대비 주가 저평가 여전. IT하드웨어, IT가전, 반도체, 조선, 에너지, 자동차, 화학 등 저평가 극심. 은행, 화장품/의류 등 고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주간, 월간 12M 선행 순이익대비 주가 변화율. 다수 업종 저평가 해소, 월간 기준 에너지, 유통, 조선, 주간 기준 건강관리, 보험, 자동차, 반도체 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 실적대비 저평가 업종이 대부분. 보험, 소매(유통), 반도체, IT하드웨어, 증권 등 상위권 위치
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반도체 가격/수출 모멘텀 확인, 

물가 안정, 금리인하 우려 완화시

KOSPI 8,000선 돌파 가능. 그 다음은?

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



9월 심리 – 수급 – 이슈/이벤트 – 펀더멘털 환경 간의 선순환 고리 형성 여부를 가늠할 수 있는 일정 체크. 9월 FOMC 금리 결정, 점도표 수준이 핵심

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center
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월말, 월초에는 반도체 업황/실적 확인. 9월 FOMC 전후 고용과 물가 확인, 통화정책 컨센서스 변화 체크

 9월 최대 변곡점은 9월 FOMC. 잭슨홀 미팅에서 케빈 워시 연준 의장 연설 이후 9월 금리인상 확률 60%대로 레벨업. 하지만, 대신증권에서는9월 금리동결가능성 전

망. 1) 케빈 워시 연준 의장이 언급한 금리인상을 위한 기준은 명확. 하지만, 금리인상 시그널은 아님. 2) 물가 안정에 집중하겠다는 의지를 피력한 상황에서 8월 CPI와

Core CPI는둔화 예상. 특히, Core CPI는2.4% 수준으로연중 최저치 경신 예상. 3) 금리인상 컨센서스가 0으로 수렴하는 과정에서 채권금리 안정 = 증시 반등탄력 강

화 동력이 될 것으로 예상

 따라서 다수의 투자자들이 잭슨홀 미팅 이후 경계 변수로 바라보는 9월 FOMC는 오히려 상승 탄력 강화의 트리거가 될 수 있다고 판단. 다만, 26년에 이어 27년 점도

표까지 인상 경로를 공식화될경우 매파적 충격이 클 수 있을 것. 26년, 27년 점도표 변화에 주목

 한편, 9월 1일에는 한국 수출입 동향, 30일에는 마이크론 실적 발표 예정. 엔비디아실적 서프라이즈이후 실질적인반도체 가격 상승 여부, 메모리 이익 정점 통과 여부

를 검증할 수 있을 것. 20일까지 수출 호조로 강한 한국 및 반도체 수출 모멘텀이 예상되는 가운데 3분기 실적 시즌의 포문을 여는 마이크론 실적 및 실적 가이던스 결과

가 중요할 것

 AI, 반도체 업황과 통화정책 컨센서스 모두 기대보다 우려가 큰 상황. 7월 급락을 야기했던 것은 다양한 이슈와 변수들 간 악순환의 고리 형성. 8월 악순환의 고리 약화

에서 9월 선순환의 고리로 전환 여부 주목. AI, 반도체 업황/실적 불안이 제어된 상황에서 기대와 현실 간의 괴리를 조정하고, 금리, 물가 스트레스를 해소하는 과정 불

가피. 매수를 서두를 필요는 없지만, 변동성확대시 비중확대전략은 여전히 유효

일정 구분 이벤트 중요도 관전 포인트

9/1 (화) 국내 8월 수출입 동향 (반도체 수출 증가율) ★★★☆☆ 반도체 수출 단가·물량 분리 확인

9/4 (금) 글로벌 미국 8월 고용보고서 ★★★★☆ 완전고용 확인 시 9월 인상 명분 강화

9/10 (목) 국내 9월 선물·옵션 동시만기 ★★★☆☆ 프로그램 매물·베이시스 급변 구간

9/11 (금) 글로벌 미국 8월 CPI ★★★★★ 근원 2.5% 하회 여부가 FOMC 직전 최대 분기점

9/15~16 글로벌 FOMC + 경제전망(SEP)·점도표 ★★★★★ 인상 여부보다 '2026년 점도표 상향폭'이 관건

9/24~26 국내 추석 연휴 (국내 증시 휴장) ★★☆☆☆ 연휴 전 포지션 축소, 연휴 중 해외 변수 갭 리스크

9/30 (수) 글로벌 마이크론 FY2026 4분기 실적·가이던스 ★★★★★ 메모리 '이익 정점' 논쟁의 최종 판정

9월 중 글로벌 YMTC 모회사 IPO 진행 / CXMT 후속 증설 ★★★★☆ 중국 공급 확대에 따른 멀티플 디레이팅

9월 중 국내 대미 투자 1호 안건·반도체 관세 협상 ★★★★☆ 투자 증액 요구 수용 여부, 관세율 확정 시점



밸류에이션 측면에서 분기점인 6,600 ~ 6,900선 돌파/안착 시도 중. 아직은 안착에 어려움을 겪는 상황

자료: 대신증권 Research Center

선행 EPS, BPS 상승으로 Rock Bottom은 상승 중. 최악의 상황이 전개될 경우 6,000선 지지력 테스트, 일시적인 이탈 가능성 배제할 수 없어

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[중요 분기점] 1차 분기점 6,600 ~ 6,900선대 돌파 시도 중. 안착에는 어려움을 겪는 상황
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6,825p : 확정실적 PBR 1.945배
(26년 평균)

6,916p : 12M Fwd PER 5.634배
(25년 4월 이후 -2Std)

6,638p : 12M Fwd PBR 1.354배
(26년 평균 이후 -1Std)
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KOSPI

5,779p : 확정실적 PBR 1.643배
(26년 평균의 -1Stf)

5,709p : 12M Fwd PER 4,651배
(26년 평균의 -2Std)

5,672p : 12M Fwd PBR 1.153배
(26년 평균의 -2Std)



20일선(6,400선대)은 지켜내고 있지만, 경기선인 120일선 안착에 시간이 걸리는 중. 60일선을 넘어야 추세 반전 가능성 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

장 중 고점대비 하락폭(4,122.82p)의 38.2% 되돌림은 6,800선대. 50%, 61.8% 되돌림은 7,300 ~ 7,800선

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[중요 분기점] 하락 폭의 38.2% 수준인 6,800선은 지켜내는 모습. 7,300 ~ 7,400선을 넘어야 추세 반전 가능성 확대
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단기적으로 7,600 ~ 7,900선까지 상승 여력 충분

자료: 대신증권 Research Center

전고점까지 밸류에이션 정상화만으로도 갈 수 있는 지수대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[중요 분기점] 7,000선 안착 시 단기 목표는 7,600 ~ 7,900선. 그 다음은 역사적 고점 돌파 시도에 나설 것
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7.918p : 확정실적 PBR 2.251배
(26년 평균의 +1Std)

7,673p : 12M Fwd PER 6.25배
(26년 평균의 -1Std)

7,630p : 12M Fwd PBR 1.551배
(26년 평균)
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(26년 평균의 +2Std)

9,637p: 12M Fwd PER 7.85배
(26년 평균)

8,599p : 12M Fwd PBR 1.748배
(26년 평균의 +1Std)



나스닥 일간차트. 40, 50MA 이탈시 25,000선 지지력 확보 가능

자료: 대신증권 Research Center

S&P500 일간차트. 40, 50MA 지지력 테스트 가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 증시 전망] S&P500 40, 50MA, 나스닥은 25,000선 지지력 확보 여부가 중요한 시점
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VIX는 박스권 하단인 15% 다시 하회. 변동성 확대 가능성을 경계해야 할 시점

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

매크로 리스크 인덱스 하락 반전으로 다시 중기 Risk On 정점권 진입. 단기 Risk ON 시그널 정점을 향하는 중. 단기 위험 회피 심리 강화 가능성 경계

자료: CITI, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[리스크/변동성] 다시 Risk On 시그널 정점을 향하는 중. VIX 박스권 하단 15% 하회. Risk Off & 변동성 확대 가능성 경계
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6,800선 돌파로 7월말 급락은 Fake 패턴일 가능성 확대. 반등 목표는 1차 8,000선, 2차 9,000선, 40, 50MA 돌파 및 안착 여부가 중요

자료: 대신증권 Research Center
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[KOSPI 전망] 하락 Gap 구간 지지력 테스트. 슈퍼 위크 지나, 수출 개선, 금리 인상 우려 완화로 7,000선 돌파/안착 시도 예상
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[9월 이벤트 캘린더] 9월 후반부가 결정적. FOMC(9/15~16) → 추석 휴장(9/24~26) → 마이크론 실적(9/30)

45

통화정책 스탠스 변화와 AI, 반도체 업황을 확인해야 하는 9월. 9월 FOMC 결과에 따라 연휴를 앞둔데 따른 포지션 변화가 크게 나타날 수 있을 것

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

일정 구분 이벤트 중요도 관전 포인트

9/1 (화) 국내 8월 수출입 동향 (반도체 수출 증가율) ★★★☆☆ 반도체 수출 단가·물량 분리 확인

9/1 (화) 국내 정기국회 개회 / 2027년 예산안 심의 착수 ★★☆☆☆ 배당소득 분리과세·자본시장 세제 후속

9/4 (금) 글로벌 미국 8월 고용보고서 ★★★★☆ 완전고용 확인 시 9월 인상 명분 강화

9/10 (목) 국내 9월 선물·옵션 동시만기 ★★★☆☆ 프로그램 매물·베이시스 급변 구간

9/11 (금) 글로벌 미국 8월 CPI ★★★★★ 근원 2.5% 하회 여부가 FOMC 직전 최대 분기점

9/15~16 글로벌 FOMC + 경제전망(SEP)·점도표 ★★★★★ 인상 여부보다 '2026년 점도표 상향폭'이 관건

9/24~26 국내 추석 연휴 (국내 증시 휴장) ★★☆☆☆ 연휴 전 포지션 축소, 연휴 중 해외 변수 갭 리스크

9/30 (수) 글로벌 마이크론 FY2026 4분기 실적·가이던스 ★★★★★ 메모리 '이익 정점' 논쟁의 최종 판정

9월 하순 글로벌 미국 8월 PCE / 3분기 윈도드레싱 ★★★☆☆ 분기말 기관 리밸런싱 수급

9월 중 글로벌 YMTC 모회사 IPO 진행 / CXMT 후속 증설 ★★★★☆ 중국 공급 확대에 따른 멀티플 디레이팅

9월 중 국내 대미 투자 1호 안건·반도체 관세 협상 ★★★★☆ 투자 증액 요구 수용 여부, 관세율 확정 시점



[9월 중순 분기점] 미국, 일본 통화정책 결정 이후 추석 연휴... 미국 점도표 수준에 따라 9월 후반부 장세 결정
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9월 FOMC 금리 결정, 점도표 수준에 따라 9월 후반부 차익 매물 출회 & 리스크 회피 심리 강화일지... 위험 선호 심리 강화, 포지션 확대일지 결정될 것

자료: 대신증권 Research Center

8월 고용 → 8월 PPI → 8월 CPI. 인상 확률이 재산정되는 구간. 방향성 베팅보다 변동성 매수 유리

FOMC+SEP → BOJ → 미 쿼드위칭이 4일 연속. 9월 최대 리스크 또는 기회 구간

특히 BOJ 인상 후 엔 급강세 시 엔캐리 청산이 글로벌 듀레이션·위험자산에 충격을 가할 수 있어...

추석 휴장(9/24~25) 전 포지션 축소 → 시진핑 방미 → 재개장(9/28) 후 마이크론 실적(9/30)

한국 투자자는 휴장 중 발생하는 해외 이벤트에 대응 불가. 9/23 종가 기준 리스크 관리 강화 가능성



[9월 긍정/부정 시그널] 고용 둔화, 물가 안정 기준점과 통화정책은 점도표와 가이던스 수준에 주목
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9월에는 매크로, 통화정책 변수가 증시를 좌지우지 할 가능성 높아

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

항목 긍정 시그널 부정 시그널

8월 고용(9/4) 취업자수 플러스 전환 + 임금 3.5% 상회 2개월 연속 마이너스, 실업률 4.3% 상회

8월 CPI(9/11) 근원 2.7% 이상 근원 2.4% 이하

FOMC(9/16) 25bp 인상 또는 SEP가 연내 인상 명시 동결 + SEP 무변화, 대차대조표 논의 진전

BOJ(9/18) 인상 + "더 공격적 페이스" 가이던스 인상하되 점진 페이스 재확인

301조 결과 반도체 지목, 15% 상한 돌파 반도체 제외, 상한 유지, 발표 재연기

마이크론(9/30) FY27 1Q 가이던스 컨센 하회, 2027 신중론 가이던스 상회, HBM4 물량 확대 언급



[재귀성 이론, 자기강화 현상] 인지적 기능과 조작적 기능 간 결합시 자기 강화 현상 무한 순환. 악순환이 선순환으로?
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가격 상승/하락이 그 상승/하락을 정당화하는 서사를 강화하고, 강화된 서사가 추가 매수/매도를 야기. 향후 선순환 구도가 형성될 수 있을까?

자료: 대신증권 Research Center

상황을 이해하려는 인지적 기능(cognitive function)과

상황을 자신에게 유리하게 바꾸려는 조작적 기능(manipulative function)이 결합하면

견해도 상황도 독립적으로 결정되지 않는 무한 순환 발생

가격 상승/하락이 그 상승/하락을 정당화하는 서사를 강화하고, 

강화된 서사가 추가 매수/매도를 야기하는 것. 이 과정에서 버블과 붕괴가 발생



밸류에이션 정상화만으로도 KOSPI 전고점 돌파 가능. 선행 PER 7.5배만으로도 KOSPI Target인 9,300선 근접, EPS 추가 상승 시에는? 

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI와 선행 EPS 간의 상관관계 0.923에 달해. 선행 EPS 급등 구간에서는 KOSPI 상승 추세 꺾이지는 않을 것

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI Target] 선행 EPS 레벨업으로 상승 여력 확대. PER 7.5 ~ 8배 회복만으로도 KOSPI 9,000선대 진입

EPS 
조정수준

(%)

12개월
선행 EPS

12개월선행 PER

역사적저점
5.14X

금융위기저점
6.27X

26년저점
7.12X

코로나19 저점
7.52X

24년 8월 5일
저점

8.04X

22년최저점
8.5X

26년평균
8.636X

01년이후
평균

9.496X

2010년이후
평균

9.966X

21년 6월이후
평균

10.219X

20 1,473 7,572 9,237 10,489 11,078 11,844 12,522 12,722 13,989 14,682 15,054 

15 1,412 7,257 8,852 10,052 10,617 11,351 12,000 12,192 13,406 14,070 14,427 

10 1,350 6,941 8,467 9,615 10,155 10,857 11,478 11,662 12,823 13,458 13,800 

5 1,289 6,626 8,082 9,178 9,693 10,364 10,957 11,132 12,241 12,846 13,173 

현재 1,228 6,310 7,697 8,741 9,232 9,870 10,435 10,602 11,658 12,235 12,545 
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잭슨홀 미팅에서 케빈 워시,

인상을 언급안했지만, 명확한 방향성 시사.

그렇다고 9월 금리인상이 가능할까?

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy
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매파적으로 기운 잭슨홀, 9월 금리 인상 가능성 재부각

 8월 잭슨홀 미팅에서 워시 의장은 물가 둔화가 충분하지 않을 경우 추가 인상 가능성을 열어두는 매파적 입장을 제시. 주요 물가지표가 여전히 2% 목표를 상

회하고 있으며, 기조 인플레이션이 의미 있게 둔화됐다고 보기 어렵다고 평가. 반면 미국 경제는 강화된 흐름을 보이고 노동시장도 완전고용에 부합하며, 광

범위한 금융여건 역시 긴축적이라고 보기 어렵다고 진단. 또한 포워드가이던스를 축소하고 단기금리를 중심으로 물가에 대응하겠다는 정책 원칙을 재확인

 9월 FOMC에서는 추가 금리 인상 가능성이 재차 부각될 전망. 7월 회의에서 기준금리를 3.50~3.75%로 동결했으나, 연준 내 매파적 기조가 강화되었고

의사록에서도 일부 위원들은 물가 압력에 따라 더 긴축적인 정책이 필요하다고 판단. 9월 회의에서는 점도표와 경제전망도 함께 발표되는 만큼, 금리 결정

이후에는 연말까지, 그리고 27년 정책금리 전망의 상향 여부를 통해 추가 인상 가능성이 어느 정도 반영되는지 확인할 필요

 최근 고용 지표에서 7월 비농업 고용은 2.3만명 감소했고, 5~6월 고용도 합산 10.3만명 하향 조정되며 고용 둔화 우려가 확대. 다만 실업률은 4.1%로 낮

은 수준을 유지했으며, 워시 의장도 노동공급 증가가 제한적인 상황에서 월간 고용 증가폭만으로 노동시장 약화를 판단하기 어렵다고 평가. 이에 8월 고용

이 반등할 경우 노동시장 둔화에 따른 인상 제약 요인이 약화되며, 추가 긴축 우려가 재차 확대될 전망

 결국 8월 주요 물가지표를 통해 인플레이션 압력의 지속 여부를 확인하는 것이 핵심. 연준 내 물가 경계감이 강화된 가운데, 8월 물가에서 상승 압력이 재차

확대되거나 둔화 속도가 충분하지 않은 것으로 확인될 경우 추가 금리 인상 명분은 더욱 강화될 여지. 반대로 물가 안정이 지속되고 있음을 확인할 경우 9월

FOMC는 오히려 통화정책 완화의 변곡점이 될 수 있을 것

미 PCE 물가, 연준의 목표인 2% 상회하며 물가 부담 지속

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

9월 금리 인상 가능성 우세, 잭슨홀 미팅 후 반전된 분위기

자료: CME, 대신증권 Research Center
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[잭슨홀 미팅] “In Our Time” 전문 분석. ① AI라는 구조적 변수
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AI 속도에 대해 높게 평가하는 가운데 태스크포스를 통해 나온 결과는 미래 정책에 반영될 것임을 시사. 즉, 현재 통화정책에 미치는 영향에는 선을 그음

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

AI — "복음 전도사들의 예측보다도 빨랐다“

“Progress in artificial intelligence... has been faster even than its evangelists predicted a couple of years ago.”

“AI의 진보는 몇 년 전 그 전도사들이 예측했던 것보다도 빨랐다.”

• “하이퍼 무어의 법칙(a kind of hyper–Moore's law)”이 작동하고 있으며,

스케일링 법칙 자체가 혁신의 방법과 속도를 바꾸고 있다.

• 선도 AI 연구소 2곳만으로 연환산 토큰 매출 1,000억 달러 이상, 전년 대비 500% 이상 증가.

• 올해 설비투자 증가분의 절반 이상이 AI 관련 구축에 기인.

• 연준은 ① AI가 지속적 생산성 향상을 낳을지, ② 노동시장·자본집약도에 미칠 영향, 

③ 시장 구조와 토큰 가격의 균형, ④ 근로자 고용 영향을 다룰 태스크포스를 설치.

다만, 워시는 태스크포스의 권고가 "현재의 결정이 아니라 미래 정책"에 반영될 것이라고 명확히 선을 그었다.

즉 AI 생산성 향상을 근거로 지금 금리를 완화할 생각이 없다는 뜻이며, 이것이 이 대목의 실질적 매파 함의다.



[잭슨홀 미팅] “In Our Time” 전문 분석. ② 커뮤니케이션 체제 개편
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포워드 가이던스에 대한 의존도를 줄이겠다는 선언. 조용하고 목적 의식이 뚜렷한 연준을 지향

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

포워드 가이던스 — "조용한 연준"으로의 전환 선언

“Transparency in communications about future policy decisions is not a virtue unto itself.”

“미래 정책 결정에 대한 소통의 투명성은 그 자체로 미덕이 아니다.”

“Forward guidance as a regular practice was adopted during the Global Financial Crisis. It was essential at the time... 

but I believe that the practice has overstayed its welcome.”

“상시적 관행으로서의 포워드 가이던스는 글로벌 금융위기 때 도입됐다. 당시엔 필수적이었지만, 이제는 환영받을 시기를 지

나 너무 오래 머물렀다고 본다.”

“Oversharing policy deliberations and overcommitting to future decisions can lead markets, businesses, and 

households astray. A quieter Fed, more purposeful in its communications, is better able to meet its objectives.”

“정책 논의를 과도하게 공유하고 미래 결정에 과도하게 개입하는 것은 시장과 기업, 가계를 잘못된 길로 이끌 수 있다. 더 조용

하고 더 목적의식이 뚜렷한 연준이 목표를 더 잘 달성할 수 있다.”

워시는 시장이 연준 가이던스에 의존하고, 연준은 다시 시장이 반영한 가격을 신호로 삼는 순환 구조를 "거울의 방"에 비유

양쪽 모두가 새로 부상하는 리스크를 보지 못하게 된다는 것을 지적. 

기계적인 금리 반응 함수(reaction function)를 제시하라는 요구를 거부, "우리의 지식은 그렇게까지 확장되지 않는다"



[잭슨홀 미팅] “In Our Time” 전문 분석. ③ 통화정책 6대 원칙
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물가 목표 2%를 명확히했고, 금리우선주의, 대차대조표 축소, 유동성 확장 경계를 다시 한 번 강조

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

항목 원칙 내용과 해석

1
현실을 심문하라

(Contemporary Data)

“낡거나 부정확한 데이터에 근거해 미래지향적 정책을 세우지 않도록 현실을 심문해야 한다.” 

→ 후행 지표에 끌려다니지 않겠다는 선언.

2 공급과 수요의 비대칭
“우리가 직접 관측하는 것은 활동뿐이다. 공급 측에서 실제로 무슨 일이 벌어지는지는 결코 볼 수 없

고 추론할 수 있을 뿐이다.” → 공급 개선을 낙관적으로 가정하지 않겠다는 뜻.

3 2% 목표는 고정 목표
“PCE 물가지수로 측정한 2%의 물가안정 목표는 확고하고 고정된 목표다.” 

→ 목표 상향·평균물가목표제 등 유연화 여지를 원천 차단.

4
이중 책무는

양자택일이 아니다

“중기적으로 물가안정과 최대고용을 동시에 달성하는 것은 either/or의 문제가 아니다.” 

→ 고용을 이유로 물가 대응을 늦추지 않겠다는 논리적 방패.

5 금리 우선주의
“단기금리가 이중 책무 달성의 주된 수단이다. 비전통적 정책은 진정한 위기에는 적합할 수 있으나

그 외에는 아껴 써야 한다.” → QE·대차대조표 정책 축소, 금리 중심 복귀.

6
통화량은 중요하다

(Money matters)

“중앙은행이 창출한 화폐와 은행·금융시스템에서 나오는 화폐 모두에 주의를 기울여야 한다.” 

→ 통화량 지표의 정책 판단 복권. 유동성 확장에 대한 경계.
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강력한 경기, 이익 모멘텀은 인정. 소비, 수요, 투자 등 강하다는 점을 강조. 고용시장 안정성을 언급하는 중에 대졸 취업난은 우려

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

현 경제 진단 — 실물은 견조, 물가는 문제

실물경제: 워시가 인정한 강한 부분

이 부분이 매파적으로 읽힌 결정적 이유

TD증권 몰리 브룩스(Molly Brooks)는 "매파적으로 볼 수 있는 지점은 노동시장이 안정적이고 산출이 강하다고 언급하면서

동시에 물가를 우려했다는 것"이라고 지적

경기가 버텨주면 인상 여력이 있다는 논리. 다만 워시는 최근 대졸자 취업난에 대해서는 별도의 우려를 표함

항목 수치 워시의 평가

설비·무형자산 투자(4분기 변화) 약 +9% 2021년 이후 최고 증가율, 절반 이상이 AI 관련

S&P500 기업 이익(전년비) +20% 이상 마진도 높은 수준 유지

실질 소비지출(4분기) +2% 이상 건전한 흐름

민간최종국내수요(PDFP, 연초 이후) 약 +3% 견조한 내수 모멘텀

실업률 4.1% 역사적 기준으로 낮음, 노동시장 안정적
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물가 수준이 아닌 광범위한 물가 상승 압력을 지적. 물가 상승이 총수요/통화적 현상이므로 일시적인 물가 상승이 아님을 천명. 금리인상 명분 강화

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

현 경제 진단 — 실물은 견조, 물가는 문제

물가: 연설의 진짜 메시지

워시가 강조한 것은 물가의 "수준"이 아니라 "넓이(breadth)“

헤드라인이 내려와도 바스켓의 절반 이상이 3% 넘게 오르고 있다면

그것은 특정 품목의 문제가 아니라 총수요·통화적 현상이라는 논리

이 프레임은 "관세 때문", "에너지 때문"이라는 일시적 요인 논리를 무력화하는 장치이며, 인상 명분을 뒷받침

지표 수치 함의

PCE 물가 12개월 변화 +3.7% 목표 2% 대비 +1.7%p

PCE 물가 6개월 변화 (연율) +4.1% 12개월치를 상회 → 최근 물가가 재가속 중

3% 이상 상승 품목 비중(12개월) 54% 팬데믹 전 32% 대비 크게 높음

3% 이상 상승 품목 비중(6개월) 49% 팬데믹 후 고점 77%보다는 낮으나 여전히 과다

중기 기대인플레이션 대체로 안정 유일한 위안 요소 — 연준 신뢰 아직 유효

최근 원자재 가격 상승 추가 모니터링 필요 요인으로 명시
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인상을 언급하지는 않았지만, 물가 안정에 대한 의지를 천명함으로써 향후 통화정책 방향성에 대해서는 명확히 제시

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

정책 스탠스 — 시장을 움직인 두 문장

“We must be confident that underlying inflation is moving to our objective, clearly and at sufficient speed. Otherwise, 

we have work to do.” “우리는 기저 인플레이션이 우리 목표를 향해 분명하게, 충분한 속도로 움직이고 있다는 확신을 가져야

한다. 그렇지 않다면, 우리에게는 할 일이 남아 있다.”

장중 채권 금리 상승 압력을 자극한 트리거. 워시는 끝까지 "인상"이라는 단어를 쓰지 않았지만, 

현재 물가 진단(3.7%, 재가속, 54% 확산)을 이 조건문에 대입하면 답은 하나로 수렴

“He didn't come right out and say it, but all the ingredients seem to be there at this point for at least one rate increase, 

if not more, going forward.” “그가 대놓고 말하지는 않았지만, 앞으로 최소 한 번, 어쩌면 그 이상의 금리 인상을 위한 재료

는 이 시점에 모두 갖춰져 있는 것으로 보인다.”

“The responsibility for 65 months of sustained, elevated inflation sits squarely with the central bank.”

“65개월간 지속된 고인플레이션의 책임은 전적으로 중앙은행에 있다.”

이례적으로 강한 자기비판. 이 발언은 "공급충격·재정·관세 탓"이라는 변명의 여지를 스스로 없애면서, 

물가 재수렴에 대한 정치적·제도적 부담을 연준이 직접 지겠다는 선언으로 볼 수 있음

곧, 물가가 안 잡히면 행동하겠다는 약속이라고 평가 가능
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통화정책을 시사하지 않았지만, 원칙, 판단 기준, 규율을 공개하면서 시장에 던지는 메시지 명확히 전달

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

한 문장으로 요약

“I stand here today committed to a discipline, not to a decision.”

“저는 오늘 하나의 결정이 아니라 하나의 규율에 헌신한 채로 이 자리에 섰습니다.”

연설 전체를 요약하는 문장

9월 인상을 약속하지도, 배제하지도 않았음

대신 "판단 기준(규율)"만 공개하고 결론은 데이터에 맡기는 방식이며, 이것이 곧 그가 말한 "조용한 연준"의 실천

결과적으로 시장은 결론을 스스로 계산해야 했고, 그 계산의 답이 9월 인상 확률 급등



[미국 금융시장 반응] 물가 진단과 함께 채권금리 급반등 시작. 9월 금리인상 확률 상승과 함께 증시 하락 반전
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우려보다 양호했다는 안도감이 9월 금리인상 확률 급등과 함께 증시 하락 반전으로 전환

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국시간 한국시간 이벤트 시장 반응

8/28

프리마켓

8/28

~22:00
선물 혼조 나스닥100 선물 -0.3%, 다우 선물 소폭 상승. 채권시장은 "제자리걸음(tread water)"

8/28

09:30

8/28

22:30
뉴욕 증시 개장 혼조 출발(mixed footing). 방향성 없이 연설 대기

8/28

10:00

8/28

23:00

워시 기조연설 시작

“In Our Time”
연설문 공개. AI·포워드 가이던스 파트에서는 큰 반응 없음

8/28

~10:15

8/28

~23:15

물가 진단 및

“we have work to do” 대목

★ 트리거 지점 — 단기금리 급등 시작

2년물 +6.6bp → 4.29%, 달러지수 +0.4% → 99.55

8/28

10:38

8/28

23:38
반응 확산·정점

2년물 +7.8~9.5bp → 4.31~4.325% (1개월 최고)

10년물 +2.0~2.8bp → 4.69~4.70%

30년물 -0.7 ~ -3.0bp → 5.16~5.19% ⇒ 베어 플래트닝

8/28

~11:00

8/29

~00:00
주식 반등 전환 “메시지가 명확하다”는 안도. S&P500 플러스 전환. 금·비트코인은 약세 지속

8/28

11:48

8/29

00:48
오전장 마감 무렵

S&P500 7,747 (+0.20%), 나스닥 26,561 (+0.14%), 다우 53,658 (+0.17%), 10년

물 4.70%, 금 -1.63% $4,535

8/28

~13:30

8/29

~02:30
오후장 — 흐름 반전

상승분 반납 시작. 고밸류 · 중소형주에서 매도 확대

9월 인상 확률 59%까지 상승 (폴리마켓 최대 69%)

8/28

16:00

8/29

05:00

★ 뉴욕 증시 마감

(하락 반전)

S&P500 7,709.18 (-0.3%) · 다우 53,559.34 (보합) · 나스닥 26,402.42 (-0.5%)

러셀2000 2,973.62 (-1.38%) — 금리 민감 중소형주 급락

2년물 4.354%(+12.2bp) · 10년물 4.725%(+5.3bp) · 30년물 5.17%대(소폭 하락)

금 -3.4% · 비트코인 -3.05% ($77,729) · 달러지수 +0.4%



[평가] 글로벌 IB · 주요 언론의 평가 : 매파로 수렵
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다만 강도와 함의에서 의견이 갈렸다 (FXStreet 매파 점수 7.4/10)

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center

매파 해석 진영 — “9월 인상은 이제 기본값”

JP모건 자산운용 · 프리야 미스라

“매파적 연설” — 7월의 모호했던 메시지에 대한 정리 작업(clean-up act)

애버딘 · 매튜 에이미스

“9월에 인상하지 않으면 신뢰가 또 한 번 타격받는 회의를 만들어 놨다”

웰스파고 · 게리 슐로스버그

“최소 한 번, 어쩌면 그 이상의 인상을 위한 재료는 모두 갖춰졌다”

TD증권 · 몰리 브룩스

노동시장 안정 + 물가 우려 병기 = 비대칭 반응함수

맥쿼리 · 티에리 위즈먼

“달러 강세 + 커브 플래트닝” 사전 예측 — 정확히 적중

신중론 · 반론 진영

MUFG

워시가 선호하는 대체 물가지표는 오히려 2% 목표에 훨씬 가깝다
— 매파 수사 과도론

폴 크루그먼 (노벨경제학상)

“핵심은 워시가 지극히 관습적으로 들렸다는 것”
— 시장 과잉반응 가능성

앨런 블라인더 (前 연준 부의장)

“시장이 무엇을 요구하는지조차 모르겠다” 
— 기계적 반응함수 거부에 동의

스탠다드차타드

개입을 줄이는 접근이 안정성을 해치지 않는다는 점을 납득시켜야

DBS · 필립 위

“일관된 프레임워크” 없이 가이던스만 줄이면 불확실성의 원천이 된다



9월 금리 인상 가능성 우세, 잭슨홀 미팅 후 반전된 분위기

자료: CME, 대신증권 Research Center

[컨센서스] 9월 금리인상 가능성 재부상, 잭슨홀 이후 달라진 분위기

미국 국채 금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국 기준 금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[향후 변수] 9월 금리인상 확률 60%에 급접. 9월초 8월 고용지표, 9월 중순 8월 CPI, 9월 FOMC 중요
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8월 고용 부진과 CPI 둔화가 지속된다면? 9월 금리인상이 가능할까?

자료: 주요 언론, FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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연설 직후

(10:30 ET)

오전장 후반

(11:00 ET)

종가

(16:00 ET)

CME FedWatch — 9월 FOMC 인상 확률 (%)

+23.6%p
CME 35% → 59% (하루)

예측시장 폴리마켓은 최대 69%까지

비대칭 반응함수 (Asymmetric)

• 물가가 한 번만 크게 튀어도 → 인상 정당화에 충분

• 물가가 잠잠한 지표는 여러 번 나와야 → 완화 고려

• “인상할 명분”이 아니라 “인상하지 않을 명분”이
필요한 체제로 전환

• 연설 前 이미 “연말까지 1회 인상” 확률은 약 75% 
— 바뀐 것은 인상 여부가 아니라 시점

9월 FOMC까지 분기점

① 8월 고용보고서 (9월 초)

② 8월 CPI (9월 중순) ★ 최대 변수

③ 9월 15~16일 FOMC



[고용] 7월 고용 전반적으로 부진, 연준의 금리인상 가능성 제한

7월 비농업 고용 예상치 크게 하회, 8월 비농업 고용 4.5만명 예상

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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6월 구인건수 736만명으로 예상치 소폭 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

7월 민간 고용 4.4만건으로 예상치 6.8만건 크게 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

7월 실업률은 4.1%로 하락했으나, 경제활동참여율 하락 감안할 필요

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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여전히 연준의 2% 목표를 웃돌아

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

[물가] 6월에 이어 7월 물가지표도 둔화 흐름 확인, 연준의 목표 2%를 여전히 상회

7월 PCE도 예상치 부합, 다만 서비스 부문 물가 상승 압력 경계

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

7월 PPI, Core PPI도 예상치 하회하거나 부합, 물가 둔화세 뒷받침

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

7월 CPI, Core CPI 예상치 하회 및 부합, 인플레이션 압력 둔화 시사

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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공급망 문제 해결도 중요

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

[물가] 인플레이션 압력 아직 부담스러운 수준이지만, 통제 불능으로 전개될 위험 제한적

노동시장 감안 시 기조적 인플레 반등 위험 낮아

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

상품 물가는 2개월 만에 제법 큰 폭 반등

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

소비자물가 대부분 품목에서 반등

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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클리블랜드 연은의 Inflation Now 기준 8월 CPI는 3.37%로 소폭 둔화(7월 3.4%), 8월 Core CPI는 7월 2.5%에서 2.38%로 둔화 예상

자료: 클리블랜드 연은, BEA, CEIC, 대신증권 Research Center

9월말에 발표되는 PCE는 0.1%p 전후 반등 가능성. 물가 구성 항목의 차이 영향

자료: 클리블랜드 연은, BEA, CEIC, 대신증권 Research Center
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[물가] 8월 CPI 둔화 예상. Core CPI는 2.38%로 1년내 최저치 경신 가능성 높아
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[소비] 미국 소매판매 전월 대비 하락 전환, 2025년 5월 이후 최대 낙폭 기록
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미국-이란 갈등 심화는 재차 휘발유 가격 상승으로 이어져

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

자동차 및 부품, 무점포 소매업 전월 대비 하락 뚜렷

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

2025년 5월 이후 최대 낙폭 기록

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

미국 7월 소매판매 예상치, 전월치 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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GDP 물가 지수는 1분기 3.6% 상승률에 비해 5.7% 급등

자료: US BEA, CEIC, 대신증권 Research Center

[GDP] 2분기 GDP 성장률 수정치 1.5% 예상, 기업 투자 상향 여부 확인

소비 지출, 투자, 수출 확대에도 정부 지출, 투자에 둔화

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

미국 2분기 GDP 성장률 수정치 1.5% 예상

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[PMI] 제조업 및 서비스업 경기 확장 국면, 신규 주문 증가가 경기 확장에 기여
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신규 주문과 가격 지수 상승 뚜렷. 납품 지연과 비용 압박은 부담 요인

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

서비스업 지수는 25개월 연속 확장 국면, 6월 예상치는 하회

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

고용 지수 33개월 만에 확장 국면으로 전환

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

7월 제조업 지수 55.6p로 예상치와 이전치 모두 상회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[7월 FOMC] 높아진 미국채 금리는 금융환경을 긴축, 매파적 동결에도 9월 이후 금리 인상 예상

70

7월 FOMC 주요 내용

자료: Fed, 대신증권 Research Center

o 기준금리 3.50–3.75%로 금리동결. 표결은 9대 3으로, 베스 해

맥·닐 카시카리·로리 로건 총재가 25bp 인상을 주장

o 경제활동 평가

중동 분쟁에 따른 높은 불확실성에도 견조한 속도로 성장하고

있다고 평가. 생산성 증가와 기업 설비투자가 강하고, 고용 증가

도 노동력 증가 속도와 대체로 보조를 맞추고 있다고 진단

o 인플레이션 진단 및 평가

에너지를 포함한 일부 부문의 공급 충격을 반영하며, 여전히

FOMC의 2% 목표보다 높은 수준이라고 평가. 연준에 느슨한

인플레이션 목표나 2%보다 높은 암묵적 목표는 없다고 강조. 

“목표는 오직 하나이며, 그 수치는 2%”라고 명확히 선언

하나의 물가지표를 정책결정의 명분이나 정당화 수단으로 사용

하지 않으며, 개별 수치보다 3개월·6개월의 추세를 중시한다는

입장. 기저의 광범위한 가격 변화를 판단하기 위해 PCE뿐 아니

라 CPI와 세부 항목 등 다양한 물가지표를 살펴보겠다고 언급

o 시장금리 평가

미 국채 수익률곡선 전반의 명목금리와 실질금리가 상당 폭 상승

했으며, 일부 상승 폭은 지난 20년간 상위 10% 수준에 해당. 높

아진 시장 금리로 금융여건이 긴축적이라고 평가

o 소수의견 및 내부 논의

3명의 반대표를 연준의 분열로 해석하지 않고, 자신이 요청했던

건설적인 ‘가족 싸움(good family fight)’이 이뤄진 것으로 평

가. 물가안정을 달성해야 한다는 목표와 연준이 이를 수행할 권

한, 수단을 갖고 있다는 점에서는 위원들 사이에 폭넓은 공감대

가 형성됐다고 설명

o 향후 결정

9월 금리 인상을 예고하거나 기정사실화하지 않음. 시장가격과

향후 데이터가 다음 정책결정에 참고가 되겠지만, 다음 회의의

결과를 미리 제시하지 않겠다는 입장. 기존 연준의 약속을 이어

받아 최소한 2026년 말까지는 FOMC 기자회견을 계속 개최하

겠다고 확인
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[연준 위원 발언] 매파적 색채가 짙어진 연준 내 분위기, 물가에 대한 경계감 확대

최근 연준 위원들의 주요 발언

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

위원(직책) 날짜 주요 내용 / 최근 발언

존 윌리엄스
뉴욕 연은 총재

7월 15일
8월 3일

• 현재 정책이 적절하고, 금리를 바꿔야 할 명확한 논거는 없다고 재확인
• 물가가 2%를 향하지 않는다면 추가 인상에 나설 준비가 되어 있음

리사 쿡
연준 이사

7월 15일
8월 5일

• 중동발 에너지 충격뿐 아니라 AI 인프라 투자도 물가 상승 압력으로 작용한다고 평가
• 7월 금리 동결에는 찬성했지만, 물가가 둔화되지 않는다면 금리인상 지지

로리 로건
댈러스 연은 총재

7월 16일
7월 31일

• 노동시장이 견조하고 정책이 경제를 억제하지 않는다며 완만한 수준의 추가 금리 인상을 명시적으로 주장
• 현 통화 정책이 물가에 충분한 하방압력을 주고 있지 않음

애나 폴슨
필라델피아
연은 총재

8월 4일
• 7월 금리 동결 지지. 최근 물가 개선은 긍정적이지만, 한 번의 지표에 불과하다고 평가
• 기조적 물가가 높은 수준에 머물 경우 금리를 더 올리거나 현 수준을 장기간 유지할 수 있음

메리 데일리
샌프란시스코
연은 총재

8월 6일
• 7월 금리 동결을 전적으로 지지. 공급 충격에 따른 일시적 물가 상승인지를 확인해야 한다고 평가
• 인플레이션 재가속하면 강하게 대응할 수 있다고 강조

베스 해맥
클리블랜드
연은 총재

8월 13일
8월 27일

• 7월 CPI와 PPI 둔화에도 지금 행동해야 한다는 입장을 유지하며 즉각적인 인상 필요성 강조
• 인플레이션이 장기간 목표를 웃돈 만큼 “지금이 행동할 때”라고 강조

닐 카시카리
미니애폴리스
연은 총재

8월 23일
• 이란 갈등과 관세가 물가를 자극하면서 2% 복귀에 대한 확신이 약화됐다고 평가
• 물가가 높은 수준을 지속할 경우 추가적인 정책 대응이 필요할 수 있다고 언급



실업률 전망은 대체로 유지, 26년 전망만 4.3%로 수정

자료: FED, CEIC, 대신증권 Research Center

[연준 점도표] 26년 물가 안정을 위한 선제적 금리인상만을 시사한 점도표. 9월 FOMC에서 27년 점도표 변화 주목

2026년 GDP 성장률 전망 하향 조정

자료: FED, CEIC, 대신증권 Research Center

연내 PCE 전망 대폭 상향. 물가 경계 심리 피력

자료: FED, CEIC, 대신증권 Research Center

연내 금리 전망 기존 3.4%에서 3.8%로 상향. 27, 28년도 상향 조정

자료: FED, CEIC, 대신증권 Research Center
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트럼프 정책 리스크 전방위 확대

캐나다·이란·전력망·반도체 정책 변화
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캐나다·이란·전력망·반도체로 번지는 트럼프 정책 리스크

 미국과 캐나다의 관세 갈등은 협상 중단과 상호 보복관세 현실화로 한 단계 격화. 미국은 8월 22일부터 276억 캐나다달러 규모의 캐나다산 제품에 50% 관

세를 부과했고, 캐나다는 미국이 제시한 새로운 협상 조건이 자국 산업과 국익을 훼손한다고 판단해 무역협상을 중단. 이후 미국 조치에 맞서 200억 달러 규

모 미국산 철강·유제품·가전·농기계·전자제품 등에 15~50% 보복관세를 부과하기로 결정. 트럼프 행정부의 무역정책 불확실성이 부각되며 북미 공급망 전

반으로 확대될 가능성 경계할 필요

 대이란 정책에서도 군사적 충돌보다 경제적 고립을 강화하는 방향으로 미국의 압박 수위가 재차 확대. 미 재무부는 Operation Economic Outcast를 통해

이란의 금융·무역 네트워크를 차단하고, 이란과 거래를 지속하는 제3국 기업과 금융기관까지 압박할 수 있다는 입장을 강화. 초기 조치의 실효성은 중국 등

주요 교역국의 참여 여부에 좌우될 가능성이 높지만, 향후 제재가 정유·해운·금융기관으로 확대될 경우 이란의 원유 수출과 호르무즈 해협을 둘러싼 긴장이

재차 높아질 가능성 존재. 에너지 가격과 기대인플레이션을 자극할 수 있다는 점에서도 단기 불확실성 요인으로 잔존

 여기에 미국 전력망 국가비상사태 선언과 반도체 관세 확대 검토까지 더해지며 트럼프 행정부의 산업·통상정책 불확실성은 한층 강화. 전력망 정책은 안보

위험이 있는 외국산 전력기기의 구매·수입을 제한하고 미국 내 생산 및 우방국 공급망을 강화하는 방향으로, 일부 국내 전력기기 업종에 수혜 기대를 높임.

반면 반도체에서는 서버 등 파생제품까지 관세 대상을 확대하고 미국 내 투자 규모와 관세 면제를 연계하는 방안이 거론되면서 글로벌 AI 공급망의 비용 구

조에 새로운 변수로 부상. 무역·에너지·반도체 정책이 동시에 강화되면서 금융시장 전반의 트럼프 행정부의 정책 민감도는 높아질 것으로 예상

미국, 전력망 국가비상사태 선언

자료: 미국 백악관, 대신증권 Research Center

미국, 반도체 관세 확대 검토

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

• 트럼프 행정부는 반도체뿐 아니라 노트북·게임기·데이터센터 서버

등 칩을 사용하는 제품까지 포함하는 광범위한 추가 관세를 검토• 트럼프 대통령은 미국 벌크전력시스템(Bulk-Power System)의 보안

·신뢰성 확보를 위해 국가비상사태를 선포, 외국산 전력설비가 국

가안보 취약성을 초래할 수 있다고 판단
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미국 캐나다에 50% 관세 위협, 협상 신호에 잠정 유예

미국, Section 338을 근거로 특정 캐내다산 제품 50% 추가 관세 결정

자료: 미국 백악관, 대신증권 Research Center

• 7월 20일 백악관은 Section 338을 근거로 캐나다의 자동차·유제품·

주류 관련 차별적 무역조치에 대응해 일부 캐나다산 제품에 50% 

추가관세를 부과한다고 발표

• 추가 관세는 서명 30일 후 발효 예정이며, 미국은 이를 캐나다의

무역장벽에 따른 불이익을 상쇄하고 미국 수출업체의 공정한 대우

를 확보하기 위한 조치로 제시

미국, 캐나다 50% 관세 3일 유예

자료: 미국 백악관, 대신증권 Research Center

• 캐나다가 관련 차별 조치를 해소하겠다는 의사를 밝히면서 관세

시행을 3일간 유예

• 추가 관세 발효 시점은 8월 19일에서 8월 22일(미 동부시간)로 연

기됐으며, 세관은 그 기간 추가 관세 징수를 중단하도록 지시
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미·캐나다 관세 갈등 격화, 캐나다 보복관세로 맞대응

캐나다, 미국에 대한 보복 관세 부과 결정

자료: 캐나다 재무부, 대신증권 Research Center

• 캐나다는 미국이 캐나다산 276억달러 규모 제품에 최대 50% 관세

를 부과하자 협상을 중단하고, 9월 8일부터 미국산 제품에

15%·25%·50% 보복관세를 동일한 세율로 부과하기로 결정

• 동시에 관세 피해 기업과 근로자를 지원하기 위해 75억달러 규모

의 지원 패키지를 마련

미국, 캐나다 협상 결렬 후 보복 관세 부과 예정

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

캐나다, 200억 달러 규모 미국산 제품 보복 관세

자료: Reuters, 대신증권 Research Center
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미 재무부, 9월 9일부터 장기물 국채 바이백 규모 2배 이상 확대

미 재무부 바이백 확대 발표

자료: 미 재무부, 대신증권 Research Center

• The U.S. Department of the Treasury is increasing, by at least 

double, the size of liquidity support buyback operations for 

longer-dated nominal coupon securities (the 10-year to 20-

year sector and the 20-year to 30-year sector).  The current 

maximum size of $2 billion per operation will be at least $4 

billion per operation. 

• This change is effective September 9, 2026 and will be in 

effect for the remainder of this refunding quarter (through 

November 4, 2026).  Treasury will provide more information 

about future buyback sizes at the next Quarterly Refunding, 

scheduled for November 4, 2026. 

• This increase in buyback operation sizes reflects Treasury’s 

desire to provide greater liquidity support in longer-dated 

nominal sectors where there is consistent strong sponsorship 

from market participants, as evidenced by the significant 

volume of  high-quality offers Treasury routinely receives in 

longer-dated buyback operations.

• An updated tentative Treasury buyback schedule will be 

released at a later date.

• 미국 재무부는 장기 명목 이표채(10~20년 구간 및 20~30년 구간)를

대상으로 하는 유동성 지원 목적의 국채 바이백 규모를 최소 두 배 이상

확대할 계획이다. 현재 회당 최대 20억달러인 바이백 규모를 최소 40억

달러로 확대한다.

• 이번 변경은 2026년 9월 9일부터 시행되며, 이번 분기 국채 차환

(refunding) 기간의 남은 기간인 2026년 11월 4일까지 적용된다. 재

무부는 11월 4일 예정된 다음 분기 국채 차환계획(Quarterly 

Refunding)에서 향후 바이백 규모에 대한 추가 정보를 제공할 예정이

다.

• 바이백 규모 확대는 장기 명목 국채 구간의 유동성을 보다 적극적으로 지

원하려는 재무부의 의도를 반영한다. 해당 만기 구간에서는 시장 참가자

들의 참여 수요가 지속적으로 강하게 나타나고 있으며, 이는 재무부가

장기물 바이백 과정에서 상당한 규모의 우량 매도 제안(high-quality 

offers)을 꾸준히 접수하고 있다는 점에서도 확인된다.

• 업데이트된 잠정 국채 바이백 일정(tentative Treasury buyback 

schedule)은 추후 공개될 예정이다.



미국채 금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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장기금리 급등에 커지는 바이백, 정책 효과는 제한적일 수 있다는 시각

미국채 30년물 금리 2007년 이후 최고치 기록

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

스콧 베센트 미 재무부 장관, 바이백 추가 확대 가능 언급

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

정부 조치만으로는 효과 제한적일 수 있다는 우려

자료: Reuters, 대신증권 Research Center
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미국 Operation Economic Outcast 개시, 대이란 압박 한층 강화

미국, 대이란 Operation Economic Outcast 개시

자료: 미국 백악관, 대신증권 Research Center

• 미 재무부는 8월 24일 트럼프 대통령 지시에 따라 ‘Operation 

Economic Outcast’를 개시하고, 이란 정권과 IRGC의 글로벌 금융·

수익 네트워크를 차단하는 전방위 경제 압박에 착수

• 미국은 각국에 이란 관련 거래를 중단할 시한을 제시하고, 불응 시

2차 제재 확대를 통해 제재 집행 강도를 높일 방침

• OFAC은 디지털자산·기술·금·항공·해운 등 5개 핵심 부문을 추가 제

재 가능 대상으로 지정해, 해당 분야에서 이란과 거래하는 해외 기

업·개인까지 제재할 수 있는 범위를 확대

• 미국은 이번 조치를 단발성 제재가 아닌 이란의 석유 밀수·제재 회

피·테러자금 조달 경로를 지속적으로 차단하는 장기 캠페인으로 규

정하며, 이란의 경제적 고립을 목표로 제시

국제 유가 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

이란, 미국이 협상 원하고 있다고 반발

자료: Reuters, 대신증권 Research Center
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트럼프 지지율 하락세 뚜렷, 민주당 우위 구도 지속

자료:RealClearPolitics, 대신증권 Research Center
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[미국 입장] 트럼프의 정치적 부담은 확대, 미국의 목적은 중국의 미국산 원유 구입 확대

미국인 61%가 이란에 대한 군사력 사용 실수라고 응답

자료 : WP, 대신증권 Research Center

중국에 미 에너지 구매 권할 것이라 밝힌 베센트, 결국 전쟁은 수단일 뿐

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[유정 폐쇄 우려] 종전 협상 지연 장기화로 영구적인 생산성 훼손 우려 부각

이라크, 이란, 쿠웨이트 등 영구적 생산성 훼손되기 시작

자료: TGS, OPEC, 대신증권 Research Center

증산 + 수출 재개 시 뒤늦게 확인될 생산성 훼손

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

5월 말이면 포화될 이란 저장고, 유정 폐쇄 가능성 높음

자료: Aljazeera, 대신증권 Research Center

워터코닝 현상으로 영구적 생산성 훼손

자료:TGS, 대신증권 Research Center

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

04/22 04/29 05/06 05/13 05/20 05/27

(억배럴)
이란 원유 재고 육·해상 저장 능력

0

1

2

3

4

5

6

이라크 이란 쿠웨이트 카타르 바레인

(백만b/d)
내수용 잔여 생산 능력 영구 손실분 (10%)

12.5

13.5

14.5

15.5

16.5

17.5

18.5

-1

0

1

2

3

4

5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

(백만b/d)(달러/배럴)
경질유-중질유 OSP 스프레드 (좌,아시아向)

중동6국 원유 수출 (우)



82

미국 공급망 규제 확대, 전력망 안보에서 반도체 관세까지

국내 전력기기 업종 수혜 기대감에 급등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

미국 반도체 관세 확대 검토

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

미국, 전력망 국가비상사태 선언

자료: 미국 백악관, 대신증권 Research Center

• 트럼프 대통령은 미국 벌크전력시스템(Bulk-Power System)의 보안

·신뢰성 확보를 위해 국가비상사태를 선포, 외국산 전력설비가 국

가안보 취약성을 초래할 수 있다고 판단

• 사이버보안·운영 리스크가 있는 특정 외국산 전력설비와 관련 소프

트웨어·디지털 기능의 구매·설치를 원칙적으로 제한하고, 에너지부

에 위험 설비 식별 및 세부 규정 마련을 지시. 다만 지역 배전시설

은 적용 대상에서 제외
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• 트럼프 행정부는 반도체뿐 아니라 노트북·게임기·데이터센터 서버

등 칩을 사용하는 제품까지 포함하는 광범위한 추가 관세를 검토
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미국채 10년물, 달러화 오버슈팅 국면 지속. 정상화만으로도 하향 안정국면 전개 예상

 미국 금리인하 사이클 종료에도 불구하고 미국과 유럽 간 경기 격차 및 기준금리 격차 축소는 채권금리 하향안정과 달러 약세 압력을 높일 전망. 대신증권이

예상하는 미국채 10년물 금리는 3분기까지 4.3% 전후 도달. 달러화도 96p 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

& 시행으로 채권금리, 달러 등 중요 임계치에 넘어서기도 했음. 미국, 이란 휴전 협정 이슈에 다소 진정되는 듯 했던 채권금리, 달러는 고용 서프라이즈, 매파

적이었던 7월 FOMC 영향과 미국 재정 우려로 미국채 10년물은 4.7%를 넘어섰음

 미국 이란 간 무력 충돌 격화로 유가 90달러 상회. 7월 CPI와 PCE, 주요 심리지표에서 물가 지표 둔화에도 불구하고 지정학적 리스크 격화, 유가 반등, 물

가 상승, 금리인상 우려를 자극. 지정학적 리스크 진정, 유가 안정 재개시 물가 안정 기대가 강화되며 채권금리 및 달러화 하향 안정 뚜렷해질 전망

 지정학적 리스크 완화는 유가 하락(75달러 중심 등락) – 물가 안정 기대를 자극하며 미국 금리인하 기대가 살아나고, 트럼프 관세 노이즈, 지정학적 리스크

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

 달러 약세, 채권금리 하향안정 전개시 Non-US로 글로벌 유동성 이동이 빨라질 것. 26년 하반기 미국에서 자금 이탈, Non-US로 자금 유입 재개될 전망

미국 금리인하 사이클 유효. 유럽과 금리 격차 축소

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

美GDP 성장률, 24년의 압도적인 모습을 뒤로 하고 2% 성장으로 수렴

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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금리인하 인상 우려가 강해지면서 채권금리 고점 높아지고 있어

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채 10년물과 연방금리 선물 간의 동조화

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

장기채 4주만에 자금 유출(7.6억$). 중기채에서 4주 연속 자금 유출

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채 10년물과 Term-Premium 간 Gap 20bp 수준에서 등락 중

자료: 뉴욕연은, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 금리인상 우려에 심리/수급 불안에 채권금리 상승 지속. 특히, 장기채 금리 상승 압력 확대

0

90

180

270

360

450

540

22 23 24 25 26

(억달러) 미국 ETF 자금 Flow

미국 단기채

미국 중기채

미국 장기채

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

5.1

23.01 23.07 24.01 24.07 25.01 25.07 26.01 26.07

(%)(%)
미국채 10년(좌) 연방금리선물 6개월(우)

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

5.1

23.01 23.07 24.01 24.07 25.01 25.07 26.01 26.07

(%)(%)
미국채 10년(좌) 연방금리선물 12개월

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

24.01 24.04 24.07 24.10 25.01 25.04 25.07 25.10 26.01 26.04 26.07

(1월 1일 = 0%) 24년 연초 이후 Term Premium과 10년물 국채금리 추이

미국채 10년물 Term Premium 미국채 10년물



미국채 10년물 월간 차트. 박스권 상단인 4.5%를 넘어 불안심리 자극, 4.7%까지 상회. 단기 OverShooting 국면으로 추가 상승 여력은 제한적일 전망

자료: 대신증권 Research Center

미국채 10년물 주간 차트. 전 고점을 넘어 4.7% 돌파에서 나서며 단기 오버슈팅 심화. 중동 리스크 완화, 금리인하 기대 재유입 시 하락 반전 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 10년물, 임계 수준(4.5%)을 넘어 4.7% 돌파. 지정학적 리스크 완화 여부가 관건, 트럼프 발언에 주목
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달러 인덱스 주간 차트. 통화정책 불확실성 완화, 채권금리 하락 반전으로 100p에서 하락 반전. 유가 안정, CPI 둔화 확인될 경우 추가 하락 가능

자료: 대신증권 Research Center

미국 – 유럽 간 경기 격차 축소에 이어 기준금리 격차도 축소 국면 진입

자료: FED, ECB, Bloomberg, 대신증권 Research Center

유럽과 경기 격차 축소. 중국과 경기 격차 확대 = 달러 약세 압력

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

87

[미국 달러화] 미국, Non-US 간 경기/기준금리 축소 = 달러 약세. 통화정책 긴축 우려 강화가 문제
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S&P500 2주 연속 유출(26년 162.6억$), 나스닥 26년 170.6억$

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

26년 글로벌 41억, 신흥국 49억달러 유입. 최근 유입세 멈춰

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국으로 2주 연속 자금 유출(6.9억$). 26년 누적 +94.6억$

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

중국에서 5월말 이후 자금 유출 지속. 26년 총 19.47억달러 유출

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[글로벌 유동성] 달러화 약세 반전으로 신흥국, 중국, 한국으로 자금 유입. 글로벌에서는 자금 유출, 미국은 유입세 주춤
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ECB·BOJ, 9월 금리인상 가능성 동반 확대

유럽은 에너지 충격, 일본은 환율·물가 경계
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물가 상방 위험 재부각, ECB·BOJ 9월 추가 인상에 무게

 ECB는 9월 통화정책회의에서 주요 정책금리를 추가 인상할 가능성이 높음. 7월 회의에서는 동결을 긴축 종료가 아닌 일시적 pause로 평가했으며, 물가 전

망이 유의미하게 개선되지 않을 경우 추가 인상이 필요할 가능성이 높다는 데 공감대 형성. 다만 7월 소비자 기대인플레이션은 1년 2.9%, 3년 2.7%로 하

락했고 임금과 2차 파급효과도 아직 제한적이어서, 9월 인상 이후 연속적인 추가 긴축까지 사전에 시사할 가능성은 낮을 전망. 9월 수정 경제전망에서 에너

지 가격 상승의 물가 파급과 성장 전망 변화, 특히 중동발 에너지 충격이 근원·서비스 물가와 임금으로 확산되는지가 향후 금리 경로의 핵심 분기점

 BOJ는 9월 금융정책위원회에서 25bp 인상할 가능성에 무게. 7월 회의에서 기조적 물가가 2%에 근접하고 금융여건도 여전히 완화적인 만큼 금리 인상을

지속해야 한다는 데 무게가 실렸으며, 일부 위원은 물가 상방 위험을 감안할 경우 시장 예상보다 인상 속도가 빨라질 수 있다고 주장. 실제 7월 CPI는 전년

대비 +1.9%, 신선식품 제외 기준 +1.8%로 반등했고, 엔화 약세 역시 수입물가와 소비자물가의 상방 요인으로 지목. 특히 히미노 부총재는 8월 27일 기조

적 물가가 2%를 넘어설 가능성까지 고려해야 하며, 향후 급격한 인상을 피하기 위해 적시에 금리를 조정할 필요가 있다고 강조. 이에 9월에는 엔화 약세와

에너지 가격의 물가 전가, 기조적 물가의 2% 안착 여부를 중심으로 1.25%로의 추가 인상 필요성을 판단할 전망

유로존 기준금리 동향, ECB 9월 인상론에 무게

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본 기준금리 동향, 엔화 약세 지속되며 인상 가능성 확대

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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유로존 기준금리 추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유럽 내 주요국 국채 금리 추이(10년물)

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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ECB 9월 인상론에 무게, 추가 긴축 경로는 데이터 확인 필요
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8/19
크리스틴 라가르드

ECB 총재
에너지 충격에도 유로존 내수와 성장세가

견조하게 유지되고 있다고 평가

8/21
마르틴슈 카작스

라트비아 중앙은행 총재

물가가 여전히 높은 만큼 필요 시 추가
인상할 준비가 돼 있으며, 9월 결정은 데

이터에 달렸다고 언급

8/24
피에로 치폴로네
ECB 집행이사

호르무즈 사태에도 스태그플레이션 위험
은 낮다며 경제 여건을 보며 정책을 조정

해야 한다고 평가

8/26
이자벨 슈나벨
ECB 집행이사

현재 금리 수준만으로는 물가 목표
복귀가 어렵다며 추가 금리인상이

필요하다고 강조

8/26
디미타르 라데프

불가리아 중앙은행 총재

9월 추가 인상을 진지하게 검토해야 하며
이후에도 필요 시 추가 대응할 준비가

필요하다고 언급



7월 동결은 긴축 종료가 아니라 9월까지 데이터를 확인하기 위한 pause

92

7월 ECB 통화정책회의 의사록 주요 내용

자료: 대신증권 Research Center

• 정책 결정: 7월 동결은 긴축 종료가 아닌 일시적 Pause

• 3대 정책금리를 동결하는 데 전원이 동의. 6월 인상 이후 물가·임금 지

표가 다소 안정되고 불확실성이 높은 만큼, 7월에는 추가 인상보다 9월

까지 데이터를 확인하는 편익이 크다고 판단. 다만 이번 동결이 긴축 사

이클 종료를 의미하지 않는다는 점을 분명히 해야 한다는 데 공감

• 인플레이션: 단기 둔화에도 상방 리스크 지속

• 6월 CPI와 근원물가가 예상보다 크게 둔화됐지만, 중기 물가 전망을 의

미 있게 바꿀 정도는 아니라고 평가. 중동 갈등 재확대와 가스·정제마진·

운송비 상승을 감안하면 에너지 충격의 완전한 파급은 아직 나타나지 않

았으며, 물가 리스크는 여전히 상방에 치우쳐 있다고 판단

• 2차 물가 효과: 아직 제한적이나 선제 대응 필요성 논의

• 임금 상승세 둔화와 안정된 장기 기대인플레이션을 근거로 에너지 가격

상승이 임금·국내물가로 확산되는 2차 효과는 아직 뚜렷하지 않다고 평

가. 다만 고에너지 가격이 장기화될수록 간접·2차 효과 발생 가능성이

높아지는 만큼 실제 나타날 때까지 기다려서는 안 된다는 의견도 제기

• 경기: 예상보다 견조, 성장 하방 위험 완화

• 중동 갈등과 에너지 충격에도 유로존 경제는 예상보다 견조한 흐름을 유

지하고 있으며 단기 성장 전망도 소폭 개선됐다고 평가. 제조업·서비스

업 회복과 낮은 실업률, AI·국방·인프라 투자가 성장을 뒷받침하면서 성

장 하방 위험은 이전보다 다소 완화

• 금융여건: 소폭 긴축됐지만 신용 증가세는 견조

• 6월 금리 인상 이후 금융여건은 다소 긴축됐지만 기업·가계 대출 증가세

는 오히려 견조한 흐름. 일부 위원은 이를 근거로 현재 정책금리가 경제

를 충분히 제약하지 않고 있으며, 금리를 완만한 긴축 영역으로 추가 인

상할 필요가 있다고 주장

• 9월 회의: 추가 인상 가능성 열어두되 사전 확약은 없음

• 9월에는 새로운 경제전망과 2분기 GDP, 추가 물가·임금·기대인플레이

션 데이터를 종합적으로 평가할 예정. 물가 전망이 상당히 개선되지 않

는 한 추가 금리인상이 필요할 가능성이 높다고 평가했지만, 9월 인상을

미리 확정하지 않고 회의별·데이터 의존적 접근을 유지하기로 함



유가 충격에도 유로존 기대 인플레이션 하락

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존 7월 CPI 2.9%로 상승, 에너지 가격 상승에 물가 압력 재확대

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존 실업률 6.3% 유지, 낮은 실업률 속 견조한 노동시장 지속

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존 2분기 GDP +0.4% 성장, 예상보다 견조한 경기 흐름 지속

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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물가 압력 재확대, 견조한 경기·고용에 ECB 추가 인상 명분 강화

6

7

8

9

10

11

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(%)
유로존 실업률

1

2

3

4

5

6

7

20 21 22 23 24 25 26

(%) 1년 기대 인플레이션 3년 기대 인플레이션

-2

0

2

4

6

8

10

12

20 21 22 23 24 25 26

(% yoy) 유로존 CPI 유로존 Core CPI

-15

-10

-5

0

5

10

15

20 21 22 23 24 25 26

(% qoq)
유로존 GDP



유로존 8월 서비스업 PMI 51.7p 유지, 완만한 확장세 지속

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존 8월 제조업 PMI 52.8p, 4년여 만에 최고치

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

유로존 PMI 가격 압력 완화 지속, 서비스 판매가격 상승률 연중 최저권

자료: S&P글로벌(재인용), 대신증권 Research Center

유로존 종합 PMI 52.1p로 9개월래 최고, 3분기 성장 모멘텀 강화

자료: S&P글로벌(재인용), 대신증권 Research Center
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제조업 반등이 이끄는 유로존 경기 회복, 가격 압력은 완화
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일본 7월 CPI 1.9%로 반등, 물가 둔화 흐름 일부 되돌림

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본 기준금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본은 미국채 최대 보유국, 일본의 미국채 매도는 미국에 부담

자료: 미국 재무부, 대신증권 Research Center

사상 최대 외환개입에도 엔화 약세 지속, 달러-엔 160엔 부근

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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일본 내 물가 반등과 엔화 약세가 9월 BOJ 금융정책위원회 금리 인상 가능성 뒷받침
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BOJ의 긴축 의사가 드러났던 7월 금융정책회의

BOJ 7월 금융정책회의 주요 내용 정리

자료: BOJ, 대신증권 Research Center

구분 내용 의의

정책금리
1.00% 동결

6월 0.75% → 1.00% 인상
이후 유지

6월 인상 효과 확인 구간
긴축 사이클 종료는 아님

위원회
표결

8 : 1 금리 동결 찬성
위원회 내부

금리 인상 소수 의견

물가 리스크
기조적 물가의 2%
상회 가능성 경계

향후 금리 인상의
핵심 명분 강화

엔화 약세
엔화 약세가 내구재 가격

상승 요인으로 직용
과도한 엔화 약세가

추가 인상을 앞당길 가능성

중동 리스크
경기 하방·물가 상방의

극단적 위험은 감소
중동 리스크 때문에 금리를

동결해야 할 명분은 약화

금융여건
실질금리는 여전히 마이너스
기업 자금조달 여건도 양호

추가 금리 인상 여력 존재

국채 매입 축소
27년 1분기까지 분기마다 월
매입액 약 0.2조엔 축소, 27

년 4월 이후 월 약 2조엔 매입

금리 인상과 함께
QT도 병행

BOJ 27년 4월부터 월간 국채 매입 축소 계획 중단

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

BOJ 일본 국채 보유 금액 추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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타무라 위원, 물가의 상방 리스크를 경계하며 기준금리 인상 주장

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

BOJ 금융정책위원회 의사록에서 일부 위원 더 빠른 금리인상 주장

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

근원 인플레이션이 이미 2%에 도달, 물가 상승 위협 현실화 경계

자료: WSJ, 대신증권 Research Center

일본 기업향 서비스가격지수는 안정적

자료: 대신증권 Research Center
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BOJ 내 금리인상 목소리 확대, 물가 리스크를 경계한 타무라 위원

구분 5월 내용

전년 동기 대비 3.3% 기저효과 반등

국내 서비스
전월 대비

0.1% 구조적 약화 신호

항공 여객
전년 동기 대비

17.3% 외국인 관광 회복

금융 수수료
전년 동기 대비

0.0% 기업 수요 약화



일본 재무성, 성명을 통해 미국과의 엔화 공동 개입 발표

자료: 일본 재무성, 대신증권 Research Center

스콧 베센트 재무장관, 엔화의 과도한 변동성 대응 위해 공동 개입

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

달러-엔, 유로-엔 환율 추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

엔화 매입 수준 잔고 등

자료: X, 대신증권 Research Center
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최근 엔화의 과도한 변동성과 부질서한 움직임에 대응해 미국과 일본 공동 개입
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일본은 미국채 최대 보유국, 일본의 미국채 매도는 미국에 부담

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국 입장에서 일본의 달러 재원 확보는 부담으로 작용

자료: 대신증권 Research Center

향후 BOJ가 금리인상에 나서지 않을 경우, 엔화 강세 어렵다는 분석

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

BOJ, 엔화 약세 지속되면 추가 인상 시점 앞당겨질 수 있어

자료: Reuters, 대신증권 Research Center
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일본의 미국채 매도는 미국의 부담 요인, 엔화 약세 방어에는 BOJ의 추가 금리 인상 필요
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프랑스 아일랜드 태국 스위스 홍콩• 일본이 엔화 가치 방어를 위해 엔화를 매수할 경우 달러 재원을 확

보하며 보유 중인 미 국채를 매도할 가능성

• 현재 미국채 금리가 레벨업된 상황 속, 일본의 추가 미국채 매도는

금리 상승 압력으로 작용할 여지

• 향후에도 FIMA를 통해 미 국채를 직접 팔지 않고 달러를 조달하

게 함으로써 미국채 매도 압력을 완화



백투백 인상에도 기준금리 전망 상향

한국 수출·투자에서 내수로 확산되는 성장

Strategist 이경민
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백투백 인상 이후에도 끝나지 않은 긴축, 반도체 호황에 성장 전망 상향

 8월 금융통화위원회는 기준금리를 2.75%에서 3.00%로 25bp 인상하며 7월에 이어 백투백 인상을 단행. 예상보다 강한 성장과 목표를 상회하는 물가 흐

름, 수도권 주택가격 및 가계부채 부담을 감안해 선제 대응이 필요하다고 판단. 다만 전원 일치 예상과 달리 6명이 인상에 찬성했고, 황건일 위원은 2.75%

동결을 주장하며 소수의견을 제시. 신현송 총재는 이번 인상을 물가 압력이 광범위하게 확산되기 전에 대응해 향후 긴축 비용을 줄이기 위한 조치로 설명

 성장 전망은 예상보다 강한 반도체 경기와 그 파급효과를 반영해 큰 폭 상향. 한국은행은 2026년 GDP 성장률을 기존 2.6%에서 3.3%, 2027년을 2.1%에

서 2.9%로 높임. 반도체 경기 호조가 수출과 설비투자의 높은 증가세로 이어지고, 교역조건 개선에 따른 소득 증가가 소비 회복으로 확산될 것으로 판단. 이

에 성장의 중심이 수출에 머무르기보다 투자와 내수로 점차 넓어지면서 경기 하방 위험보다 견조한 성장에 따른 수요측 물가 압력이 더 부각

 최근 수출 실적도 한은의 성장 전망 상향을 뒷받침. 8월 1~20일 수출은 552억달러로 전년 대비 +56.0% 증가하며 동기간 역대 최대, 조업일수를 고려한

일평균 수출도 +61.5% 증가. 특히 반도체 수출은 260억달러로 동기간 역대 최대를 기록하며 전체 수출 증가를 주도했고, 무역수지도 140억달러 흑자를

기록. 7월 1~20일에 이어 두 달 연속 기록적인 수출 흐름이 이어지면서 반도체 호황의 강도와 지속성이 당초 전망을 웃도는 상황

 2026, 27년 물가 전망은 2.7%, 2.3%로 유지한 반면 근원물가는 각각 2.5%로 상향. 금통위원의 6개월 후 조건부 기준금리 전망 중간값도 3.25%로 현재

보다 25bp 높아, 백투백 인상 이후 속도는 완만해지더라도 추가 인상 가능성은 여전히 열어둔 것으로 평가

8월 금융통화위원회 기준금리 25bp 인상, 7월에 이어 백투백 인상

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

금통위원의 6개월 후 조건부 기준금리 전망

자료: 한국은행, 대신증권 Research Center
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2026년 GDP 성장률 전망 낙관적, 3.3%로 상향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

8월 금융통화위원회 기준금리 25bp 인상, 7월에 이어 백투백 인상

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

달러-원 환율 낙폭 뚜렷, 법인세 예납 수요와 수출 기업 환전 수요 영향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국은행 매파적 기조, 미국채 금리 상승세로 국고채 금리도 상승세

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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8월 금통위 백투백 인상 단행, 성장률 전망 상향에 긴축 기조 강화
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성장 눈높이는 높이고 물가 경계는 유지, 추가 인상 여지도 열어둔 한은

103

금융통화위원회 통화정책 방향 전문

자료: 대신증권 Research Center

• 금융통화위원회는 다음 통화정책방향 결정시까지 한국은행 기준
금리를 2.75%에서 3.00%로 0.25%p 인상하기로 결정. 국내경제가
수출 호조와 내수 회복에 힘입어 예상보다 높은 성장세를 이어가
고, 물가상승률도 상당기간 목표수준을 상회할 것으로 전망되는 만
큼 물가 오름세 확산 방지를 위한 선제 대응과 금융안정 리스크 관
리가 필요하다고 판단

• 세계경제는 중동지역 긴장이 이어지고 있으나 견조한 AI 투자 등
에 힘입어 완만한 성장세를 지속하고, 물가는 에너지 가격 상승 영
향으로 당분간 높은 수준을 나타낼 전망. 국제금융시장에서는 미
연준 통화정책과 중동 관련 불확실성, 주요국 재정건전성 우려로
장기 국채금리가 상승한 반면 미 달러화는 약세. 주가는 AI 투자 수
익성 우려에도 양호한 기업 실적을 반영해 대체로 상승. 향후 세계
경제와 금융시장은 중동사태, AI 투자 전망, 주요국 통화·재정정책
및 통상환경 변화에 영향을 받을 전망

• 국내경제는 수출 및 투자를 중심으로 높은 성장세를 지속했고 취
업자수도 서비스업을 중심으로 완만한 증가세를 이어감. 향후 반도
체 경기 호조로 수출과 투자의 높은 증가세가 지속되고 소득 여건
개선에 따라 소비 회복도 확대되면서 견조한 성장세를 이어갈 전
망. 이에 금년과 내년 성장률 전망을 기존 2.6%, 2.1%에서 각각
3.3%, 2.9%로 큰 폭 상향. 향후 성장경로에는 반도체 경기의 내수
파급 정도와 중동사태, 통상환경 변화 관련 불확실성이 잠재

• 7월 소비자물가 상승률은 석유류와 농축수산물 가격 오름세 둔화
로 2.8%로 하락했으나, 근원물가는 개인서비스와 내구재 가격 상
승으로 2.6%로 확대. 단기 기대인플레이션은 2%대 후반 수준을 유
지. 향후에는 누적된 비용압력의 전이와 소득 여건 개선에 따른 수
요측 압력이 확대되며 물가가 상당기간 목표수준을 상회할 전망. 
소비자물가 전망은 금년 2.7%, 내년 2.3%로 유지했으나 근원물가
는 금년과 내년 모두 2.5%로 상향. 향후 물가경로는 국제유가·환율, 
내수 개선 속도와 임금 상승세에 영향받을 전망

• 금융·외환시장에서는 주요 가격변수의 높은 변동성이 지속. 원/달
러 환율은 외국인 주식자금 유출 완화와 미 달러화 약세로 외환수
급 여건이 개선되며 큰 폭 하락. 국고채금리는 국내 성장세 확대와
미 국채금리·국제유가 움직임에 영향받아 상당폭 등락했고, 주가는
반도체 업종을 중심으로 급락한 뒤 일부 반등. 수도권 주택가격은
높은 상승세를 지속했고 가계대출도 상당폭 증가

• 금융통화위원회는 성장세를 점검하면서 중기적으로 물가상승률이
목표수준에서 안정되도록 하는 동시에 금융안정에 유의해 통화정
책을 운용할 방침. 국내경제는 수출·투자 호조와 소비 회복으로 견
조한 성장세를 이어가고, 물가는 누적된 비용압력과 수요측 압력
확대로 상당기간 목표수준을 상회할 전망. 수도권 주택가격과 가계
부채 증가세에도 지속적인 주의가 필요한 만큼, 향후 물가·경기·금
융안정 상황을 점검하며 추가 인상의 시기와 속도를 결정할 계획



한국 수출 호조가 경제 성장률 상향에 기여

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

금통위원의 6개월 후 조건부 기준금리 전망

자료: 한국은행, 대신증권 Research Center

수입물가지수, 국제 유가 하락하며 3년 반 만에 가장 큰 폭 하락

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국 7월 소비자 물가, 석유류 가격 부담 완화로 2%대로 하락

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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금통위원 기준금리 전망 상향 조정, 성장 눈높이 높아지자 금리 눈높이도 상향
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한국 경상수지 2026년에 들어서며 급증

자료: 한국은행(재인용), 대신증권 Research Center

주: 경상수지 추이, 최근 월별(좌), 2000년 이후 연간(우)

한국 수출도 2026년 들어서며 급증

자료: 한국은행(재인용), 대신증권 Research Center

주: 경상수지 추이, 최근 월별(좌), 2000년 이후 연간(우)
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한국은행 금리 인상 사이클을 기정사실화, 경상수지 흑자 최고치

2026년도 제12차 금융통화위원회 의사록

자료: 한국은행, 대신증권 Research Center

• 일부 위원은 FOMC 결정과 중동협상 타결 후 상황 변화 등도 적

절히 반영하고 금융불균형에 대해 경계감을 가지면서도 금리상승

과정에서 나타날 수 있는 리스크에 대해 잘 대비하자는 취지를 전

달할 필요가 있다는 의견을 제시

• 일부 위원은 환율이 변동성뿐 아니라 높은 수준을 장기간 지속하

고 있는 점을 지적할 필요가 있고, 주택시장에서의 기대심리가 다

시 확산되면서 임금·성과급 등 부동산으로의 자금유입 가능성이

커진 점을 관련 파트에서 강조해야 한다고 언급하였음. 또한 GDP

대비 가계부채 비율이 경제 성장세에 힘입어 빠르게 하락할 것이

지만 최근 빚투가 늘어나고 가계대출 증가세도 다시 확대되고 있

어 이에 대한 우려가 보다 부각되어야 한다는 의견을 제시

핵심포인트

• 금리가 오르는 과정에서라는 표현에서 인상 사이클 기정사실화

• 주택 재가속·빚투 급증·가계대출 재가속·환율 장기 고위를 복합

금융불균형 경보로 공식화



국제 유가 상승이 물가에 미치는 파급 효과

자료: 한국은행(재인용), 대신증권 Research Center

금융취약성지수 장기 평균 상회

자료: 한국은행(재인용), 대신증권 Research Center

분위수별 IT 급여 상승 파급의 효과, 임금 상승이 산업 전반으로 확산

자료: 한국은행(재인용), 대신증권 Research Center

가계신용 증가세 확대, 기타 대출 증가폭 확대

자료: 한국은행(재인용), 대신증권 Research Center
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가계 대출 확대와 함께 금융취약성지수 상승, 국제 유가 상승과 반도체 업종 성과급으로 물가 우려 확대



8월 1~20일 반도체 수출은 260.3억달러로 전년 대비 +198.8% 증가, 석유제품 수출은 42.3억달러로 전년 대비 +56.4% 증가

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[8월 잠정 수출] 반도체 수출 호조 지속, 한국 수출 증가세 견인

한국 8월 1~20일 수출 전년 동기 대비 +56.0% 증가하며 552억달러 기록

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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자동차 수출 15.2억달러(-45.1%)로 집계되며 큰 폭 하락, 선박 수출도 9.1억달러(-60.5%)로 부진

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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일평균 수출금액은 상승 흐름 지속, 자동차와 선박 수출 부진

한국 일평균 수출금액도 상승 흐름 지속

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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주요국 수출 동향, 중국, 베트남, 홍콩 등 수출 확장세 지속

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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DRAM 수출 물가 상승세는 긍정적, 중국, 홍콩, 말레이시아 수출 증감률 뚜렷

전체 수출 중 반도체 수출 비중 47.2%로 증가

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

한국 DRAM 수출물가는 상승세 지속

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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수출·첨단 제조업이 버티는 중국, 내수 회복 여부를 확인

중국 인민은행, 15개월 연속 LPR 금리 동결

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

7월 제조업 PMI 내수 수요 위축, 지방 정부 재정 상황 악화 등으로 부진

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

 9월 중국 경제지표에서는 수출과 첨단 제조업이 내수 둔화를 얼마나 방어할 수 있는지가 핵심. 7월 수출은 전년 대비 +23.9%, 첨단 제조업 생산은 +16.9%

증가하며 견조했지만, 산업생산은 +4.5%, 소매판매는 +0.6%로 둔화됐고 1~7월 고정자산투자도 -6.7%로 부진. 이에 수출·첨단산업과 내수 경기 간 격

차가 지속되는지, 또는 제조업 호조가 소비·투자로 확산되며 경기 하방 압력을 완화하는지 확인할 필요

 물가에서는 생산 물가 상승이 소비자 물가로 전가되는지가 중요. 7월 PPI는 전년 대비 +3.5%로 6월 +4.1%에서 상승폭이 둔화됐지만, CPI는 +0.5%,

Core CPI도 +0.9%로 완만한 흐름. 최근 원재료비 상승으로 기업의 마진 부담이 확대되는 반면 내수 부진으로 최종가격 전가는 제한되고 있어, 생산자물

가와 소비자물가 간 격차가 지속되는 상황. 이에 PPI 상승세가 다시 확대되는지와 함께 서비스 물가가 반등하며 내수 가격 압력으로 확산되는지에 주목

 정책 측면에서는 9월 LPR 인하 여부보다 재정 정책의 실제 집행 속도가 더 중요한 변수. 8월 LPR은 1년물 3.0%, 5년물 3.5%로 15개월 연속 동결됐으며,

인민은행도 즉각적인 정책금리 인하보다는 유연한 유동성 공급 기조를 유지. 반면 정부는 8,000억위안 규모 정책금융 수단의 프로젝트 접수를 시작하고

소비·중소기업 대출에 대한 이자보조를 확대하는 등 재정 지원을 강화. 9월에도 LPR은 동결 가능성에 무게가 실리는 가운데, 정책금융 집행과 소비·인프라

지원이 실제 내수 회복으로 연결되는지가 핵심. 다만 8월 소비·투자·부동산 지표가 추가 악화될 경우 정책금리와 LPR 인하 기대가 다시 높아질 여지
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15개월 연속 LPR 금리 동결, 재정정책 신호 전까지 인하 유보

중국 LPR 금리 추이

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

LPR 정책 결정: 신호와 불일치

자료: 대신증권 Research Center

Ph_3

최근 LPR 결정과 비교

자료: 대신증권 Research Center

중국 인민은행, 15개월 연속 LPR 금리 동결

자료: PBOC, 대신증권 Research Center

중국 인민은행은 전국은행간자금조달센터(NIFC)를 통해 2026년 8월 20일 기준

대출우대금리(LPR)를 다음과 같이 발표했습니다. 1년 만기 LPR은 3.0%, 5년 이

상 만기 LPR은 3.5%입니다. 이 금리는 차기 LPR 발표 시까지 유효합니다.

일시 / 항목 정책신호 / 지표 시사점

8월 14일
금융통계

광의통화(M2) +7.7% YoY
협의통화(M1) +4.0% YoY

통화수요
심화 약화

8월 2일
하반기 업무회의

조건이 맞으면 완화 정책 확대 통화정책 완화

PBOC 조건부
완화 전략

추경정 예산, 특별 국채 미결정
재정, 통화 정책

조합 중시

8월 LPR 결정 7월 LPR 결정

• 7월 금융지표 둔화하고 하반기 업

무회의서 완화 발언 나왔음에도

금리 동결 결정

• 특별국채·추경 등 재정정책 확인

이후 통화·재정 공조에 나서려는

전략적 관망 지속

• 신용 부진에도 7월 LPR 인하를

유보한 PBOC는 실질적인 인하

트리거를 추경, 특별 국채 같은 재

정 확정으로 명시적 조건화

• 하반기 통화, 재정 정책의 협조를

의도하는 전략적 관망 입장
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다음 LPR 발표는 9월 20일, 금리 동결 이어질 가능성 높음

LPR 금리 동결 근거 확인

자료: 대신증권 Research Center

중국 국채 금리 추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

달러-위안 환율 추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

최근 LPR 금리 결정 비교

자료: 대신증권 Research Center

날짜 주요 내용

8월 20일
PBOC 는 신용 임펄스 급둔화와 금융통계 악화에도

LPR 을 동결. 금리 인하의 실질 트리거를 재정 정책 선행
(특별국채 발행)으로 명확히 조건화

7월 20일
PBOC 는 신용 임펄스 쇼크와 시장의 인하 기대에도 7 

월 LPR 을 동결. 금리 인하 조건이 재정 정책 선행(추경·
특별국채 발행)으로 조건화됨을 재확인

6월 22일
PBOC 는 신용 부진에도 6 월 LPR 동결. 온·오프쇼어
비대칭 정책과 금리 코리도 정밀화로 완화 사이클을

마무리하고 하반기 재정 정책을 기다리는 전략

항목 이번결과 변화/배경 시사점

가계
중장기대출

반전 신호 포착 약세 -> 회복
모기지 수요 회복,

인하압박 완화

인하
선행조건

재정정책
8/2 조건부

증량정책 신호
독자인하 거부,

9월까지 현 기조

시장기대 9월 이후로 이연
6~7월과
동일 패턴

특별국채 발행,
9월 LPR 관망
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[물가] 소비자·생산자 물가 상승세 둔화, 내수 부진과 에너지 가격 하락 영향
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7월 PPI +3.5%로 3개월래 최저치

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

Core CPI 견조했음에도 내수 부진과 가격 전가 한계에 둔화

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

7월 CPI +0.5%로 예상치 크게 하회

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

중국 생산자 물가 둔화로 소비자 물가 전가도 약한 상황

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center
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7월 광공업생산 +4.5%로 예상치 하회

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center
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7월 소매판매 +0.6%로 예상치 크게 하회

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

[실물지표] 첨단 제조업 선방에도 내수, 투자 회복은 제한

자동차 판매 급감 속 내수 소비 회복 위축

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

7월 고정자산투자 -6.7%로 예상치 하회

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

부동산 투자와 민간 투자 부진

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

첨단 제조 성장 속 전통 산업과 차별화 지속

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center
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[PMI] 제조업, 서비스업 경기 성장세 둔화 뚜렷. 내수 부진이 경기 둔화를 야기
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7월 서비스업 PMI 예상치 큰 폭 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국 내수 수요 위축, 지방 정부 재정 상황 악화 등으로 부진

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

7월 제조업 PMI 4개월 만에 최저치 기록

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

기업 활동, 신규 주문 증가세 둔화로 24년 9월 이후 가장 낮은 성장세

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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ASEAN, 미국, 라틴아메리카 수출 상승, EU, 홍콩 수출은 감소

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

[수출/입] 대외 악재에도 불구하고 중국 하이테크 상품 수요가 수출 상승세 견인

중국 무역수지 흑자에도 예상치, 전월치 소폭 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국 6월 수입 전년 대비 27.7% 상승하며 예상치 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국 7월 수출 전년 대비 23.6% 상승하며 예상치 상회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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중국 인민은행 통화정책위원회 성명: 역주기 조절 확대 선언, 3분기 금리, 지준율 인하 포석

인민은행 2분기 통화정책위원회 성명 주요 내용

자료: PBOC, 대신증권 Research Center

구분 직전 분기 이번 분기

통화정책
적당히 완화적인

수준으로 유지
기조 불변 + 

완화 강도 명시적 상향

역주기 조절 강도 강화 확대로 상향

경기 진단 일반적 표현
강한 공급과 부진한 수요 구

조 인정

물가 정책 안정성 강조
합리적 회복 촉진

명시

금융개방 산발적 조치
고수준 쌍방향 개방

중기 전략화

재정, 통화 협조 명시 수준 낮음 협동 강화 공식 확인

구조적 수급 불균형과 디플레이션 압력

자료: 대신증권 Research Center

중기 전략으로 격상된 주요 정책 과제

자료: 대신증권 Research Center

Ph_3
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중국 인민은행 유동성 공급 확대, 정책 금리 기준 변경 가능성 시사

PBOC 역레포 공급 비교

자료: PBOC, 대신증권 Research Center

구분 6월 4일 5월 14일 의의

공급규모 5,000억 위안 3,000억 위안
시리즈 역대 최대,
분기말 선제 대응

만기 3개월(92일) 6개월(184일)
분기말~3분기초
유동성 직접 타겟

조작일/
만기일

6월 5일 ~
9월 5일

5월 14일 ~
11월 17일

중기 유동성
공급 곡선

다층화

정책 신호
분기말 집중

대응 강화
하반기 유동성

기반 조성
MLF 기준금리
인하 기대 상승

시장 영향
3~6개월

채권 매수압
강화

중기 채권
기본 수요층

형성

국채, 신용채권
상승 압력 강화

최근 PBOC 매입단식 역레포 공고 타임라인

자료: PBOC, 대신증권 Research Center

PBOC, 단기 금리 조정 방식 개선 및 익일물 역레포 거래 확대

자료: 매일경제, 대신증권 Research Center

Ph_3

Ph_4

구분 공고일 실시일 규모 만기

No.8 4/14 4/15 5,000억 위안 6개월

No.9 4/30 5/6 3,000억 위안 3개월

No.10 5/14 5/15 3,000억 위안 6개월

No.11 6/4 6/5 5,000억 위안 3개월

No.12 6/12 6/15 6,000억 위안 6개월
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중국 재정수지, 수입 증가에도 지출 둔화하며 재정 균열 우려 확대

중국 재정부 2026년 1~5월 재정 수지 현황

자료: 중국 재정부, 대신증권 Research Center

수입 안정적으로 증가하지만, 지출 증가는 제한

자료: 대신증권 Research Center

지방 정부 예산의 핵심인 토지 매각 수입 급감

자료: 대신증권 Research Center

Ph_3

Ph_4

구분 전년 동기 대비 추이 및 맥락

일반공공예산 수입 +4.0% 1~2월 +0.7%, 5개월 연속 가속

일반공공예산 지출 +0.8% 1분기 +2.6%, 급감속 신호

지방 일반공공예산 지출 -0.1%
사상 첫 누적 마이너스
(이자부담, 토지수입)

국유토지 매각수입 -28.7% 1~2월 -25.2%, 약화 지속

정부성 기금예산
수입

-19.2% 전항채 조달 필요

개인소득세 +12.2% 고소득 임금, 자본이득 효과

증권거래 인지세 +88.8% 증권사 단기 우호적

법인세 +0.2% 1분기 -5.6%, 플러스 전환



1선 도시들은 소비 유도를 위해 부동산 규제까지 추가 완화

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

구분 2025년 12월(1224대책) 2025년 8월(808대책) 

외지인 매입 제한(시내) 사회보장보험(2 년) 납입 이력 필수 사회보장보험(3 년) 납입 이력 필수 

외지인 매입 제한(외곽) 사회보장보험(1 년) 납입 내역 필수 사회보장보험(2 년) 납입 내역 필수 
조건 충족 시 다주택 허용 

다자녀 가정 시내 기준, 매입 가능 주택 수 확대 
(현지인: 3 채 / 외지인: 2 채) 

주택 공적금 대출 한도 상향 
(최대 160 만위안) 

주택담보대출 금리 1 주택·2 주택 구분 폐지, 동일 금리 적용 1 주택·2 주택 금리 차등 적용 

주택공적금 대출 LTV 2 주택 LTV 25%로 완화 일괄 30%(지역 구분 없음) 

부동산 개발 사업 인허가 허가제 → 신고제 전환 기존 유지 
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소비 회복을 위해 유동성 공급, 부동상 규제 추가 완화 가능성

위축된 부동산 경기는 소비심리 약화의 원인

자료:  CEIC, 대신증권 Research Center

LPR금리 15개월 연속 동결 중

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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질적성장과 투자 확대를 위해 유동성 공급과 전력망 투자 확대

질적 성장 방향은 맞지만 이는 향후 5년을 위한 목표, 지금은 부양에 초점

자료: 중국 정부 공식 사이트, 대신증권 Research Center

1월 1Y MLF 금리 인하(1.55→1.50%)

자료: Lianhe Zaobao, 대신증권 Research Center

질적 성장 + 투자 모두 잡기 위해 전력망 투자 목표치 상향

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

다시 한번 유동성 투입

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

전력망 투자가 제조업 PMI를 24개월 선행. 연내 경기 반등 가능

자료: State Grid, Wind, 대신증권 Research Center

추가 부양으로 내년까지 정책 효과 발생 예상

자료: Wind, 대신증권 Research Center
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자료: CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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선행 EPS 상승폭 뚜렷. 중동 긴장으로 급등한 후 차익매물 출회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 P/E, P/B 5.44배, 0.91배 수준, 밸류에이션 매력 유효

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 수급 이탈 지속, 기관 순매수 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[에너지] 중동 사태에 따른 에너지 가격 급등 여파로 반사 수혜 기대
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선행 EPS 상승 흐름, 순환매 확산되며 소폭 상승

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

밸류에이션 매력 유효, PBR 0.77배로 하락 추세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 순매수 둔화, 기관 5월 이후 순매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화학] 실적 대비 주가 매력도 확대, ESS 모멘텀 긍정적

Ph_4
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선행 EPS 상승 흐름 둔화, 저점 확인 후 횡보 흐름

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

밸류에이션 매력 유효, 선행 P/B 0.38배로 하락세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 순매수 지속되는 중, 기관 순매도 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[철강] 중국 공급 축소에 따른 반사 수혜 기대감 유효
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선행 EPS 상승 흐름, 실적/수출 모멘텀으로 강세 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

화장품 밸류에이션 P/E 11.9배로 밸류에이션 매력 유효

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 투자자 순매수 확대, 7월 이후 기관 수급 유입

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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엔비디아 실적 서프라이즈.

한국 반도체의 향배는?

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



2분기 총매출, 데이터센터 매출, EPS, 3분기 매출 가이던스까지 애널리스트 컨센서스는 물론, 시장 기대치까지 넘어선 결과 확인

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center 129

엔비디아 실적, 가이던스 서프라이즈. 한국 반도체에 호재이자 슈퍼사이클 연장의 근거

 엔비디아의 FY2027 2분기 실적은 '실적은 압도적, 마진은논쟁적, 그러나 결론은강세'로 요약. 매출 962.2억 달러(+106% YoY)로 시장 컨센서스 922억 달러를

4.4% 상회했고, 데이터센터는 890.2억 달러(+117% YoY)로 컨센서스 857억 달러를 3.9% 넘어섬. Non-GAAP 주당순이익은 2.22달러로 컨센서스 2.06~2.09

달러를 6% 이상 상회. 총이익률은 시장이 가장 주시하던 심리적 지지선 75.0%를 정확히 사수

 논쟁의 핵심은3분기 가이던스. 매출 가이던스1,080억달러(±2%)는컨센서스1,037억달러를4.1% 상회하며사상 최초의 분기 1,000억달러 돌파를예고했으나, 

총이익률 가이던스는 74.0%±50bp로 시장 기대치 75%를 하회. 발표 직후 주가는 마진 가이던스에 반응해 1.3~3% 하락. 그러나 컨퍼런스콜에서 콜레트 크레스

CFO가 FY2028 매출 성장률 약 70%를 제시하고 수주잔고를 2조 달러 이상으로 언급하자 주가는 반전해 시간외 +4.2%(218.42달러)로 마감

 여기서 주목할 부분은 마진 하락의 원인이메모리 원가 상승이라는 점은 엔비디아에는비용이지만한국 메모리 업체에는이익. 즉 이번 가이던스는 NVDA 주가에는 소

폭 부담, 삼성전자·SK하이닉스에는 명백한 호재라는 비대칭 구조를 만듦. 공급·생산능력 구매약정이 1,190억 달러에서 2,790억 달러로 한 분기 만에 1,600억 달러

증가했고 회사는 그 사유를 '주로 메모리 조달'이라고 명시. 이는 HBM·범용DRAM 슈퍼사이클이최소 2027~2028년까지연장된다는강력한 근거

 KOSPI에 대해서는 지수 상단을 열어주는 재료. 특히, 9월초 8월 수출을 통해 반도체수출 호조, 가격 상승이 재확인될경우 월초 효과와 맞물려반도체 중심의 KOSPI 

반등탄력강화가 가시화될전망

항목 FY27 2Q 실적 컨센서스 서프라이즈 YoY 시장 기대

총매출 962.2억 달러 922억 달러 +4.4% +106% 940 ~ 950억달러

데이터센터 890.2억 달러 857억 달러 +3.9% +117% 870억달러 이상

— 하이퍼스케일 487.1억 달러 435.5억 달러 +11.8% +102%

— ACIE 403.1억 달러 — — +138%

Non-GAAP 총이익률 75.0% 약 75% 부합 +2.5%p 75.2% 이상

Non-GAAP EPS 2.22달러 2.06~2.09달러 +6.2% +120% 2.12 ~ 2.15달러

FY27 3Q 매출 가이던스 1,080억 달러 1,037억 달러 +4.1% +89% 1,070 ~ 1,080억달러



[엔비디아] 애널리스트 컨센서스는 물론, 시장 기대치마저 상회한 서프라이즈한 실적 공개
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2분기 총매출, 데이터센터 매출, EPS, 3분기 매출 가이던스까지 애널리스트 컨센서스는 물론, 시장 기대치까지 넘어선 결과 확인

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

항목 FY27 2Q 실적 컨센서스 서프라이즈 YoY 시장 기대

총매출 962.2억 달러 922억 달러 +4.4% +106% 940 ~ 950억달러

데이터센터 890.2억 달러 857억 달러 +3.9% +117% 870억달러 이상

— 하이퍼스케일 487.1억 달러 435.5억 달러 +11.8% +102%

— ACIE 403.1억 달러 — — +138%

엣지 컴퓨팅 72.0억 달러 — — +27%

Non-GAAP 총이익률 75.0% 약 75% 부합 +2.5%p 75.2% 이상

Non-GAAP EPS 2.22달러 2.06~2.09달러 +6.2% +120% 2.12 ~ 2.15달러

GAAP 순이익 596.9억 달러 512억 달러 +16.6% +126%

FY27 3Q 매출 가이던스 1,080억 달러 1,037억 달러 +4.1% +89% 1,070 ~ 1,080억달러

FY27 3Q 총이익률 가이던스 74.0% ±50bp 약 75% -1.3% -0.5%p



[엔비디아] 성장의 주역은 하이퍼스케일이 아니라 ACIE(+138%). 고객 저변이 실질적으로 넓어졌다
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젠슨 황 CEO: "우리 사업의 약 절반이 연 100% 성장하고 있으며, 그것은 클라우드 밖의 영역이다."

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

시장 플랫폼 (백만$) FY27 2Q YoY 비중

데이터센터 89,023 +117% 92.5%

— 하이퍼스케일 48,710 +102% 50.6%

— ACIE 40,313 +138% 41.9%

엣지 컴퓨팅 7,198 +27% 7.5%

합계 96,221 +106% 100%



[엔비디아] 공급·생산능력 구매약정 $119B → $279B. 회사가 밝힌 사유는 "주로 메모리 조달"
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젠슨 황 CEO: "우리 사업의 약 절반이 연 100% 성장하고 있으며, 그것은 클라우드 밖의 영역이다."

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

구분 (십억$) FY27잔여 FY28 FY29 합계

공급·생산능력 92 87 88 279

클라우드 서비스 3 8 7 29

DC 리스·지분·capex 25 5 3 58

총계 120 100 98 366

함께 봐야 할 두 가지 경고등

DSO 45일 → 60일. 사유 "대규모 다분기 계약의 결제조건 연장". 
사실상 고객 구매를 신용으로 지원하는 구조. 매출채권 631억 달러 중
상위 5개사가 70%

SB Energy(오픈AI 오하이오) 보증 최대 1,050억 달러 + 컴퓨트 금융
파트너십 5,000억 달러 → 순환적 자금조달 논쟁의 근거

재고 316억 달러는 베라 루빈 대비 선제 축적(원재료·재공품 78%)으로
판매 부진 신호는 아님



[엔비디아] 컨퍼런스콜 핵심 발언과 제품 로드맵
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"이제 컴퓨트가 곧 매출이다" — AI 지출을 비용에서 수익 창출 자산으로 재정의

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

"AI는 변곡점에 도달했다. AI는 유용한 일을 하고 있다. AI의 토큰은 생산적이고 수익성이 있다.
이제 컴퓨트가 곧 매출이다. 그리고 수요는 가속되고 있다. AI 인프라 구축은 전속력으로 진행 중이며,
지금 완전 양산에 들어간 베라 루빈은 바로 이 순간을 위해 설계됐다." 젠슨 황 CEO

제품 상태 일정 의미

블랙웰 울트라
(GB300) 현재 매출의 대부분 FY27 2Q 매출 견인

총이익률 개선의 원천. 
"블랙웰 아키텍처가 여전히 매출의 대부분"

베라 루빈 완전 양산 진입 FY27 3Q 도입, 
4Q 볼륨 램프

HBM4 288GB 탑재. 재고 선제 축적의 이유. 
CoreWeave·Google Cloud·Azure·OCI·Nebius

베라 CPU
"최초의 AI 
에이전트 CPU"

루빈 NVL72와 결합 에이전틱 워크로드용 CPU 집약 처리

Spectrum-X 
/ NVLink 6세대

출하 중 기가스케일 AI 팩토리 적용
최대 512,000 GPU 확장. 
NVLink Fusion으로 외부 XPU 연결 허용

컴퓨트 금융 파트너십

아폴로·블랙록·블랙스톤·브룩필드·

골드만삭스· KKR와

5,000억 달러 이상 자금 동원

SK하이닉스 다년간 메모리 파트너십

보도자료에 명시. 2,790억 달러 구매약정

'주로 메모리' 문구와 결합하면

한국 물량 확정 신호

한국 AI 팩토리 구축

SK텔레콤·NAVER·브룩필드와 협력.

소버린 AI 수요가 ACIE 성장의 한 축



[국내 영향] 증시 등락에 영향을 미쳐와... 삼성전자 vs SK하이닉스. 민감도 측면에서 SK하이닉스가 더 높은 상황
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2026년 2분기 나란히 사상 최대 실적, 그러나 주가는 고점 대비 30~43% 하락

자료: 엔비디아, Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

엔비디아 발표 결과 한국 증시 반응

2026.05.20 (Q1 FY27) Beat & Raise 5/21 코스피 +11.6% 폭등, 매수 사이드카 (삼성 노조 타결 호재 동반)

2026.02.25 (Q4 FY26) Beat 2/26 +3.6% 사상 최고 → 2/27 -1.0%, 외국인 7.7조 순매도

2024.08.28 (Q2 FY25) Beat 익일 삼성전자 -3.14%, SK하이닉스 -5.35%



[국내 영향] 국내 메모리 업황 — 실적 가시성은 사상 최고, 주가 하락의 원인이었던 사이클 정점 통과 우려를 불식시킴
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2027년 물량은 이미 계약으로 잠겨 있다. 문제는 가격 상승률의 둔화, 하지만 엔비디아 실적 서프라이즈로 숏티지, 사이클 지속 논리 강화

자료: 대신증권 Research Center

항목 내용

2027년 물량 D램·HBM 사실상 완판 (sold out)

배정 비율 고객 요청 대비 60~70%, 계약금 선납

HBM 수급(27년) 수요 +56% vs 공급 +50% → 부족 지속

HBM 매출 비중 전체 D램의 18%(25년) → 약 30%(27년)

범용 D램 ASP(27E) -17~-35% — HBM과 디커플링 리스크

D램:HBM 교환비 3~4 : 1 → 범용 D램 잠식, 부족 장기화

3개월 시계 방향성 상승 우위 (밸류에이션 하방 지지)

그럼에도 주가가 빠진 세 가지 이유

① 메모리 가격 상승률의 급격한 둔화

2Q +58~63% → 3Q +13~18%. 

"피크아웃 논쟁"의 실체적 근거

② 2027년 범용 D램 ASP 하락 전망

HBM은 오르는데 범용은 내리는 디커플링 시나리오

③ 미 장기금리 급등

30년물 5.337%(07년 이후 최고). 8/19 코스피 -5.8%

엔비디아의 강한 3분기 가이던스를 통해 주가가 하락의 이유 ①과 ②를 직접적으로 반박

서버 DRAM은 여전히 공급부족 — RDIMM 비트 공급이 연 15~20% 성장에 그치는 반면 서버 CPU 출하 성장률은 이를 상회. 

미국 CSP들은 2027년 타이트닝을 예상하고 재고를 선축적 중

마이크론은 HBM3E·HBM4가 2027년까지 완판, 수요는 2028년까지 연장된다고 밝혔고 16개 계약 $1,000억 확보. 

삼성 컨콜도 "2027년 공급부족 심화, 2028년까지 지속" 전망

엔비디아의 $2,790억 구매약정('주로 메모리')이 이 전망을 계약으로 뒷받침하는 1차 자료상의 증거



[향후 전망의 축] 고점대비 -15%인 필라델피아 반도체의 사상 최고치 경신/행진 여부 주목
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8월 26일 엔비디아 실적 발표가 1차 관문. 이후 실적 결과와 가이던스를 통해 검증을 이어갈 전망

자료: 대신증권 Research Center

질문 현재 판단 시사점

엔비디아
단기 촉매 집중 /

상대적 소외 해소 여지

연초 이후 +20% 불과. AI 컴플렉스 내 소외주. 선행 PER 22.6배, 10년 평균 크게 하회

8/26 실적에서 Q2 매출 $918억(컨센서스) 자체보다

Q3 가이던스(컨센서스 약 $1,031억, +81% y/y)가 관건

메모리(마이크론)
이익 모멘텀 강하나

후반부 진입

FQ4 가이던스 매출 $500억, 매출총이익률 86%. 

16건 전략 계약 최소 보장 매출 약 $1,000억 + 예치금·신용장 $220억. 

리스크: 85% 마진은 역사적으로 사이클 정점 신호. 

시티는 8/7 목표가를 $1,400→$1,150으로 하향

스토리지 (샌디스크

·WDC·시게이트)

구조 전환 프리미엄

반영 중, 변동성 최대

샌디스크 연초 이후 +541%, 주간 +35%. 

최소 보장 계약 구조가 실제로 이익 안정성을 만드는지는 FY27 실적으로 검증되어야 함

현재 주가는 그 검증 결과를 이미 상당 부분 반영

TSMC
안정적 / 메모리

대비 저변동

7월 매출 +44.7% y/y, 7월 누적 +35.6%. FY26 달러 기준 매출 성장 "40% 소폭 상회“

자본지출 $600~640억. HPC가 매출의 66%. 

선행 PER 19.2배로 메모리보다 높으나 이익 안정성이 다름

장비

(ASML·AMAT)
27년 가시성 확보

ASML FY26 가이던스 €430~450억, 2027년 EUV 생산능력 +30%

AMAT는 "2027년 이후 AI 장비 수요에 전례 없는 가시성" 언급

장비 수주는 메모리 증설의 선행지표이므로 양방향 신호 — 수요 확인이자 미래 공급 경고



[향후 전망의 축] AI 인프라 수요, 메모리 가격 변화, 정책 리스크 모니터링 지속해야 할 것
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현재로서는 긍정적인 증거들이 명확하지만, 점차 반박 논리와 목소리에 힘이 실릴 수 있는 상황

자료: 대신증권 Research Center

질문 현재 판단 시사점

AI 인프라 수요는

27년에도 유지되는가?
증거는 긍정적

CoreWeave 수주잔고 $1,040억, 슈퍼마이크로 FY27 가이던스 $650~720억, 

하이퍼스케일러 2026년 자본지출 빅4 합산 약 $7,000억(+77%), 

모간스탠리 2027년 클라우드 자본지출 전망 $1.4조. 

반박: 알파벳 FCF 적자, 메타 이익 감소 — 지출은 늘지만 수익화가 따라오는지는 미확인

메모리 가격은

언제 꺾이는가?

변화율은 정점 통과. 

수준은 아직 아니야

DRAM 계약가 q/q 상승률 +98% → +63% → +18%. 

트렌드포스는 27년 HBM 계약가 "수 배 상승" 전망. 27년 물량 완판 보도(미확인)

반면 모간스탠리는 4분기부터 이익 상향 여지 축소 경고, 

마이크론 매출총이익률 85~86%는 역사적으로 매도 신호였음

정책 리스크가

실현되는가?

현재 미실현, 

장전된 상황

섹션 232 2단계 미발동(메모리 관세 없음), 

섹션 301 과잉생산 결정 시한 2027.3.11, 

중국 팹 라이선스 2026.12.31 만료, 투자 패키지 이행 지연 + 협상대표 경질



[Check Point] AI 인프라 수요, 메모리 가격 변화, 정책 리스크 모니터링 지속해야 할 것
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반도체 수출, 가격, TSMC 월간 매출, 수급 상황 등을 꾸준히 확인해 나가야 할 시점. Buy & Hold를 지속하기 어려울 수 있어

자료: 주요 언론, 관세청, 한국거래소, 금융투자협회, 대신증권 Research Center

질문 현재 판단 시사점

한국 반도체 수출

(1~10일, 1~20일, 월간)

관세청, 매월

1일·11일·21일

가장 빠르고 왜곡이 적은 실물 지표. 

8월 1~10일 +155.4% y/y. 증가율이 100% 아래로 떨어지기 시작하면 경계

DRAM 스팟 가격
트렌드포스

일간 데이터

계약가 선행. 8/14 기준 DDR5 RDIMM 32GB $1,565, DDR5 16Gb $52.73

스팟이 먼저 꺾인 뒤 계약가가 따라간다

TSMC 월간 매출 매월 8~10일경 AI 수요 최고빈도 지표. 7월 +44.7% y/y. 전년비 증가율의 추세 반전 주목

외국인 순매수 (KOSPI)
매 거래일, 

한국거래소
이번 랠리의 유일한 매수 주체. 주간 누적이 마이너스로 돌아서면 지수 상승 동력 소멸

신용융자 잔고
금융투자협회, 

매일

6/24 38.6조원 정점 → 7/31 28.9조원

다시 35조원을 넘어서면 7월과 같은 취약 구조 재형성

보조지표

· 하이퍼스케일러 자본지출 가이던스 (분기 실적) — 방향이 바뀌는 순간이 사이클의 전환점

· 메모리 3사의 애널리스트 이익 추정 상향 비율(revision breadth) 
— 모간스탠리 기준 약 89%로 역사적 고점. 이 비율이 하락 전환하면 주가에 선행하는 경우가 많다

· 미국 연방관보(Federal Register) 반도체 관련 공고 — 섹션 232 2단계의 유일한 사전 신호

· 삼성전자·SK하이닉스 목표주가 컨센서스의 분산도 — 분산이 좁혀지는 방향이 시장의 합의 형성 방향



[20일 수출] 20일까지 수출 552억 달러로 전년동기대비 56.0%. 일평균 수출은 61.2%로 고공행진. 반도체의 힘 여전

8월 20일까지 반도체 수출 증가율 209.4%로 모멘텀 강화. 컴퓨터주변기기 수출도 250%로 200%대 유지

자료: 관세청, 대신증권 Research Center

8월 20일까지 수출 증가율 56%로 고공행진 지속. 일평균 수출 증가율은 61.2%에 달해

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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20일까지 일평균 컴퓨터주변기기 수출 증가율



반도체 20일까지 일평균 수출 금액은 18.6억달러로 7월 15.3억달러는 물론, 전 고점인 6월 17억달러 상회. 검퓨터는 8월대비 증가 반전

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 전체 일평균 수출 금액 7월대비 증가세로 반전. 반도체는 사상 최대 금액 경신

20일까지 일평균 수출 금액 39.4억달러로 7월대비 증가. 월말 일평균 수출 금액 증가 패턴을 감안할 때 현재보다 높은 수준 형성 예상

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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20일까지 일평균 수출 금액 증가율. 전월대비로도 석유제품, 반도체, 컴퓨터 수출 호조 확인. 선박, 승용차,가전, 자동차 부품 부진

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 컴퓨터, 반도체, 석유제품, 철강제품 수출 모멘텀이 8월 수출 호조를 견인

20일까지 일평균 수출 금액 증가율. 전년대비로는 컴퓨터, 반도체, 석유제품, 철강제품 모멘텀 강화가 눈에 띄어. 선박, 자동차 부진

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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20일까지 일평균 수출 금액 변화율. 전월대비로도 아시아권역, 반도체 밸류체인으로 수출 확대. 미국 수출규제 시행 전 서버 메모리 선수요 유입?

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 말레이시아, 홍콩, 중국, 베트남 등 아시아권 수출 모멘텀 폭발적. 선수요 영향?

20일까지 일평균 수출 금액 변화율. 말레이시아, 홍콩, 중국, 베트남 등 아시아권역, 반도체 밸류체인 국가들의 수출 모멘텀 강화 뚜렷

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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Dram Spot 가격도 6월 일시적인 정체 이후 상승세 재개, 반도체 가격 하락 반전 우려는 시기 상조일 가능성 높아

자료: Memory Market.com, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[반도체 가격] 계약 가격 8월 레벨업. Spot 가격도 상승세 지속 중

DDR5 계약 가격 7월말대비 8월 17 ~ 19% 레벨업. 우려했던 가격 하락, 실적 악화는 없을 전망

자료: Memory Market.com, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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엔비디아·마벨이 AI투자 지속성 확인

SEMICON Taiwan 2026에 주목

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy
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엔비디아·마벨이 확인한 AI 수요, 다음 무대는 SEMICON Taiwan

 엔비디아는 FY27 2분기 실적을 통해 AI 인프라 수요가 여전히 가속되고 있음을 재확인. 매출은 962억달러(+106% YoY), 데이터센터 매출은 890억달

러(+117%)를 기록했고, 매출총이익률도 75.0%를 유지. 3분기 매출 가이던스는 1,080억달러(±2%)로 제시했으며, 베라 루빈은 양산에 진입해 주요

CSP에서 랙 구축이 진행 중. 또한 AWS는 이번 분기부터 FY29 2분기까지 200만개 GPU를 추가 배치할 예정. FY28 매출도 공급 제약을 전제로 약 70%

성장을 전망한 만큼 AI 투자 둔화 우려보다는 수요 지속성을 재확인했으며, 국내 HBM·첨단 패키징 밸류체인 투자심리에도 긍정적으로 작용할 전망

 마벨 역시 데이터센터 중심의 고성장과 AI 투자 사이클의 확산을 재확인. 2분기 매출은 27.4억달러(+37% YoY)로 사상 최대치를 기록했고, 데이터센터

매출도 21.7억달러(+46%)로 증가하며 전체 매출의 79%까지 확대. AI 관련 수주가 견조한 가운데 Connectivity 수요가 강하게 이어지고 있으며, 하반

기부터 Custom 사업의 성장세도 크게 가속될 것으로 전망. 이를 반영해 FY27·FY28 매출 전망을 모두 추가 상향했고, 3분기 매출 가이던스도 31.5억달

러(±5%)로 제시. AI 투자가 GPU뿐 아니라 네트워킹과 Custom XPU 등으로 확산되고 있다는 점에서 AI 인프라 밸류체인 전반의 성장 기대를 강화

 9월 2~4일 개최되는 SEMICON Taiwan 2026에서는 AI 반도체의 경쟁축이 개별 칩에서 시스템 레벨 통합으로 이동하는 흐름에 주목. 행사 전반에서

3DIC·칩렛·HBM·실리콘포토닉스·CPO·열관리 등 첨단 패키징 기술이 핵심 의제로 제시. 구글·마이크로소프트·메타·엔비디아 등 시스템·클라우드 업체

까지 주요 세션에 참여하는 만큼, AI/HPC의 전력·대역폭·발열 병목 해결을 위한 시스템 공동 최적화와 공급망 협업이 핵심 화두가 될 전망. 국내에서는

HBM과 첨단 패키징, 기판·소재·장비로 수혜가 확산되는지 확인할 필요

엔비디아 데이터센터 매출, 하이퍼스케일러와 ACIE 2배 이상 증가

자료: 엔비디아, 대신증권 Research Center

Semicon Taiwan 2026 핵심 포인트

자료: 대신증권 Research Center

구분 내용

핵심 기술 1
AI 반도체·첨단패키징: HBM, 2.5D/

3DIC, CoWoS, Chiplet, FOPLP

핵심 기술 2
Silicon Photonics·CPO: AI 데이터센터의
대역폭·전력 병목 해소를 위한 광인터커넥트

핵심 기술 3
Memory Co-design: CSP·GPU/XPU 업체와

메모리 업체 간 HBM·시스템 공동 최적화

핵심 기술 4
Smart Manufacturing: AI Digital Twin,

지능형 스케줄링, 로봇 등을 활용한 Smart Fab

핵심 기술 5
Quantum Technology: 초전도·Silicon Spin Qubit

및 반도체 기반 양자 제조기술

핵심 기술 6
Physical·Edge AI / Compound Semiconductor:

로봇·드론·Edge AI 및 SiC·GaN 응용
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매출 성장률 4개 분기 연속 가속, 베라 루빈 출하 개시

엔비디아 2027회계연도 2분기 매출

자료: 엔비디아, 대신증권 Research Center

• 전분기 대비 매출이 약 150억달러 증가하며 사상 최대 증가폭 기록
• 전년 대비 매출 성장률이 4개 분기 연속 가속

• 주주에게 약 260억달러를 환원하며 역대 최대 규모 기록
• 8월 초 베라 루빈 출하 개시, NVIDIA AI 인프라는 높은 경제성을 제

공하며 투자 가능한 자산군으로 자리잡는 중
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Hyperscaler에서 기업까지, AI 인프라 수요 저변 확대

엔비디아 데이터센터 매출 동향

자료: 엔비디아, 대신증권 Research Center

• Hyperscale 매출이 242억 → 487억달러, ACIE가 169억 → 403억달러로 각각 약 2배 이상 증가
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엔비디아 FY2028까지 고성장 지속, 아마존과의 계약도 모멘텀 강화

AWS, 엔비디아 GPU 200만개 추가 도입

자료: 엔비디아, 대신증권 Research Center

엔비디아 2027회계연도 3분기 가이던스

자료: 엔비디아, 대신증권 Research Center

엔비디아, 2028 회계연도 매출 성장률 70% 전망

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

엔비디아, 허깅페이스 129억 달러 인수 합의

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

구분 2027회계연도 3분기 비고

매출 1,080억 달러 ±2%

매출총이익률 74% ±50bp

영업비용 역 90억 달러
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데이터센터 고성장 지속, 커스텀 사업까지 성장축 확대

마벨 2027회계연도 2분기 매출

자료: 마벨, 대신증권 Research Center

• 2027회계연도 매출 전년 대비 +46%, 전분기 대비 +18% 성장 • 800G 광 DSP 수요 강세 지속, 1.6T 제품도 빠르게 램프업
• 3분기 데이터센터 매출, QoQ +20% 이상, YoY 약 +75% 성장 전망

• FY28 커스텀 사업 매출, 전년 대비 2배 이상 성장 전망
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커스텀 XPU에서 주변 부품까지, 확대되는 마벨의 AI 서버 역할

마벨 커스텀 포트폴리오: XPU 및 XPU Attach

자료: 마벨, 대신증권 Research Center



SEMICON Taiwan 2026 개요

자료: 대신증권 Research Center
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SEMICON Taiwan 2026, HBM·패키징·인터커넥트로 확장되는 AI 생태계

Semicon Taiwan 2026 주요 일정

자료: 대신증권 Research Center

날짜 시간 기업 발표 주요 포인트

8/31 09:35 TSMC
How COUPE Redefines AI 

Interconnects
CPO/SiPh
양산 방향

8/31 10:40 Marvell
Enabling Data Center 

Hyper Connectivity

1.6T·Scale-
up/out·
광통신

8/31 13:25 MediaTek
FOPLP for Advanced 

Packaging
FOPLP

상용화 가능성

9/1 09:05 TSMC
Heterogeneous

Integration for AI Era
CoWoS·3DIC

·Chiplet 

9/1 09:35 AMD
Agentic AI + Advanced 

Packaging + Optical
Interconnect

GPU→HBM
→Optics 통합

9/1 10:45 SK hynix
High Bandwidth Memory
Challenges in the AI Era

차세대 HBM 
병목·로드맵

9/1
13:25~
14:25

Google→
Samsung→

SK hynix

Memory Executive
Summit 핵심 3연속 발표

CSP와 메모리
업체의

Co-design

9/2 10:15 Google
The Physics of Thought & 

Architecture of 
Intelligence

AI 인프라
아키텍처 방향

9/2
14:25~
15:40

Broadcom→
Infineon→

Meta

Networking/Power/Data 
Center Co-design

AI 병목 시스
템 전체로 이동

9/2 15:40 NVIDIA
The Industrialization of 

Intelligence

AI 인프라
대량 구축·

산업화

구분 내용

행사명 SEMICON Taiwan 2026

주제 Transform Tomorrow

일정 전시: 9월 2~4일 / 컨퍼런스·포럼: 8월 31일~9월 4일

장소 대만 타이베이 TaiNEX 1·2(난강전람관)

행사 규모
1,300개 이상 기업, 4,300개 이상 부스,

65개국·10만명 이상 참석 전망

주요 참여 기업
Google, NVIDIA, AMD, Broadcom, TSMC, 삼성전자,

SK하이닉스, Micron, ASE, MediaTek, Foxconn 등

핵심 특징
기존 장비·소재·파운드리 중심에서 AI Compute–Memory–

Packaging–Networking–Data Center를 아우르는 행사로 확대

주도권 변화
Google·Microsoft·Meta 등 CSP와 NVIDIA·AMD 등

전방 고객사가 아키텍처와 기술 규격 결정에 직접 참여

신규 영역
Chiplet Pavilion, Quantum Technology Zone,

Smart Fab Zone 등 신규 전시 영역 확대

핵심 기조연설
Google Amin Vahdat 등 주요 AI 인프라 기업 경영진 참여. Custom

Silicon·데이터센터·고속 네트워크 등 AI 인프라 아키텍처가 주요 화두
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AI 인프라 고도화, 반도체 기술의 경계도 확장

Semicon Taiwan 2026 핵심 포인트

자료: 대신증권 Research Center

구분 내용

핵심 기술 1
AI 반도체·첨단패키징: HBM, 2.5D/

3DIC, CoWoS, Chiplet, FOPLP

핵심 기술 2
Silicon Photonics·CPO: AI 데이터센터의
대역폭·전력 병목 해소를 위한 광인터커넥트

핵심 기술 3
Memory Co-design: CSP·GPU/XPU 업체와

메모리 업체 간 HBM·시스템 공동 최적화

핵심 기술 4
Smart Manufacturing: AI Digital Twin,

지능형 스케줄링, 로봇 등을 활용한 Smart Fab

핵심 기술 5
Quantum Technology: 초전도·Silicon Spin Qubit

및 반도체 기반 양자 제조기술

핵심 기술 6
Physical·Edge AI / Compound Semiconductor:

로봇·드론·Edge AI 및 SiC·GaN 응용

Semicon Taiwan 2026 주요 산업 트렌드

자료: 대신증권 Research Center
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선행 P/E는 3.93배로 저평가 구간, 밸류에이션 매력 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 순매도 정점 통과, 기관 투자자 매수도 부진

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체] 견조한 AI 투자 사이클로 반도체 업황에 대한 우려 진정, 실적 모멘텀 유효
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반도체 Peak Out 논란은 시기상조

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



이익 모멘텀 정점과 주가 고점은 일치하지 않아... 감익 우려 유입이 관건

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

반도체 가격 예상 변화율보다 낮은 이익 증가율. 기대치가 아직 낮나?

자료: Trend Force, FnGuide, 대신증권 Research Center
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 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, 감

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

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

고 58.2%, 88.8% 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. 7월 수출 또한 62.8%(일평균 69.6%)의 강력한 모멘텀 재확인. 60%대 고공행진 속에 환율 효과는 여전. 컴퓨터

(404%)와 반도체(178.8%)가 여전히 한국 수출을 이끌어가는 중. 일평균 수출 금액 둔화는 계절성 영향. 수출대비 KOSPI 저평가 전환이 중요

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

주가 상승 반전은 물론, KOSPI 주도력 회복/강화로 이어질 전망. 7월 급락으로 4배에 불과한 반도체 밸류에이션 재평가가 빠르게 전개될 전망

반도체 Peak Out 논란 시기상조. 오히려 실적 전망 상향 조정, 밸류에이션 재평가 가능성을 염두에 둘 때

전분기 대비 가격 변화
율

26년 1분기 26년 2분기 26년 3분기

변경(최신) 변경(최신) 신규

전체 Dram 93 ~98% 상승 58 ~ 63% 상승 13 ~ 18% 상승

전체 Nand 85 ~90% 상승 70 ~ 75% 상승 10 ~ 15% 상승
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SK하이닉스 이익 모멘텀, 전년대비는 3분기, 전분기대비는 1분기 고점. 모멘텀 Peak Out 논란?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 모멘텀] 삼성전자, SK하이닉스 동반 26년 상반기 이익 모멘텀 Peak Out? SK하이닉스 전년대비 변화율 3Q 고점

삼성전자 이익 모멘텀, 전년대비는 2분기, 전분기대비는 1분기 고점. 모멘텀 Peak Out 논란?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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엔비디아 EPS 모멘텀, 전년대비, 전분기대비 23년 3분기 고점. 주가는 여전히 사상 최고치 행진 중

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

TSMC EPS 모멘텀, 연간 기준으로는 25년 1분기, 전분기대비로는 24년 3분기 고점. 주가는 여전히 사상 최고치 행진 중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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2017년, 2018년 반도체 슈퍼 사이클 당시 주가 고점은 18년 5월 25일. 모멘텀 고점은 17년 2Q, 16년 4Q, 실적 고점은 2018년 3분기

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

2017년, 2018년 반도체 슈퍼 사이클 당시 주가 고점은 17년 11월 2일. 모멘텀 고점은 17년 3Q, 16년 3Q, 실적 고점은 2018년 3분기

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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Trend Force는 반도체 가격 3분기 Dram, Nand 전망치를 동반 상향 조정. 모건스탠리는 3분기 반도체 가격 25% 상승을 전망

자료: Trend Force, 대신증권 Research Center

전분기대비 3분기 영업이익, 순이익 변화율 28.5%, -7.9%. Trend Force 3분기 반도체 가격 변화율은 10 ~ 18% 수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체 실적 전망] 3분기 반도체 가격 전망, 보수적인걸까? 3분기 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% 

⇒ 13 ~ 18% 상승

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

⇒ 10 ~ 15% 상승
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Non-반도체 수출 전년대비 증가율 1분기대비 큰 폭으로 레벨업. 전분기 변화율도 1분기보다 높아… 그러나 OP 증가율은 정체, 마이너스 반전 예상

자료: 관세청, Fnguide, 대신증권 Research Center
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[수출/실적 모멘텀] 2분기 수출 증가율보다 약한 이익 모멘텀. 실적 눈높이가 낮은 상황으로 판단

반도체 수출 증가율 전년대비 기준 레벨업, 전분기 대비 기준으로도 정체. 그러나 영업이익 전분기대비 변화율 큰 폭으로 둔화, 눈높이가 낮은가?

자료: 관세청, Fnguide, 대신증권 Research Center
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실적 정체 국면 진입. 

Non-반도체 실적 기대는 지속

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



반도체 실적 전망 하향 & 정체. Non-반도체 실적 전망 상승세 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 3Q, 4Q, 26년 연간 영업이익 전망 동반 상향 조정 업종 9개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 162

실적 정체 국면 진입. 그럼에도 불구하고 9개 업종 실적 전망 상향 조정 중, Non 반도체 실적 기대 강화 중

 2분기 시즌 마무리. 실적 전망 정체 구간으로 진입. SK하이닉스 실적 부진, 반도체 업황 우려에도 불구하고 반도체 실적 전망 하향조정은 제한적. 오히려 반

도체를 제외할 경우 26년, 27년 영업이익 각각 15.5조원, 7.6조원 상향 조정(7월 10일 이후). 26년 연간 OP 전망 에너지, 조선, 증권, IT하드웨어, IT가

전, 보험, 운송, 기계, 화장품/의류 등 15개 상향 조정. 전체 26개 업종 중 2/3 업종에 실적 기대 유입. 26년 3분기, 4분기, 26년 연간 영업이익 전망이 모두

상향조정 중인 업종은 에너지, 조선, 운송, IT하드웨어, 기계, 보험, IT가전, 화장품/의류, 건설 9개. 실적 시즌 이후에도 실적 전망 상향 조정 지속 가능성 높

은 업종으로 꾸준히 주목해야 할 것

 반도체의 실적 불안에도 Non-반도체 실적은 견고한 상황. 본격적인 실적 시즌 돌입과 함께 Non 반도체 26년 연간 영업이익 전망은 260조원 상회. 7월말

257조원에서 레벨업된 결과. 이는 24년 KOSPI 전체 영업이익(223조원)을 넘어서고, 25년 272조원에 근접

 반도체를 제외한 2분기 수출 증가율(전분기대비)은 4.5%에서 14.1%로 모멘텀이 강화되지만, Non반도체 영업이익 변화율은 마이너스 반전 예상(1분기

95.8%에서 -4.6%). Non반도체 실적 기대가 크게 낮아져있다고 판단. 향후 실적은 수출 모멘텀, 환율효과 등에 힘입어 반도체와 비반도체 구분 없이 고른

실적 개선으로 KOSPI 쏠림현상 완화, 상승추세 강화의 동력이 될 전망.
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실적 전망 하향 조정의 중심에 자리한 반도체. KOSPI 이익 전망보다 하향 조정 폭이 큰 상황, SK하이닉스 실적 불확실성, 컨센서스 하회만이 문제

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

SK하이닉스 실적 불안, 2분기 실적 부진 영향으로 하향 조정되었던 이익 전망. 8월 들어서면서 상향 조정으로 반전, 실적 시즌 종료 이후 정체 국면 진입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 변화] KOSPI 실적 불확실성 확대가 아닌 SK하이닉스 실적 하향 조정 영향, 8월 들어 상향 조정 재개
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반도체를 제외한 업종들의 실적 전망 상향 조정 지속. 26년, 27년 실적 전망 레벨업. 2분기 실적 호조 & 3분기, 4분기 실적 전망 상향 조정 영향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

7월 KOSPI 실적 전망 하향조정은 전적으로 SK하이닉스 영향. 삼성전자는 26년, 27년 연간 실적 전망 레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 변화] 최근 실적 전망 하향 조정은 전적으로 SK하이닉스 영향. 반도체 실적도 견조하고, 비반도체 실적은 개선
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반도체 OP 전망 196조원에서 193조원으로 하향 조정(-4조원) 이후 정체. 반도체 제외한 업종 OP 전망은 67조원대에서 등락 반복

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 3Q OP 전망, 260조원대에서 등락 반복. SK하이닉스 실적 부진에 흔들리기도 했지만, 2분기 비반도체 실적 호조 이후 정체 국면 진입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 3Q 실적 전망] 반도체 193조원에서 정체. KOSPI 영업이익 전망은 260조원대에서 등락 반복. Non 반도체의 힘
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반도체 OP 전망 213조원대 회복. 반도체 제외한 업종 OP 전망은 59조원대까지 레벨업, 상승 추세를 이어가는 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 4Q OP 전망, 272조원 수준에서 2분기 실적 시즌 종료. Non-반도체 실적 전망 상향 조정 영향이 컸던 상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 4Q 실적 전망] Non-반도체 실적 전망 큰 폭 상승. 반도체는 SK하이닉스 실적 부진 이후에도 정체
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반도체 영업이익 전망 650조원에서 9조원 상향 조정되며 659조원에서 컨센서스 형성. Non-반도체 실적 전망은 260조원으로 레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 26년 영업이익 전망 919조원대로 상향 조정 지속. Non 반도체 실적 개선, 레벨업 영향이 커

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 연간 실적 전망] 반도체 실적 650조원에서 659조원으로 반등. KOSPI 919조원으로 6월말대비 35조원 상향 조정
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반도체 영업이익 전망 942조-> 937조원으로 5조원 하락, 8월에도 935조원으로 추가 하향 조정. 비반도체 실적 전망은 상향 조정으로 290조원 상회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 27년 영업이익 전망 1,230조원까지 상향 조정되었지만, 반도체 실적 우려에 1,225조원으로 소폭 하향 조정. 이후 1,226조원대로 정체

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[27년 연간 실적 전망] 반도체 실적 937조원에서 935조원으로 하향 조정. KOSPI 1,226조원대로 소폭 하락
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에너지, IT하드웨어, 조선, 운송, 기계, 보험, IT가전, 건설, 화장품/의류, 자동차, 반도체 11개 상향 조정. 화학, 유틸리티, 증권, 디스플레이 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

에너지, 조선, 운송, IT하드웨어, 기계, 보험, IT가전, 화장품/의류, 건강관리, 건설 10개 상향. 화학, 유틸리티, 비철/목재, 증권, 소프트웨어 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] IT하드웨어, IT가전, 기계, 에너지, 조선, 화장품/의류 등 9개 업종 동반 상향 조정

0
.8

 

3
3
.1

 

1
3
.2

 

6
.7

 

5
.2

 

3
.8

 

1
.1

 

0
.9

 

0
.8

 

0
.1

 

0
.1

 

-
0
.0

 

-
0
.2

 

-
0
.2

 

-
1
.4

 

-
1
.4

 

-
1
.8

 

-
2
.5

 

-
2
.8

 

-
3
.0

 

-
3
.3

 

-
4
.4

 

-
5
.4

 

-
5
.8

 

-
1
4
.4

 

-
1
4
.6

 

-30

-15

0

15

30

45

60

75

90

K
O

S
P

I

에
너

지

IT
하

드
웨

어

조
선

운
송

기
계

보
험

IT
가

전

건
설

,건
축

화
장

품
,의

류

자
동

차

반
도

체

은
행

건
강

관
리

필
수

소
비

재

소
매

(유
통

)

통
신

서
비

스

상
사

,자
본

재

호
텔

,레
저

철
강

미
디

어
,교

육

소
프

트
웨

어

비
철

,목
재

디
스

플
레

이

증
권

유
틸

리
티

화
학

(%)
26년 4Q 영업이익 전월대비 변화율

26년 4Q 영업이익 3개월 변화율

0
.2

 

3
4
.1

 

1
5
.0

 

1
0
.1

 

8
.8

 

5
.4

 

3
.3

 

2
.6

 

2
.5

 

1
.6

 

1
.4

 

-
0
.1

 

-
0
.1

 

-
0
.5

 

-
0
.5

 

-
0
.6

 

-
0
.7

 

-
1
.4

 

-
1
.8

 

-
2
.1

 

-
2
.6

 

-
3
.1

 

-
4
.3

 

-
9
.2

 

-
1
0
.8

 

-
2
1
.5

 

-
4
2
.7

 

-60
-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

K
O

S
P

I

에
너

지

조
선

운
송

IT
하

드
웨

어

기
계

보
험

IT
가

전

화
장

품
,의

류

건
강

관
리

건
설

,건
축

통
신

서
비

스

은
행

반
도

체

상
사

,자
본

재

미
디

어
,교

육

자
동

차

철
강

소
매

(유
통

)

필
수

소
비

재

디
스

플
레

이

호
텔

,레
저

소
프

트
웨

어

증
권

비
철

,목
재

유
틸

리
티

화
학

(%) 26년 3Q 영업이익 전월대비 변화율

26년 3Q 영업이익 3개월 변화율



보험, IT하드웨어, 조선, 에너지, 화장품/의류, 기계, IT가전, 운송 등 13개 상향 조정. 유틸리티, 화학, 비철/목재, 호텔/레저, 미디어/교육 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

에너지, 조선, 증권, IT하드웨어, IT가전, 보험, 운송, 기계, 화장품/의류 등 15개 상향 조정. 유틸리티, 화학, 디스플레이, 소매(유통), 비철목재 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] IT하드웨어, IT가전, 기계, 운송, 에너지, 조선, 화장품/의류 등 12개 업종 동반 상향 조정
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26년 연간 영업이익 3개월 변화율
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이번 상승추세에서 반도체, 삼성전자 SK하이닉스만 독보적인 상승은 6월에만 발생! 나머지 국면에서는 동반 상승 속에 반도체가 상대적으로 강했던 흐름

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI ADR(상승종목비율, 20MA) 140% 돌파. 반등 국면에서 반도체 주도력 회복에도 업종별 등락을 활발했기 때문. 다만, 단기 과열은 심화 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[쏠림 or 확산] 140%까지 급반등한 ADR. 당분간 확신이 제한적이거나 지수 단기 조정 가능성 경계
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시장 주도력을 가져온 외국인.

금융투자의 매매패턴 변화로 순환매 강화

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy



8월 외국인 순매도 지속. 10개 업종 1.99조원 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인/연기금 순매수: 소프트웨어, 운송, 필수소비재, 화장품/의류 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 173

외국인 시장 수급 주도권 회복. 금융투자는 매수 업종 확대(7월 25개, 8월 17개)로 순환매 주도

 8월 주간 단위 외국인 매수/매도 속에 8월 외국인 매도 규모는 10.4조원으로 재차 확대. 삼성전자 매수 우위 속에 SK하이닉스와 비반도체 업종 중심으로

매도 규모 확대. KOSPI의 7월 역대급 폭락에 리밸런싱 매물 압력 완화, 원화 강세 반전/지속, AI, 반도체 업황 우려 완화 등을 감안할 때 외국인 매도는 진정

될 전망. 글로벌 포트폴리오 내 한국 증시 비중 Overweight 폭 축소. 글로벌 증시대비 KOSPI의 차별적인 급등세에 이어 급락세를 보인 만큼 적정

Overweight 수준에 근접. 매수 업종에는 상사/자본재, 조선, 증권, 운송, 소매(유통), 화장품/의류, 건강관리 등이 있음. 소외주, 내수주 중심 10개 업종에

달하는 상황. 개인, 금융투자 매도 속에 외국인이 수급 주도력을 회복. 외국인 매수/매도에 KOSPI 지수 등락 일희일비

 KOSPI 밸류에이션 역사적 저평가 구간(선행 PER 6배 이하 수준)에서 변동성 완화과 원화 안정이 가세하면서 외국인 순매도 규모 축소, 매수 전환 가능성

확대. KOSPI 변동성 확대는 오히려 외국인 매도 압력을 제어하고, 매수여력을 확대하는 변수. 연기금도 국내주식 비중 OverWeight 폭이 축소됨에 따라

연기금도 KOSPI 매도 강도 완화, 매수 반전 가능성 확대

 6월까지 KOSPI 상승의 핵심 동력이었던 금융투자(ETF 매매)는 매도 전환 & 강화. 최근 KOSPI 7,000선 돌파 시도 과정에서 매도 우위(최근 10거래일

중 6거래일 동안 3.8조원 순매도) 하지만, 7월 반도체를 제외한 전 업종 순매수했던데 이어 8월에도 17개 업종 순매수. 8월 반도체 주도력 회복에도 업종

순환매가 전개된 원인이자, 향후 순환매 장세 전개 가능성을 높이는 변화. 8월 외국인과 연기금 동시 순매수 업종은 보험, 소프트웨어, 운송, 필수소비재 뿐
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8월 외국인 누적 순매수 규모
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KOSPI 7,000선 회복 시도 과정에서 주도력을 확보한 외국인

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

개인 투자자, 8월 반등 국면에서 매도 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

최근 KOSPI 급반등 과정에서 매도 우위인 금융투자(ETF 매매)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관 투자자들의 매매가 KOSPI 등락에 상당한 영향을 미쳐왔지만...

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI 수급 동력] KOSPI 반등 국면에서 금융투자(ETF) 매도 전환. KOSPI 등락을 주도하는 외국인, 수급 주도권 회복
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26년 들어 KOSPI가 3% 이상 급등했던 31번 중 금융투자가 24번(77.4%) 매수. 7월 중순 이후에는 KOSPI 반등시 금융투자 매도 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 들어 KOSPI가 3% 이상 급락했던 28번 중 금융투자가 20번(78.6%) 매도. 그러나 7월말에는 급락 국면에서 매수세 유입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[금융투자 수급] 올해 3% 이상 급락 27번 중 19번 매도, 급등 31번 중 24번 매수. 금융투자가 KOSPI 급등락 주도
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금융투자 순매수 강도 상위, 철강, 증권, 미디어/교육, 화학, 2차전지, 은행, 운송, 기계. IT가전. 유틸리티, 소매(유통), 반도체, 디스플레이 등 매도 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2차전지, 은행, 증권, 기계, 화학, 철강, IT가전, 에너지, 운송 등 17개 순매수. 반도체, 자동차, 유틸리티, 건강관리, 조선 등 최근 반등 주도 업종 순매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[금융투자 수급] 7월 25개, 8월 17개 업종 순매수. 8월 중순 이후 순매수 업종 확대로 쏠림현상 완화, 비반도체 반등 지속
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KOSPI 급락 이후 외국인 매수에서 매도 반전. 매도 강도는 제한적이지만... 연기금도 급락 직후 매수에서 매도 전환. 매도 규모는 제한적

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

7월 21일 ~ 8월 20일까지 1.65만 계약, 4.89조원 순매도. 하지만, 8월 21일 이후 1.54만 계약, 4.15조원 순매수 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인+연기금] 외국인 현물 매도에도 선물 시장에서 매수 전환. 연기금도 제한적인 매도세 기록 중
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연초 이후 KOSPI 166.6조원 순매도. 7월 14일 이후 반도체 4.64조원, Non반도체는 1.65조원 순매도. 8월 셋째주 이후 비반도체 중심의 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

4개월 연속 순매도. 주간 단위로 매수/매도 반복. 4개월만에 매수 전환했던 반도체는 매도 전환, Non-반도체도 한 달만에 매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 4개월 연속 매도 기록 중, 매도 규모 재확대. 반도체는 4개월 연속 매도, 비반도체는 한 달만에 매도 전환
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반도체 제외 0.27조원 순매도

25년 누적
KOSPI 4.69조원 순매도, 반도체 1.01조원 순매수

반도체 제외 5.7조원 순매도

26년 누적
KOSPI 168.6조원 순매도, 반도체 153.94조원 순매도

반도체 제외 14.66조원 순매도

26년 4월 3일 이후 누적 KOSPI 111.2조원 순매도, 
반도체 98.86조원 순매도, 반도체 제외 12.31조원 순매도
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예를 들어 연초 포트폴리오 비중을 미국 40%, 유로존 15%, 한국 6%로 셋팅시 10.7%까지 급등했지만, 7월 KOSPI 급락으로 7%로 축소 이후 회복 중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

KOSPI만 114.8% 레벨업. 2위 대만 60.4%, 3위 일본 41.5%. 7월 급락 이후 반등으로 연간 KOSPI 수익률 48.5%에서 61%로 확대

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI 급락 반전으로 Overweight 폭 축소, 외국인 현물 매도 완화 & 매수 전환
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외국인 순매수 강도 상위, 소매(유통), 증권, 운송, 화장품/의류, 필수소비재, 조선, 상사/자본재, 건강관리 등. IT하드웨어, 통신, 비철/목재 등 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상사/자본재, 조선, 증권, 운송, 소매(유통), 화장품/의류, 건강관리 등 소외주, 내수주 중심 10개 순매수. 반도체, IT하드웨어, 통신, 2차전지 등 매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 26개 업종 중 10개 업종 순매수(1.99조원). 매도는 상대적으로 견조했거나 최근 급반등 업종 중심으로...
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외국인 20일 누적 순매수 강도. 매도 Climax 통과 이후 마이너스 폭 축소, 매도 강도 완화. 8월 둘쨰주 5월 이후 처음으로 순매수 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 10일 누적 순매수 강도. 매수 반전, 매수 우위를 이어갔지만, 8월 중순 이후 매도 반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI, 10일 누적 순매도 반전. 20일 누적은 26년 5월 이후 3개월만에 순매수 전환 시도 중
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외국인 10일, 20일 누적 순매수 25년 저점권에서 분위기 반전 뚜렷. 매도 Climax 통과 이후 5월 이후 처음으로 10일, 20일 누적 순매수 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

매도 Climax 통과 이후 8월 둘째주 대량 순매수로 7월 14일 이후 누적 순매수 전환. 하지만, 8월 셋째주 대규모 순매도, 반도체 매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 반도체, 10일, 20일 매도 Climax 통과 이후 동반 순매수 전환. 26년 5월 이후 처음
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26년 7월 14일 이후
KOSPI -2.54조원
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외국인 10일, 20일 누적 순매수 강도 3월 2차 매도 Climax 통과 이후 빠르게 반등. 10일, 20일 누적 순매수 전환했지만, 8월 중순 이후 순매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함 1월 이후 외국인 현대차 12.94조원, 기아 0.87조원 순매도. 8월 중순 이후 자동차(특히 현대차 중심) 외국인 순매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 자동차 10일, 20일 누적 순매수 전환, 고점에 근접한 이후 매도 전환. 차익 매물 소화 중
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원화 변동성 확대 & 긴축 우려, 유가 반등 등에 대규모 순매도, 원화 상대적 강세 반전과 함께 외국인 매도 규모 크게 축소, 120 하회와 함께 순매수 전환

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 보유 비중 40%에서 38%로 하락. 외국인 대규모 순매도 전환, KOSPI 변동성 확대 영향. 보유비중이 지속적으로 상승하는지 여부가 관건

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 매도 전환으로 외국인 지분율 38%로 하락. 리밸런싱 성격의 매도 부담은 완화 & 원화 강세 반전은 긍적 변화
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25년 9월, 10월 반도체
주도의 실적 전망 레벨업으로

원화 약세에도 불구하고
외국인 12.7조원 대규모 순매수

레벨업 국면에서는
일방적인 원화 약세 재개에

외국인 매도 강화

원화 강세 반전
= 외국인 매수 전환

원화 강세 반전, 
= 외국인 매도
완화, 매수 전환

월화 상대적 강세 전환과 함께
매도 완화, 소폭 매수 전환



전방위적인 외환시장 안정화 주요 조치 진행 중. 연준 긴축 우려와 엔화 약세 압력 확대에 시달렸던 원/달러 환율 1,400원 하향 이탈로 상승추세대 이탈

자료:기획재정부, 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 유가 안정, 수급 변수로 원/달러 환율 1,400원 하향 이탈. OverShooting에서 정상화 국면으로...

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
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원/달러 환율 26년 3Q 중 1,400원선 이탈, 1,350원선까지 추가 하락 가능성. 단기 오버슈팅 국면에서 빠르게 정상화 진행 중

자료: 대신증권 Research Center

달러대비 원화 약세가 꺾이면서 외국인 순매수 전환. 하향안정세가 재개되면서 외국인 순매수 전환 가능성 징후 나타나

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 26년 3Q 중 1,350원선까지 추가 하락 가능성. 달러대비 원화 상대적 강세 = 외국인 순매수
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연기금 순매수 강도(20일 평균 순매수) 7월 22일 이후 한 달만에 8월말 순매도 전환, 28일 230억달러 순매도 기록

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 6월 16일 이후 연기금 10.97조원 누적 순매도, 규모 확대. 연기금 7월 9,898억원 7개월만에 순매수, 8월 한 달만에 매도 전환, 규모 제한적

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 7개월만에 순매수 전환했던 연기금, 다시 매도 반전. 20일 평균 순매수는 7월말 이후 다시 매도 전환
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6월 5,072억원 순매도, 7월 7,354억원 순매도, 8월 1,452억원 순매도, 9월 2,847억원 순매도, 10월 4,848억원 순매도, 
11월 4,810억원 순매도, 12월 928억원 순매수, 1월 1.89조원 순매도, 2월 6,816억원 순매도, 3월 7,648억원 순매도
4월 8,962억원 순매도, 5월 2조 1,922억원 순매도, 6월 2.34조원 순매도, 7월 9,898억원 순매수, 8월 6,252억원 순매도

8월 2일 저점 이후
연기금 1.41조원 순매수

25년 6월 16일 이후
10.97조원 순매도
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26년 계획 금액대비 국내 주식은 61.77조원이 높은 상황, TAA 6%p, SAA 2%p 허용시 81.93조원 계획대비 적은 상황

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center

연금 내 국내 주식 비중 8월 28일 기준 24.2%로 26년 계획대비 3.4%p Overweight. TAA 6%p, SAA 2%p 허용시 4.6%p Underweight 폭 축소

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 현재 국내 주식 3.4%p OverWeight 추정. TAA 6%p, SAA 2%p 허용시 4.6%p Underweight로 전환, 폭 축소
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건설, 비철목재, IT가전, 통신, 운송, 2차전지, 보험, 에너지, 소프트웨어, 필수소비재 등 매수 강화. 소매(유통), 미디어/교육, 증권, 자동차 등 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

IT가전, 건설, 2차전지, 비철/목재, 보험, 소프트웨어, 기계, 에너지, 운송, 통신, 필수소비재 등 13개 순매수. 반도체, 자동차, 상사/자본재, 증권 등 매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] IT가전, 건설, 2차전지, 비철/목재, 보험, 소프트웨어, 기계 등 13개 순매수. 반도체, 자동차, 상사/자본재 등 매도
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반도체, 시장 주도력 확보!

낙폭과대 & 실적대비 저평가 업종 순환매

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com
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비반도체 실적 개선으로 밸류에이션 매력 확대 & 모멘텀 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSDAQ 밸류에이션 부담 완화 & 채권금리 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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채권금리 하락과 승강제 가시화 = KOSDAQ 반등. Non반도체 실적 개선 = KOSPI 확산으로 이어져...

 8월 KOSPI 변동성 확대 국면에도 KOSDAQ은 4거래일 연속 상승. 8월 2주차 KOSPI 급반등에 KOSDAQ이 다소 부진했지만, 3주차에는 다시 KOSDAQ이 선방. 8

월 KOSPI +2.93%, KOSDAQ +16.48%로 상대적 강세 유효. KOSDAQ 분위기 반전은 6월말부터 시작. 밸류에이션 부담 완화 속에 한국 국고채 금리 고점 통과로

KOSPI대비 KOSDAQ 상대강도 저점 통과. 이후 KOSPI 급락 과정에서도 상대적으로 견조한 흐름을 보이던 상황에서 국고채3년물이 7월 24일 고점으로하락 반전. 

당시 KOSDAQ 선행 PER은16.61배, PBR은2.19배로고점대비50% 이상 하락하며밸류에이션부담 크게 완화. 여기에 KOSDAQ 승강제, 프리미엄지수 마련을 위

한 공청회 이슈 부각. 승강제 프리미엄 심사 축(보도 기준: 실적·성장성·재무건전성·지배구조)을 제시한 상황에서 당사에서 확정 데이터로근사한 선별 종목에 반도체

소부장, 기계, 2차전지는물론, 제약/바이오도다수 포진. KOSDAQ 대표주들의반등 탄력 강화

 한편, 주간 기준 반도체가 급등락을 보였지만, Non반도체 상승 지속. 8월 KOSPI대비 강세 업종은 비철목재, IT가전, 건설, 기계, IT하드웨어, 화장품/의류, 화학, 에너

지, 상사/자본재 등 20개 업종에 달하는 상황. 향후 KOSPI는 반도체가다시금 주도주로서자리매김하는가운데 실적대비저평가, 소외주들의동반 상승이 이뤄질 것으

로 전망. 1) 올해 삼성전자, SK하이닉스 쏠림 현상은 5월 19일 ~ 6월 22일뿐. 올해 월간 수익률 순위를 보면 반도체가꾸준히 상위권을유지했지만, 시기별로다양한

업종이 동반 강세를 기록. 2) 금융투자의 매매패턴도 변화. 5월, 6월 금융투자는 반도체, IT하드웨어, 상사/자본재(지주사)를 집중 매수했지만, 7월. 8월에는반도체, 

디스플레이를제외한 24개, 17개업종 순매수. 3) 비반도체업종의 수출 호조, 실적 개선 가시화도긍정적. 분기별, 연간 영업이익 전망도 10 ~ 16개 업종 상향 조정 중. 

비반도체 업종의 수출/실적 모멘텀 강화 뚜렷. 낙폭과대이면서 실적대비 저평가 업종에 위치한 반도체, IT하드웨어, IT가전, 에너지, 조선, 증권, 소매(유통), 자동차, 상

사/자본재, 2차전지등 주목
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수직 낙하하던 KOSPI대비 KOSDAQ 상대 강도 또한 6월 마지막주를 저점으로 분위기 반전 모색 중. 8월 중순 이후 상대적 강세 완화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상대적 강세를 보이던 KOSDAQ, 채권금리 반등에 8월 셋째주 -7.25%로 KOSPI(-0.93%)대비 약세 반전. 금리 하락에 다시 KOSDAQ 상대적 강세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

192

[KOSDAQ] 채권 금리 등락에 KOSPI대비 약세/강세 반전. 여전히 KOSPI대비 저평가 심한 상황
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국고채 3년물 3.66%에서 반등, 하락 다이버전스 유효하지만, 한국 금통위 금리인상과 잰슨홀 미팅 경계심리에 반등 이후 하락 반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

30배를 넘나들던 KOSDAQ 선행 PER은 16.61배로, 4배에 근접했던 선행 PBR은 2.19배로 레벨다운. 이후 19.42배, 2.61배로 반등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSDAQ] 6월, 7월 급락으로 KOSDAQ 선행 PER 16.61배, 선행 PBR 2.19배로 레벨다운 & 채권금리 하락 반전
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승강제 관련 후보군 선별 과정과 기준 & 선별 지표. 9~10월 기준 발표 시 공식 요건으로 교체해 재스크리닝 예정

자료: FnGuide, LSEG, DART(금융감독원), 대신증권 Research Center

주: 8월 3일자 권순호 애널리스트의 “[8월 퀀트 전망] 코스피는 낙폭과대, 코스닥은 정책에 압축 대응” 참조

KOSDAQ 선행 EPS 올해 고점 돌파 여부가 중요한 시점. 지난주 고점 돌파 실패, 하락 반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSDAQ] 이익 개선 여부와 KOSDAQ 승강제, 프리미엄 지수 가시성이 중요

단계 기준 종목 수
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성장성 2025년 매출액 성장률
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종목 제외 , 2025 회계연도 감사의견 전종목 적정

시장성 유동시가총액, 60일 일평균 거래대금

40

50

60

70

80

90

18 19 20 21 22 23 24 25 26

(p)
KOSDAQ150 선행 EPS



 시장이 기대하는 코스닥 이익의 성격(상방 가늠이 어려운 성장)과 정책의 우량주 선별 유인(확정 실적·재무건전성) 사이에 괴리가 존재한다고 판단

 따라서 코스닥 전반의 재평가보다 기준 발표 전후 편입 기대 종목의 단기 대응이 유효. 성장을 중심으로 한 장기투자 성과 지켜볼 필요.

 24년~26년 7월 까지 불성실 공시 내역 등 종목 제외. 코스닥150 미편입 18종목이 신규 편입 수혜 후보라 판단

후보 50 (점수순 1~15위)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

순위 종목명 업종 유동시총(억원) 거래대금 60일(억원) K150

1 리노공업 반도체 34,434 1,294 편입

2 알테오젠 건강관리 117,493 1,815 편입

3 파마리서치 건강관리 22,457 426 편입

4 테스 반도체 28,173 773 편입

5 클래시스 건강관리 13,075 139 편입

6 휴젤 건강관리 16,089 154 편입

7 비츠로셀 IT가전 7,389 284 편입

8 피에스케이 반도체 27,249 840 편입

9 JYP Ent. 미디어 14,467 124 편입

10 ISC 반도체 17,471 622 편입

11 에스앤에스텍 반도체 6,833 186 편입

12 보성파워텍 기계 3,021 554 미편입

13 이오테크닉스 반도체 34,150 785 편입

14 원익IPS 반도체 46,929 2,026 편입

15 티씨케이 반도체 6,598 224 편입

9

[KOSDAQ] 승강제 후보군: 후보 50 (1), 공시 레드라인 4종목 제외 후 점수순 상위 50 (프리뷰, 기준 확정 시 갱신)



후보 50 (점수순 16~36위)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

순위 종목명 업종 유동시총(억원) 거래대금 60일(억원) K150

16 HPSP 반도체 30,747 3,026 편입

17 에스엠 미디어 7,965 100 편입

18 티에스이 반도체 17,308 283 편입

19 원텍 건강관리 3,369 102 미편입

20 피에스케이홀딩스 반도체 14,819 342 편입

21 에스티팜 건강관리 16,177 197 편입

22 RFHIC IT하드웨어 10,061 388 편입

23 제룡전기 기계 5,701 277 편입

24 글로벌텍스프리 은행 2,637 72 미편입

25 GST 반도체 6,951 209 미편입

26 선익시스템 디스플레이 3,139 120 편입

27 유진테크 반도체 22,384 436 편입

28 덕산네오룩스 디스플레이 3,930 85 편입

29 파크시스템스 IT하드웨어 11,757 146 편입

30 유바이오로직스 건강관리 2,372 29 미편입

31 에스에이엠티 IT하드웨어 5,590 248 미편입

32 태광 기계 3,332 105 미편입

33 티에프이 반도체 2,121 80 미편입

34 코나아이 소프트웨어 3,811 75 편입

35 티엘비 반도체 6,969 220 미편입

36 솔브레인 반도체 11,921 326 편입

10

[KOSDAQ] 승강제 후보군: 후보 50 (2), 공시 레드라인 4종목 제외 후 점수순 상위 50 (프리뷰, 기준 확정 시 갱신)



후보 50 (점수순 37~50위)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 

순위 종목명 업종 유동시총(억원) 거래대금 60일(억원) K150

37 코미코 반도체 8,440 263 편입

38 삼지전자 IT하드웨어 4,087 148 미편입

39 동국제약 건강관리 5,173 89 미편입

40 마이크로컨텍솔 반도체 1,233 52 미편입

41 세명전기 기계 736 156 미편입

42 인바디 건강관리 3,516 52 미편입

43 코스메카코리아 화장품 의류 완구 3,683 68 편입

44 지엔씨에너지 기계 3,713 74 미편입

45 파이버프로 IT하드웨어 1,699 125 미편입

46 고영 IT하드웨어 14,527 1,409 편입

47 동진쎄미켐 반도체 15,863 514 편입

48 성광벤드 기계 4,680 93 편입

49 제닉 화장품 의류 완구 1,241 54 미편입

50 DSC인베스트먼트 은행 1,723 167 미편입

11

[KOSDAQ] 승강제 후보군: 후보 50 (3), 공시 레드라인 4종목 제외 후 점수순 상위 50 (프리뷰, 기준 확정 시 갱신)



순환매를 주도하는 금융투자, 7월 27개 업종 순매수에 이어 8월에도 18개 업종 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 상대적 부진에도 20개 업종이 KOSPI를 Outperforrm하면서 KOSPI 반등을 주도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[8월 확산] 반도체 상대적 부진에도 20개 업종의 고른 상승세로 KOSPI 반등 주도. 그 중심에 자리한 금융투자
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이번 상승추세에서 반도체, 삼성전자 SK하이닉스만 독보적인 상승은 6월에만 발생! 나머지 국면에서는 동반 상승 속에 반도체가 상대적으로 강했던 흐름

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI ADR(상승종목비율, 20MA) 140% 돌파. 반등 국면에서 반도체 주도력 회복에도 업종별 등락을 활발했기 때문. 다만, 단기 과열은 심화 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[쏠림 or 확산] 140%까지 급반등한 ADR. 당분간 확신이 제한적이거나 지수 단기 조정 가능성 경계
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반도체 제외한 수출 모멘텀, 25년 4분기를 저점으로 이제 막 회복, 모멘텀 강화 국면 진입. 비반도체 업종의 추가적인 실적 개선 가능성 높여

자료: 산업통상부, FnGuide, 대신증권 Research Center

비반도체 선행 PER 10배까지 레벨다운. 주가 급락 영향도 있지만, 선행 순이익이 190조원(4월말)에서 237조원으로 레벨업된 영향도 커

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[확산 & 순환매] 비반도체 실적 전망 레벨업, 가파른 상승 국면 진입
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월간, 3개월 기준 12M 선행 순이익대비 주가 변화율. IT하드웨어, IT가전, 반도체, 조선, 에너지, 자동차, 화학, 보험, 기계, 증권, 철강 등 21개 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

6월 22일 이후 낙폭 과대 업종 : IT하드웨어, 반도체, 소매(유통), 디스플레이, 자동차, 조선, 상사/자본재, 기계, 보험, 증권, 화학 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대 & 실적대비 저평가] IT하드웨어, 반도체, 조선, 자동차, 기계, 보험, 증권 등. 은행, 화장품, 비철목재 고평가
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26년 6월 22일 이후 수익률
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반도체 반등과 비반도체 순환매의 상승 동력

KOSPI 밸류에이션 정상화 기대

Strategist 이경민

02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy
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밸류에이션 정상화의 초입, 반도체 주도력 회복과 저평가 업종 순환매 지속

 국내 증시는 반도체가 주도력을 되찾는 가운데 비반도체 업종으로도 순환매가 확산되며 KOSPI 밸류에이션 정상화 국면. 현재 KOSPI 12개월 선행 PER은

5.53배로 여전히 역사적 저점권에 머물고 있는 반면, 12개월 선행 EPS는 1,227.6p까지 상향 조정

 한국의 반도체 수출 호조를 시작으로 코어위브, 슈퍼마이크로컴퓨터, 엔비디아 실적을 통해 AI 투자와 반도체 업황에 대한 우려가 완화되며 투자심리도 개

선. 여기에 SK하이닉스와 삼성전자의 주주환원 정책에 따른 기타법인 순매수가 지속되며 지수 하단을 지지. 반도체의 주도력 회복 시도와 함께 여타 업종으

로 자금이 이동하면서 상승 종목의 저변도 확대. 다만 월간 기준 21개 업종에서 주가 수익률이 OP 상향률을 앞선 만큼, 단기 급등에 따른 밸류에이션 부담

은 경계할 필요

 결국 9월에도 반도체의 강력한 실적·주주환원 모멘텀에 주목할 필요. 9월 1일 발표되는 한국 수출은 추가적인 반등 동력이 될 전망. 20일까지 수출 호조가

이어진 가운데 반도체 일평균 수출액도 사상 최대치를 경신한 만큼, 월간 지표에서도 긍정적인 흐름이 확인될 경우 국내 기업의 실적 기대를 추가로 자극할

가능성 높음. 삼성전자와 SK하이닉스의 반등으로 KOSPI 내 시가총액 비중도 재차 높아지고 있어 월초 효과를 기대할 수 있는 환경도 조성

 다만 대외 변수에 대한 경계심리는 잔존. 트럼프 행정부는 캐나다산 제품에 50% 관세를 부과한 데 이어 전력산업 장비 수입 금지와 반도체 관련 제품에 대한

전면적인 관세 검토까지 범위를 확대하며 투자심리에 부담을 가중

 중동 지역의 불확실성 역시 지속. 캐롤라인 레빗 백악관 대변인은 이란과 어떠한 협상도 진행하고 있지 않으며 경제적 고립 작전에 초점을 맞추고 있다고 강

조. 여기에 9월 주요국 통화정책회의가 집중돼 있는 만큼 정책 기대 변화에 따른 글로벌 국채금리 변동성이 국내 증시의 등락폭을 확대할 가능성도 존재

 그럼에도 KOSPI의 밸류에이션 정상화 가능성은 유효. 반도체의 주도력 회복 시도 속 낙폭과대 및 실적 대비 저평가 업종으로 순환매 흐름이 이어질 수 있기

때문. 3개월 기준으로도 21개 업종에서 이익 상향 대비 주가 수익률이 뒤처져 있으며, IT하드웨어·건설/건축·반도체·조선·에너지·자동차 등이 여전히 상

대적인 저평가 구간에 위치



[모멘텀] 반도체 업종 반등과 함께 비반도체 업종 순환매 확산
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모멘텀 상위 업종: 비철,목재, IT가전, IT하드웨어, 건설,건축, 기계

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

현재가
(p) 1D 1W 1M 3M 6M 12M YTD

KOSPI 6,789 -1.8 -1.8 12.7 -17.1 8.7 112.4 61.1
에너지 7,779 1.4 -0.3 14.2 -3.6 13.7 91.9 63.3
화학 4,410 1.1 9.2 20.3 -20.4 -23.2 13.8 -1.4

비철,목재 7,138 0.8 11.0 40.9 -1.3 -29.3 34.2 0.9
철강 2,332 -0.6 9.1 13.6 -19.4 -20.0 12.1 7.4

건설,건축 2,479 -0.5 12.5 25.9 -5.6 2.7 63.2 63.0
기계 11,912 0.5 15.4 25.8 -18.4 -6.7 63.4 32.9
조선 7,773 -0.8 3.7 5.1 -25.0 -26.3 -8.2 -10.8

상사,자본재 5,950 0.1 4.1 19.4 -9.6 16.2 122.6 71.3
운송 1,942 1.7 4.9 11.4 4.3 -10.6 9.0 10.2
자동차 13,998 0.6 -3.8 6.7 -32.5 -33.1 46.3 18.1

화장품,의류 6,668 5.0 9.8 19.7 16.2 15.7 27.9 36.0
호텔,레저 1,635 2.1 4.4 7.0 -13.3 -31.3 -27.5 -29.2
미디어,교육 505 1.2 5.3 -1.0 -12.6 -42.7 -31.4 -36.0
소매(유통) 2,437 -0.2 2.6 -7.8 -15.5 -6.0 33.8 20.9
필수소비재 7,818 2.4 4.8 5.9 3.1 4.8 10.3 14.8
건강관리 9,778 -1.4 1.0 7.3 2.2 -19.5 13.2 -7.6
은행 3,486 1.8 5.2 6.1 13.7 2.7 45.3 30.2
증권 2,669 0.6 2.8 3.1 -20.9 -30.7 29.3 18.9
보험 16,682 1.5 0.0 13.5 5.9 26.1 73.2 60.6

소프트웨어 6,605 2.0 1.5 7.2 -5.2 -15.7 -6.8 -7.8
IT하드웨어 4,345 2.1 7.9 26.2 -27.0 117.0 374.2 217.1
반도체 47,622 -3.8 -6.8 12.2 -20.8 31.8 344.5 129.2
IT가전 3,150 0.7 12.3 35.8 -16.2 15.3 94.7 70.1

디스플레이 582 0.7 1.7 8.7 -31.4 -32.0 -19.9 -17.5
통신서비스 494 0.4 -0.6 10.6 2.4 3.3 31.5 34.5
유틸리티 1,096 -2.8 6.4 4.0 -12.1 -37.0 -5.8 -19.3

주요 지수
등락률(%)



26년 3월말 저점 이후 수익률. IT하드웨어, 반도체, 보험, 상사/자본재 Outperform. 미디어/교육, 호텔/레저, 유틸리티, 증권 등 12개 (-) 수익률

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 4월 저점 이후 수익률. IT하드웨어, 반도체, 기계 등 4개 업종 KOSPI Outperform. 미디어/교육 (-), 호텔/레저, 소프트웨어, 디스플레이 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 부담 vs 메리트] KOSPI대비 Outperform IT하드웨어, 반도체. 3/31 이후 12개 마이너스 수익률, 저평가 업종 다수
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[밸류에이션] KOSPI 역사적 밸류에이션 저점권, 선행 EPS는 1,227.6pt로 상승 추세
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12개월 선행 PER Band, 선행 EPS 1,227.6pt로 상승 추세 지속 12개월 선행 PBR Band, 밸류에이션 매력 강화

12개월 선행 PBR, 1.38배 수준으로 재차 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

12개월 선행 PER 5.53배, 역사적 밸류에이션 저점권

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이익 모멘텀] 19개 업종 월간 이익 전망 상향 조정, 에너지, 보험, 조선, IT 전반 이익 상향 뚜렷
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월간 이익 전망 증가 상위 업종: 에너지, 보험, 조선, IT하드웨어, IT가전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

증감금액
(억원)

12M Fwd FY1 FY2 FY2/FY1(%) 12M Fwd FY1 FY2 12M Fwd P/E PEG P/B ROE
KOSPI 891.7 750.6 962.3 28.2 4.9 6.1 1.1 413,564 5.5 0.2 1.4 18.2

에너지 19.7 20.4 19.3 -5.0 25.0 29.4 22.7 39,316 5.4 - 0.9 18.7

보험 11.6 9.3 12.8 37.5 15.6 9.7 14.3 15,622 10.0 0.3 0.5 10.0

조선 15.3 14.4 15.7 8.8 13.1 16.2 10.0 17,755 10.0 1.1 2.5 10.0

IT하드웨어 4.1 2.9 4.7 63.1 12.4 7.1 8.8 4,505 29.9 0.5 4.9 3.3

IT가전 4.2 1.6 5.5 234.3 11.3 -16.0 8.0 4,242 41.2 0.2 2.3 2.4

화장품,의류,완구 3.8 3.4 4.0 19.1 6.4 4.0 5.4 2,266 13.1 0.7 1.8 7.7

운송 5.5 4.8 5.8 20.2 5.9 7.6 2.5 3,049 9.9 0.5 0.8 10.1

반도체 698.4 574.1 760.5 32.5 4.9 6.6 0.5 327,105 3.8 0.1 1.7 26.2

기계 6.0 4.9 6.5 31.9 4.5 2.8 1.8 2,558 31.2 1.0 4.4 3.2

철강 2.8 2.3 3.0 28.2 3.9 8.0 -1.2 1,053 11.8 0.4 0.4 8.5

상사,자본재 13.0 11.3 13.8 22.3 3.8 2.3 2.0 4,742 18.9 0.8 1.5 5.3

건강관리 5.4 5.0 5.6 11.9 2.5 1.9 1.4 1,352 27.7 2.3 3.0 3.6

통신서비스 3.7 3.5 3.8 7.7 2.3 3.0 0.8 836 11.2 1.5 1.0 9.0

필수소비재 4.0 3.7 4.1 11.9 2.0 0.7 1.3 786 11.7 1.0 1.2 8.6

건설,건축관련 4.3 4.9 4.0 -16.9 0.7 3.7 1.0 286 10.6 - 1.0 9.4

미디어,교육 0.7 0.5 0.8 61.3 0.5 -3.4 -3.0 36 17.8 0.3 1.4 5.6

자동차 27.7 25.6 28.8 12.6 0.5 -0.5 -0.5 1,422 7.0 0.6 0.7 14.3

소프트웨어 6.9 6.2 7.3 18.3 0.5 -2.0 -0.1 352 16.3 1.0 1.4 6.1

은행 27.1 26.2 27.5 5.0 0.5 0.1 0.1 1,344 8.1 1.6 0.7 12.3

증권 13.0 14.9 12.1 -18.8 -0.5 4.6 -1.6 -714 5.9 - 1.0 16.9

호텔,레저서비스 0.6 0.6 0.7 13.8 -1.0 0.4 -3.4 -61 10.3 0.7 0.9 9.7

디스플레이 0.6 0.0 0.8 2,533.6 -1.3 -72.0 -7.7 -74 8.7 0.0 0.7 11.5

소매(유통) 1.9 1.6 2.1 30.6 -1.3 -7.4 -1.1 -260 8.9 0.3 0.4 11.2

비철,목재등 1.5 1.6 1.4 -8.3 -2.0 -0.1 -2.1 -298 21.0 - 2.0 4.8

화학 2.7 1.2 3.4 191.2 -2.1 -9.1 -8.9 -567 19.1 0.1 0.7 5.2

유틸리티 7.4 5.8 8.1 39.9 -15.1 -19.6 -16.1 -13,091 4.3 0.1 0.4 23.0

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



[실적대비 주가 수준] 업종별 순환매 확산 지속되며 단기 밸류에이션 부담 확대
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이익 성장 대비 밸류에이션 매력: 에너지, 조선, 소매(유통), 보험, 미디어,교육

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

업종

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

KOSPI 4.9 12.7 -7.8 21.0 -19.9 40.9 -0.0 -1.8 1.7

에너지 25.0 14.2 10.7 39.7 -1.7 41.4 -1.1 -0.3 -0.8

조선 13.1 5.1 8.1 19.6 -25.6 45.2 0.6 3.7 -3.1

소매(유통) -1.3 -7.8 6.5 6.9 -14.7 21.6 0.1 2.6 -2.5

보험 15.6 13.5 2.1 31.0 -4.0 35.0 3.5 0.0 3.5

미디어,교육 0.5 -1.0 1.6 9.1 -11.3 20.4 0.4 5.3 -4.9

증권 -0.5 3.1 -3.7 4.4 -21.0 25.4 -0.1 2.8 -2.9

필수소비재 2.0 5.9 -3.8 4.7 5.1 -0.4 0.0 4.8 -4.8

건강관리 2.5 7.3 -4.8 1.5 2.6 -1.1 1.1 1.0 0.2

운송 5.9 11.4 -5.5 18.1 0.6 17.4 1.0 4.9 -3.9

은행 0.5 6.1 -5.6 3.4 10.7 -7.3 -0.0 5.2 -5.2

자동차 0.5 6.7 -6.2 2.5 -37.4 39.9 -0.3 -3.8 3.5

소프트웨어 0.5 7.2 -6.7 1.7 -20.1 21.8 -0.0 1.5 -1.5

반도체 4.9 12.2 -7.3 24.2 -22.6 46.8 -0.1 -6.8 6.8

호텔,레저서비스 -1.0 7.0 -7.9 2.6 -12.8 15.3 -2.0 4.4 -6.4

통신서비스 2.3 10.6 -8.3 5.5 -1.1 6.6 0.0 -0.6 0.6

철강 3.9 13.6 -9.7 3.0 -20.2 23.2 0.0 9.1 -9.1

디스플레이 -1.3 8.7 -10.0 -20.2 -40.2 20.0 0.0 1.7 -1.7

화장품,의류,완구 6.4 19.7 -13.3 13.2 18.6 -5.4 0.2 9.8 -9.6

IT하드웨어 12.4 26.2 -13.8 40.3 -37.7 78.0 0.2 7.9 -7.7

상사,자본재 3.8 19.4 -15.6 5.5 -16.4 21.9 -0.4 4.1 -4.6

유틸리티 -15.1 4.0 -19.1 -7.2 -12.4 5.2 -2.6 6.4 -9.0

기계 4.5 25.8 -21.3 13.2 -17.6 30.8 0.0 15.4 -15.4

화학 -2.1 20.3 -22.3 12.6 -22.9 35.5 1.5 9.2 -7.7

IT가전 11.3 35.8 -24.5 26.5 -21.2 47.7 -0.3 12.3 -12.6

건설,건축관련 0.7 25.9 -25.2 7.2 -11.0 18.2 -0.1 12.5 -12.6

비철,목재등 -2.0 40.9 -42.9 -0.8 0.7 -1.5 0.0 11.0 -11.0

월간변화 (%) 3M 변화 (%) 주간변화 (%)



실적 개선 + 실적 대비 저평가 : 에너지, 반도체, 2차전지, 조선, 화학, 건강관리, 비철/목재, 호텔/레저, 미디어/교육, 증권 등 16개 업종 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 EPS 상승에도 주가 부진 : 반도체, 에너지, 2차전지, 조선, 화학, 비철/목재, 기계, 증권 등. 유틸리티, 디스플레이, 미디어, 자동차 EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 최근 반등에도 불구하고 11/26 이후 실적대비 저평가 업종 16개. 반도체 저평가는 완화, 여전히 매력적
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실적 개선 + 실적 대비 저평가 : 에너지, 화학, 2차전지, 반도체, 조선, 증권, 건설, IT가전 등. IT하드웨어, 상사/자본재, 유틸리티, 디스플레이 등 고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

EPS 상승에도 주가 약세 : 에너지, 화학, 2차전지, 반도체, IT가전, 건설, 조선, 소매(유통) 등. 유틸리티, 디스플레이, 미디어, 비철, 자동차 EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 3월 31일 저점 이후 실적대비 저평가 업종 18개. 반도체 저평가 지속, 저평가 폭은 축소
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외국인 순매수 교집합에 집중
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투자전략 : 실적 개선 & 낙폭과대, 저평가 업종 다수. 외국인 수급 변화에 주목할 때

 KOSPI 6,000선 하향이탈하는 급락세를 거치며 다수 업종들이 중요 지지권, 분기점에 위치. 8월 7,000선 회복 시도에 나서며 그동안 상승을 주도했던 업종

들은 40, 50MA 돌파 및 회복 / 안착 시도에 나서는 중. 낙폭과대, 소외주들은 200일 또는 480일 이동평균선, 또는 중요 지지권 및 하락추세대 하단에서 분위

기 반전을 모색 중. 분위기 반전이 가시화되는 업종들이 많아지는 중. 단기 과열해소, 매물소화는 비중확대 기회

 저평가 & 낙폭과대 업종은 건강관리, 자동차, 조선, 필수소비재, 증권, 은행, 미디어/교육, 소매(유통). 8개로 2주전, 9개, 3주전 13개에서 축소, 8월 반등 영

향. 이들 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이면서 외국인 순매수 전환 가능성이 높거나 순매수 유입 중인 업종은 조선뿐. 지난주 낙폭과대 업종이면서 외국인

순매수 전환 업종이었던 반도체는 최근 반등으로 저평가 또는 낙폭과대 업종에서 이동

 저평가 또는 낙폭과대 업종에 반도체, 소프트웨어, 에너지, 디스플레이, 운송, 철강, 호텔/레저, 유틸리티가 있음, 가격 메리트나 실적대비 저평가 정도가 약해

실적 변화에 민감도 높음. 반도체, 소프트웨어, 디스플레이, 운송이 실적 전망 상향조정과 함께 외국인 순매수 전환 가능성 확대

 가격 메리트가 약한 업종에는 IT가전, IT하드웨어, 상사/자본재, 화장품/의류, 기계, 화학, 비철목재, 건설, 보험, 통신이 있음. 최근 반등 국면에서 상대적으로

강했던 업종들로, 실적 신뢰도가 높은 업종들이 많지만, 가격 부담에 외국인 차익 매물 출회. 그럼에도 불구하고 실적 전망이 상향 조정 중이면서 외국인 순매

수 전환 가능성이 높거나 순매수 유입 중인 업종은 IT하드웨어, 화장품/의류, 화학, 보험. 추가 상승 시 과열 부담과 외국인 매매 변화 여부 체크 필요

 전체 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이고, 외국인 순매수까지 유입 중인 업종은 조선, 반도체, 소프트웨어, 디스플레이, 운송, IT하드웨어, 화장품/의류, 화학,

보험. 역대급 급락 이후 외국인 매수 전환으로 기존 주도주들 대부분이 실적과 외국인 수급모멘텀 겸비한 업종으로 추출. 실적 모멘텀이 유효한 상황에서 가격

부담을 덜어냄에 따라 수급 개선 가시화될 경우 다시 KOSPI 상승을 주도할 전망. 단기 변동성은 비중확대 기회.

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

가 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 변동성 확대, 과열해소, 매물소화 국면 전개, 반등시 쏠림현상에 이어 7월 급락으로 다수 업종들이 매수권역 진입. 이후 7,000선 회복 시도에 나서면서 상

승추세가 강했던 업종은 40MA, 50MA에서, 분위기 반전을 모색하던 업종은 200MA, 480MA, 또는 중요 지지권, 하락추세대 하단에서 지지력 테스트 이

후 분위기 반전을 모색하는 중

 현재 40, 50MA에서 지지력 테스트 중이거나 분위기 반전 가능성이 높은 업종은 제약/바이오, 음식료, 은행, 에너지, 철강, 운송, 유틸리티, 2차전지, 화장품, 화

학, 비철목재, 건설, 보험, 통신. 최근 반등으로 40, 50MA 선을 회복, 추세 반전을 모색하는 업종들이 다수. 단기 등락을 비중확대 기회로 활용

 200, 480MA 또는 중요 지지권, 하락추세대 하단에서 분위기 반전을 모색 중인 업종은 자동차, 조선, 증권, 미디어/교육, 소매(유통), 반도체, 인터넷, 디스플

레이, 호텔/레저, 방산, 지주사, 섬유/의류, 기계. 200, 480MA 및 중요 지지권에서 반등시도에 나서며 최근 40, 50MA 돌파/안착 시도 중. 단기 급반등 이후

과열해소, 매물소화 국면을 분할매수 대응. MACD OSC를 비롯한 기술적 지표 상승 다이버전스 전개시 분위기 반전에 힘이 실릴 전망



비철/목재, IT가전, IT하드웨어, 건설, 기계, 2차전지, 화학, 화장품/의류 등 반등. 소매(유통), 미디어/교육 약세, 증권, 유틸리티, 조선 등 상대적 부진

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25/12/16 이후 수익률 : IT하드웨어, 반도체 압도적 1, 2위. 미디어/교육, 호텔/레저, 유틸리티, 디스플레이,조선, 건강관리 등 9개 업종 (-) 수익률

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 8월 반등으로 마이너스 수익률 업종 감소, 마이너스 폭 축소. 내수주에 이어 AI 관련주 중심으로 반등
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26년 연간 영업이익 대비 저평가 : 에너지, 조선, 소매(유통), 증권, 미디어/교육, 운송, 보험, 자동차, 소프트웨어, 호텔/레저 등 10개 업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 2분기 영업이익 대비 저평가 : 에너지, 조선, 소매(유통), 미디어/교육, 운송, 자동차, 호텔/레저, 디스플레이 등 8개 업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 저평가] 자동차, 에너지, 운송, 조선, 호텔/레저, 미디어/교육, 소매(유통) 등 7개 업종 실적대비 저평가
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3개월 실적 대비 주가 변화. 연간, 3Q 기준 -25.4%p, -25.6%p 저평가 심화. 에너지, IT하드웨어, 조선, 증권, IT가전, 자동차, 반도체 등 20개 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1개월 실적 대비 주가 변화율. 연간, 3Q 기준 +10.7%p, +12.5%p 저평가 해소. 에너지, 조선, 소매(유통), 증권, 미디어/교육 등 5개 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가 변화율] 3개월 저평가 지속, 8월 반등에도 저평가 심화. 여전히 소수 업종만이 고평가 영역 위치
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건강관리, 자동차, 필수소비재, 은행 매도 지속/강화. 조선, 증권, 소매(유통) 매수 지속. 미디어/교육 매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 건강관리, 조선, 필수소비재, 은행, 미디어/교육 /  정체/하향 : 자동차, 증권, 소매(유통)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 & 낙폭과대] 건강관리, 자동차, 조선, 필수소비재, 증권, 은행, 미디어/교육, 소매(유통)
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KRX 바이오 Top10 지수 일간차트. 1,900선 지지력 확인 이후 40, 50MA, 상승추세대 상단 돌파. 200, 480MA(2,420 ~ 2,500선) 돌파 시도 중

자료: 대신증권 Research Center
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[제약/바이오] 1,900선 지지력 바탕으로 강한 반등. 40, 50MA 돌파에 이어 200MA 돌파/안착 시 추세 반전 가시화

선행 PER(28.51배), PBR(3.14배)로 역사적 저점권에서 등락 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 1Q 저점으로 26년 4Q까지 실적 레벨업 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2,192 ~ 2,193p
40MA, 50MA

24년하반기 ~ 25년 8월고점 2,670 ~ 2,720p

2,350 ~ 2,380p

재매수시그널반전?

24년하반기 ~ 25년분기점 / 하단

200MA 2,492p

마이너스반전
상승다이버전스

26년분기점 Gap 구간 2,660p

24년 11월, 12월, 25년 4월, 5월 저점권2,130p

하락추세대
하단에서반등

480MA 2,422p

25년상반기저점권 1,810p
24년하반기분기점, 저점권 1,910p
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KRX자동차 일간 차트. 상승추세대 하단에서 급반등, 40, 50MA 저항으로 하락 반전, 200MA 돌파/안착시 26년 분기점인 3,380선 돌파 시도 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[자동차] 2,900선 지지력 확보 & 200MA(3,000선) 돌파/안착시 3,380선까지 상승 가능

주가 하락에 선행 PER 6.93배, PBR 0.66배로 밸류 매력 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 상반기 실적, 강한 반등, 레벨업 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

재매도반전가능성

200MA 3,083p

마이너스반전

2,988~ 3,040선 40, 50MA 

26년 2월고점 4,100p

상승 다이버전스

2,900 ~ 3,050p
단기중요지지권, 분기점

26년 5월, 6월 고점 4,250p

중요분기점 3,380p
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음식료품 일간 차트. 하락 추세대 상단 상향돌파, 40, 50, 200MA 지지력 확보 이후 상승 폭 확대, 전고점 돌파 시도 가능

자료: 대신증권 Research Center

FN조선해운지수 일간차트. 상승 추세대 하단에서 급반등. 28,000선 회복/안착 여부가 관건. Stochastics 재매수 시그널 발생

자료: 대신증권 Research Center
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[조선/음식료] 조선, 40, 50MA 돌파/안착 시 200MA까지 추가 상승 여력 확대, 음식료, 박스권 상단, 전고점을 향해

25년하반기 ~ 26년 1분기변곡점
4,700p

21년 6월고점 4,550p

과열권 이탈시 매도 반전

24년 6월고점 4,950p
40, 50, 200MA
4,739 ~ 4,785p

15년 ~ 16년상반기분기점 5,200p

플러스 반전

25년하반기, 26년저점 4,440p
중요지지권 & 

하락추세대하단에서급반등

전고점 5,300p

상승 다이버전스

480MA 4,395p

15년 4월 ~ 16년 5월고점권 5,570p

하락 다이버전스?

26,989~ 27,524p
40MA, 50MA

25년하반기 ~ 26년상반기저점권 28,000 ~28,500p

재매도 반전 가능성

25년하반기, 26년 2월말 35,900p

200MA 30,752p

플러스 폭축소, 
마이너스 반전 가능성

전고점 38,460p

거래대금 감소 지속

상승다이버전스

상승추세대하단에서반등

25년 6월고점, 8월저점 25,360p

25년 12월고점 31,480p

26년 1월고점 33,970p

480MA 24,795p



KRX 증권 일간차트. 하락추세대 하단, 중요 분기점에서 급반등. 40, 50MA 저항에 하락 반전. 전 저점 지지력 테스트 이후 분위기 반전 모색 중

자료: 대신증권 Research Center

KRX 은행 일간 차트. 200MA 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색 중. 40, 50MA 돌파, 안착 시도 중. 성공시 26년 고점인 1,800선대 진입 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[은행/증권] 은행, 40, 50MA 돌파/안착시 전고점을 향할 것. 여행레저, 40, 50MA 돌파/안착 여부가 관건

과열권진입

1,508p 200MA

플러스반전

40, 50MA
1,613 ~ 1,638p

1,816p

1,620 ~ 1,675p

3월, 4월, 5월 저점 1,470p
26년분기점이자전저점 1,400p

1,920p

26년고점 1,816p

1,991 ~ 2,034p 40, 50MA 

플러스폭축소

2,197p 200MA
1,250~1,600p 박스권돌파, 

1차목표 1,950선(1,600+350p)

26년 2월고점 3,190p

재매도반전가능성

26년고점 3,430p

상승 다이버전스

26년저점권 2,300p

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등 480MA 1,513p

25년 10월, 11월고점, 26년 1월분기점 1,680p



KRX K콘텐츠 일간차트. 1,400선 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색 중. 1,600 ~ 1,620선 돌파/안착 여부 중요

자료: 대신증권 Research Center

유통업 일간 차트. 하락 추세대 하단에서 급반등. 200MA 곧바로 회복. 상승추세대 하단(640선), 40, 50MA(660선)을 넘어서야 추세 반전 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[K콘텐츠/유통] 콘텐츠는 1,600선 돌파/안착 여부가 관건. 유통은 200MA 지지력, 40, 50MA 돌파/안착 사이에서...

재매수 시그널 가능성

2,200p

마이너스 반전

200MA  1,854p

1,557 ~ 1,559p
40, 50MA 

24년 11월저점, 8월, 9월저점권 1,600 ~ 1,620선

480MA  1,877p

25년변곡점, 26년 3월저점권 1,800선

25년변곡점 2,060p

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등

20년 3월저점권 1,450선
18년 10월저점권 1,390선

200MA 598p

플러스폭축소

625 ~ 652p 40, 50MA 돌파 Gap 구간 643 ~ 655p

재매도반전가능성

93 ~ 95년, 26년고점권 770p

상승 다이버전스

거래대금감소

94년 1월고점권 840p

480MA 465p

26년 3월저점 530선



반도체, 소프트웨어, 에너지, 디스플레이, 호텔/레저 매수 반전 가능성. 운송 매수 지속. 철강, 유틸리티 매도 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 반도체, 소프트웨어, 디스플레이, 운송, 철강 /  정체/하향 :  에너지, 호텔/레저, 유틸리티

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 or 낙폭과대] 반도체, 소프트웨어, 에너지, 디스플레이, 운송, 철강, 호텔/레저, 유틸리티
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삼성전자 일간차트. 상승추세대 복귀를 위한 반등시도 지속. 40, 50MA와 1차 분기점이었던 27.5 ~ 28.5만원 돌파/안착 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[삼성전자] 상승추세대 재진입. 28만원 돌파냐, 23.5 ~ 25.5만원선 지지력 확보냐가 중요한 시점

재매수 시그널 발생

플러스 축소
마이너스 반전 가능성

40MA, 50MA 
258,962 ~ 274,970원

22만원
200MA 207,874원

26년 5월, 6월 저점 29만원

37만원

실적 전망 레벨업, 주가 등락으로 선행 PER 4.27배, PBR 1.73배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 3Q OP 114조원 상회, 추가 레벨업 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상승 다이버전스

23.5만원 ~ 25.5만원돌파 Gap 구간
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SK하이닉스 일간차트. 상승 추세대 하단인 185만원선 돌파/안착 여부 주목. 상승추세대 복귀 실패시 145 ~ 155만원 지지력 확보 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[SK하이닉스] 상승 추세대 하단인 185만원선 돌파/안착 여부 관건. 회복 실패시 145 ~ 155만원선 지지력 테스트 가능성

재매도 반전

110만원선

81 ~ 83만원

176.3만 ~ 194.9만원
40MA, 50MA 

200MA 1,279,885원

플러스 반전, 폭축소

돌파 Gap 구간 145만원 ~ 155만원

230만원

선행 PER 4.03배, 선행 PBR 2.05배로 다시 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3Q 78.8조원 예상, 컨센서스 하향 조정 멈춰

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상승 다이버전스

2차 Gap 구간 184만원
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KRX 인터넷 Top10 지수 일간차트. 전저점, 중요 지지권에서 강한 반등. 하락추세대 상단 돌파, 1,000선 돌파시 1,150선을 향해 갈 것

자료: 대신증권 Research Center
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[인터넷] 전저점, 중요 지지권에서 반등 시도 중. 40, 50MA 저항에 하락 반전. 890선 지지력 확보 여부가 관건

선행 PER 15.91배, 선행 PBR 1.36배로 역사적 저점권에서 반등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

사상 최대 이익 경신할 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

22년 7월 ~ 9월 분기점, 26년 고점권

재매수 반전

1,270 ~ 1,300p

1,380p

929~ 949선 40, 50MA

플러스, 마이너스 반복

200MA 1,145p26년저점권 1,145p

거래대금감소

상승추세대하단에서
반등시도

480MA 1,066p

23년하반기 ~ 25년상반기저점권 880 ~ 895p

상승 다이버전스

25년 4월저점, 23년돌파갭구간 830 ~ 850p

26년 6월저항대 1,100p
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디스플레이 일간 차트. 8,050선에서 급반등. 하락추세대 상향 돌파, 480, 40, 50MA를 넘어서야 200MA까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center

에너지화학 일간 차트. 2,200선에서 급반등, 40, 50MA 돌파 시도 중. 200MA 위치한 2,700 ~ 2,900선 돌파/안착 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[에너지/디스플레이] 중요 저항대인 40, 50MA 돌파 안착 시도 중. 에너지는 200MA, 디스플레이는 480MA까지 상승 가능

200MA 2,919p

24년 8월 ~ 11월고점, 26년 1월 저점 2,450 ~ 2,500p

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

2,620 ~ 2,643p 40, 50MA 

플러스폭축소, 
마이너스반전가능성

26년 2월고점권이자 23년추세반전의변곡점 3,460 ~ 3,570p

480MA 2,477p

재매수반전

거래대금증가 거래대금감소

상승다이버전스

26년고점, 상승추세대상단 3,860p

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등25년 7월 ~ 10월저점권 2,200 ~ 2,280p

재매수반전

200MA = 12,141원12,200원

24년하반기주요변곡점이자
전고점권

23년상반기고점 16,000원

480MA = 10,983원
9,948 ~ 10,409원

40, 50MA

플러스폭축소

26년저점권 10,800원

21년하반기분기점 17,900원

상승다이버전스

24년저점권, 25년 1분기고점권 10,000원

24년 12월 ~ 25년 1분기저점, 25년 6월 ~ 7월분기점 9,000원

25년 5월 ~ 6월저점 8,050원



KRX 운송 지수 일간차트. 40, 50MA 돌파/안착 시 1,400선대까지 추가 상승 가능, 기술적 지표 약세 부담은 경계

자료: 대신증권 Research Center

KRX 철강 일간차트. 단기 UnderShooting 이후 480, 40, 50MA 지지력 테스트 확보를 바탕으로 200MA까지 상승을 이어가는 중

자료: 대신증권 Research Center
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[철강/운송] 철강은 480MA 안착, 200MA까지 상승 여력 확대. 운송은 40, 50MA 안착으로 1,400선을 향하는 중

21년 5월고점 2,450p

200MA 2,774p

2,308 ~ 2,347p 
40,50,480MA

플러스폭 재확대
측소반전가능성

26년 1월고점, 3월, 4월저점 2,840p

과열권이탈시매도전환

박스권돌파, 1차목표 3,300p

상승추세대상단 3,670p

단기하락추세대하단이탈,
단기 UnderShooting

상승다이버전스

25년하반기저점, 24년하반기, 25년상반기고점 2,190 ~ 2,240p

25년 1월, 5월 고점, 2월, 3월, 4월분기점 1,900p

플러스 폭재확대

재매도 시그널 반전

22년, 25년고점권 1,280p

21년고점권 1,400p

40, 50, 200MA
1,260~ 1,296p

21년 8월, 9월 고점 1,430 ~ 1,450p

26년고점 1,600p

1,182p 480MA
1,130p, 25년하반기저점권

하락추세대
하단에서반등

상승 다이버전스

하락 다이버전스



Tiger 여행레저 일간 차트. 단기 UnderShooting 이후 급반등. 40, 50MA 돌파/안착 시 200MA, 480MA까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center

KRX 유틸리티 일간차트. 전저점 지지력 확인 이후 급반등. 200, 40, 50MA 지지력 확보시 박스권 상단 1,100선까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[유틸리티/여행레저] 유틸리티 40, 50MA 지지력 확보시 전고점 향할 것. 여행레저, 40, 50MA 돌파/안착 여부가 관건

과열지속, 이탈시매도반전

24년고점과정, 25년, 26년 분기점 3,460 ~ 3,500p
23년 10월하락 추세시작점

25년고점이자전고점권 3,800 ~ 3,850p

플러스재확대

2,607 ~ 2,651p
40, 50MA

3,130p 200MA
3,110 ~ 3,200p

24년하반기고점권, 25년저점권 26년전 저점권 3,000선

상승다이버전스

하락추세대하단에서반등

24년 11월 ~ 25년 4월저점권 2,730 ~ 2,785p

3,170p 480MA

하락추세대하단 이탈, UnderShooting
코로나 19 이후 최저치경신

2020년 3월저점권 2,315 ~ 2,400p

매수지속, 과열권근접

21년 ~ 22년박스권하단, 지지선 850선
888 ~ 895p
40MA, 50MA 

마이너스반전임박

914p 200MA 

2018년하반기저점 2019년하반기고점 1,100p
23년상반기고점권 1,160p

25년하반기이후중요지지선 770선

20년고점이자이후중요분기점 900 ~ 910선

22년상반기지지권이자이후
중요분기점 950 ~ 960선

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등

757p 200MA 



IT가전, 상사/자본재, 기계 매도 전환, IT하드웨어, 화장품/의류, 화학, 보험 매수 전환 가능성 확대. 비철/목재, 건설, 통신 매도 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : IT가전, IT하드웨어, 화장품/의류, 기계, 화학, 보험, 통신 /  정체/하향 :  상사/자본재, 비철/목재, 건설

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 메리트 약화] IT가전, IT하드웨어, 상사/자본재, 화장품/의류, 기계, 화학, 비철목재, 건설, 보험, 통신
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KRX 2차전지 Top10 지수 일간차트. 3,000선 이탈 이후 곧바로 회복, 3,500 ~ 3,600선에 밀집된 200, 40, 50MA 돌파로 추가 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[2차전지] 강한 반등으로 하락 추세대 상단, 200, 40, 50MA 돌파. 추세 반전 가능성 확대 & 4,150선 돌파 시도 가능

과열권 진입

3,293 ~ 3,357p 40, 50MA
200MA 3,673p

플러스폭재확대전환

선행 PER 33.45배로, 선행 PBR은 1.38배로 레벨다운

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1분기 흑자전환 이후 2분기 실적 서프라이즈, 이익 전망 상향 조정 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 10월고점 3,890p
26년 2월고점 4,150p

3,400 ~ 3,600p
24년하반기지지권, 

25년 4Q 고점, 26년상반기저점

480MA 3,295p

상승 다이버전스

26년 5월고점 5,250p

중요지지권 &  하락추세대
하단에서급반등

26년 6월고점 4,730p

3,000p
25년말, 26년초저점
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RISE 5대 그룹주 일간 차트. 상승추세대 하단에서 급반등. 돌파 Gap 구간, 중요 지지권 돌파/안착 여부가 관건. 상승 다이버전스 진행 중

자료: 대신증권 Research Center

PLUS K방산 일간차트. 전 저점, 하락추세대 하단 이탈 이후 급반등하며 곧바로 회복. 58,000 ~ 60,000선 돌파/안착 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[방산/지주사] 방산은 하락추세대 하단, 지주사는 상승추세대 하단에서 급반등. 40, 50MA 돌파/안착시 추세 반전 가능

매수시그널반전

54,496 ~ 55,992p
40MA, 50MA

63,140p 200MA

0선에서등락반복

25년 9월고점 57,000p

재매도반전가능성

200MA 14,340p

16,796 ~ 17,747선
40MA, 50MA

상승다이버전스

상승다이버전스

88,000p

플러스폭축소

23,000선

5월고점, 등락 분기점 20,000선
Gap 상승, 단기저점 18,700선

돌파 Gap 16,500 ~ 17,200선

중요지지권 & 
하락추세대하단

UnderShooting 이후급반등

26년 1월전고점돌파 갭구간 60,500p

26년고점권, 분기점 70,700p

26년 4월, 5월 고점 81,700p

25년하반기저점 46,100p

상승추세대하단

47,056p 480MA



섬유/의복 일간 차트. 40, 50MA 저항에 상승 추세대 하단 이탈. 직전 저점인 210선을 지켜야 40, 50, 200MA 돌파/안착 시도 가능

자료: 대신증권 Research Center

Tiger 화장품 ETF 일간 차트. 200, 40, 50MA 상향 돌파에 이어 전고점 돌파, 4,700선 돌파. 상승 추세 강해지고 있지만, 단기 과열 부담은 경계

자료: 대신증권 Research Center
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[화장품/섬유의복] 화장품은 상승 추세 강화, 단기 과열 부담 경계. 섬유의복은 마지막 분기점에서 분위기 반전 모색

과열권이탈, 매도반전

24년 9월고점, 26년저점 3,100 p

24년 5월 ~ 7월
변곡점 3,630p

25년 4Q, 26년 3월저점/변곡점
3,280~ 3,300p

19년, 21년, 25년 26년고점 4,200p
40, 50MA

3,921~ 4,047p

26년저점권 225 ~ 230p

25년말, 26년고점권 266 ~ 273p
24년 4월고점 275p

매수지속, 과열권진입

241p 200MA 

플러스폭축소

플러스반전

480MA 3,407p

228p 40, 50MA 

거래대금급증이후감소

상승 다이버전스

25년, 26년중요분기점 250p

25년분기점, 11월저점권 213 ~ 220p

상승다이버전스

26년변곡점 3,900p

24년 5월고점, 28년고점권에서분기점 4,700p

200MA 3,637p

18년 1월고점 5,165p
18년 5월고점 5,295p

하락 다이버전스

235p 480MA 



기계 일간 차트. 480MA, 하락추세대 하단에서 급반등. 40, 50MA 돌파 및 안착 시도 중. 동 지수대를 넘어야 200MA까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[기계/화학] 40, 50MA 돌파/안착, 200MA를 향하는 기계. 화학은 200MA를 넘어 추세 반전 모색

상승 다이버전스

25년 4분기고점, 26년상반기저점 3,170 ~ 3,270p 2,914 ~ 3,021p
40MA, 50MA

3,397p 200MA

과열권 진입

플러스 폭재확대

4,150선

중요지지권 & 
하락추세대하단에서

급반등

26년고점권 4,900선

25년 4분기저점권 2,600 ~ 2,720p
2,433p 480MA

화학 일간차트. 480MA 지지력 확보 이후 돌파갭, 200MA 돌파/안착 시도 중. 200MA 안착시 빠르게 분위기 반전 뚜렷해질 전망

자료: 대신증권 Research Center

200MA 4,643p
4,464 ~ 4,480p

40, 50MA  

25년하반기고점, 26년저점권 4,500p

480MA 4,067p

22년 ~ 23년중요분기점 5,400p

매수 지속, 과열권 근접

23년고점권 5,750 ~ 5,850p

플러스 폭축소,
확대 전환 가능성

상승 다이버전스

25년 8월, 9월 고점, 26년 1월저점 3,960p

26년 3월고점 4,895p
26년 6월고점 5,090p



KRX 건설 일간차트. 상승추세대 하단에서 급반등. 200MA에 이어 40, 50MA 돌파/안착. 1,525p 돌파/안착시 전고점을 향해 갈 것

자료: 대신증권 Research Center

비철목재 일간 차트. 40, 50MA와 중요 변곡점이 위치한 3,550 ~ 3,670선 돌파/안착으로 4,000선까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[비철목재/건설] 40, 50MA와 중요 저항대를 넘어 추세 반전을 모색 중. 상승 여력 확대

3,950 ~ 4,000p
4,100p

23년 8월, 24년 6월 고점 4,550p

과열권지속, 이탈시매도반전

200MA, 480MA
3,971 ~ 4,004p

플러스폭재확대

3,463 ~ 3,468p
40MA, 50MA

24년 12월저점 3,670p
25년 4월저점 3,550p

단기 UnderShooting 이후
하락추세대하단에서급반등

22년 11월, 23년 2월 고점 3,200p

25년 12월고점 4,400p

상승다이버전스

과열권 이탈시 매도 반전

40MA, 50MA
1,260 ~ 1,276p

플러스 폭축소

2011년, 2012년 고점권 1,300p

2008년 변곡점, 2011년 고점 1,525p

200MA 1,255p

전고점 2,025p

상승 다이버전스

480MA 930p

하락추세대
하단에서반등

1,085p 상승추세대 하단

하락 다이버전스



통신 일간 차트. 단기 박스권 하향 이탈, 3월 저점, 200MA 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색. 40, 50MA 돌파/안착 여부가 관건. 고점 돌파 가능성

자료: 대신증권 Research Center

KRX 보험 일간차트. 전 저점에서 분위기 반전 모색. 40, 50MA 돌파 및 안착으로 전고점 가시권 진입. 4,800 ~ 5,000선까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[보험/통신] 보험, 전고점에 근접하며 상승 추세 강화. 통신은 40, 50MA 돌파/안착 시 710선까지 상승 여력 확대

593p 200MA

40MA, 50MA
613~ 615p

26년고점 800p

2000년 7월고점 640p

2000년 6월고점 710p

상승다이버전스

555p 26년 2월, 3월 저점
518p 480MA

재매도 반전

플러스폭축소

26년 6월고점 4,350p 40, 50MA
4,047~ 4,063p

상승다이버전스

200MA 3,368p등락국면에서저항, 고점 3,430p

26년 2월고점 4,100p

과열권이탈시매도반전

4,636p

플러스폭축소

480MA 2,647p

4,800~ 5,000p

하락다이버전스

하락다이버전스



퀀트 분석

금리 변동에 따른 적정 PER과 밴드 추정

Quant 권순호
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국채금리상승에대한우려를반영하고있는주식시장

한국, 미국 주식시장 모두 PER 밸류에이션 축소되고 있는 흐름

 한국, 미국 모두 국채 10년물 이자율 상승 지속되고 있는 국면. 국채금리 상승은 밸류에이션 할인율 상승 경로로 부담으로 작용

 국내 증시의 12개월 선행 PER은 역사적인 저점 수준, 미국 증시에서도 PER 밸류에이션 일시적인 조정 흐름

 추세적인 금리 상승으로 인해 주식시장 밸류에이션 압박 흐름 지속될 수 있으나 월 단위 시계에서 금리 상승으로 인한 밸류에이션 하락이 과도 하지 않은지

점검할 필요
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그림 1. 한국 국채 10년물과 KOSPI PER

자료: LSEG, 대신증권 Research Center

그림 2. 미국 국채 10년물과 S&P500 PER

자료: LSEG, 대신증권 Research Center
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금리상승이주식시장밸류에이션영향끼치는경로

무위험 금리 상승은 할인율 상승의 직접적 요인, 할인율 추정식 제시

 Gordon의 배당성장 모형에 따르면 국채 금리 상승은 할인율 상승에 대한 직접적인 요인

 추정을 활용 함에 있어서 PER 역수인 이익 수익률(Earning Yeild, E/P)를 활용

국채 금리 상승이 밸류에이션 하락에 미치는 경로

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

𝑃𝑃
𝐸𝐸
↓=

𝐷𝐷/𝐸𝐸(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)
𝑟𝑟 ↑ −𝑔𝑔

▶ 𝑟𝑟 ↑= 𝑟𝑟𝑓𝑓 ↑ + 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸(주식 위험 프리미엄)

▶ 𝑔𝑔: 배당성장률(배당성향은 일정하다는 가정 아래 이익 성장률)

𝐸𝐸
𝑃𝑃
↑ (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦) =

𝑟𝑟 ↑ −𝑔𝑔
𝐷𝐷/𝐸𝐸(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)

추정식: 𝐸𝐸
𝑃𝑃
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑟𝑟𝑓𝑓𝑚𝑚𝑟𝑟𝑓𝑓 + 𝜖𝜖
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국채금리상승과주식시장할인율동조화

2018년 이후 금리 변동과 주식시장 할인율 커플링 되는 경향

 장기적으로 주식시장 할인율과 국채금리의 절대적인 레벨 간에는 뚜렷한 관계가 나타나지 않는 모습

 다만 각 변수의 평균적인 추세를 제거해 살펴보면, 2018년 이후 주식시장 할인율과 국채금리의 변동이 뚜렷하게 동조화되는 경향

 글로벌 금융위기 이후 이어진 양적완화 기조가 종료되고 금리 인상과 QT가 본격화되면서, 2000년대 중반부터 2010년대 중반까지 이어졌던 주식시장 할

인율과 국채금리 간 비동조화 흐름도 약화

 이에 금리 변화에 대한 주식시장 할인율의 민감도가 2018년 이후 구조적으로 높아졌다고 판단, 2018년 이후 추세 제거분을 활용해 국채금리 변화에 대한

주식시장 할인율의 반응을 추정
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그림 3. 미국 국채 10년물과 S&P500 E/P(이익 수익률)

자료: LSEG, 대신증권 Research Center

그림 4. 미 증시, 2018년 이후 국채금리와 주식 할인율 동조화

자료: LSEG, 대신증권 Research Center
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미국채 10년물 10bps 상승시, S&P500 PER은 0.2 가량하락하는경향

추세 보다 가속된 미 국채 금리 상승 속도, 그것을 감안하더라도 밸류에이션은 하단에 위치

 추정식
𝐸𝐸
𝑃𝑃
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑟𝑟𝑓𝑓𝑚𝑚𝑟𝑟𝑓𝑓에서 금리에 대한 할인율 민감도 𝛽𝛽𝑟𝑟𝑓𝑓𝑚𝑚는 0.5 수준으로 나타남

 국채금리가 10bps 상승할때 주식시장 할인율(E/P)는 5bps 상승하는 경향

 최근 S&P500 PER의 추세 레벨을 감안 시 국채 금리 10bps 상승 할때 PER은 0.2 가량 하락하는 경향

 금리를 감안한 PER 밸류에이션 하단(표준편차 1.5 수준)은 19.5수준. 금리 상승을 고려하더라도 미 증시 밸류에이션은 낮은 수준
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그림 5. 미 국채 변동 충격에 대한 S&P500 추정치 및 밴드 변화

자료: LSEG, 대신증권 Research Center

그림 6. 금리 변동을 고려한 S&P500 PER 밴드

자료: LSEG, 대신증권 Research Center
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한국국채 10년물 10bps 상승시, KOSPI PER은 0.1 하락하는경향

밸류에이션 하단 지속, 금리 상승 우려에 대한 밸류에이션 우려 부담 작다는 판단

 추정식
𝐸𝐸
𝑃𝑃
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑟𝑟𝑓𝑓𝑚𝑚𝑟𝑟𝑓𝑓에서 금리에 대한 KOSPI의 할인율 민감도𝛽𝛽𝑟𝑟𝑓𝑓𝑚𝑚는 1.2 수준으로 나타남

 국채금리가 10bps 상승할때 주식시장 할인율(E/P)는 12bps 상승하는 경향

 최근 KOSPI PER의 추세 레벨을 감안 시 국채 금리 10bps 상승 할때 PER은 0.1 가량 하락하는 경향

 금리를 감안한 PER 밸류에이션 하단(표준편차 1.5 수준)은 6.2수준

 국내 증시는 조정 국면 맞이하며 밸류에이션 하락 추가 심화, 금리를 고려한 수준에서도 하단과 미 증시 역시 할인율 상승으로 인한 밸류에이션 할인 상태임

을 감안시, 종목 선정에 있어서 밸류에이션 부담은 낮은 상황인 것으로 판단
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그림 7. 한국 국채 금리 변동에 대한 KOSPI PER 추정치 및 밴드 변화

자료: 대신증권 Research Center

그림 8. 금리 변동을 고려한 KOSPI PER 밴드

자료: 에프앤가이드, 대신증권 Research Center
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할인율추세상승우려있으나, 주식시장밸류는이미선반영한수준

시장 우려 깊어졌지만, 선반영 되어 밸류 부담은 낮은 상황이라 판단

 국내는 기준금리 인상 기조가 보다 뚜렷해진 가운데, 미국은 워시 연준 의장 체제 이후 향후 기준금리 경로에 대한 불확실성이 높아진 상황

 이처럼 금리 레벨에 대한 시장의 경계감이 높은 상황에서도, 과거 평균적인 금리-밸류에이션 반응 관계와 추가적인 금리 상승 가능성을 함께 반영하면 한
국과 미국 증시 모두 밸류에이션 하단에 위치

 과거에도 금리를 감안한 적정 밸류에이션 대비 약 1.5표준편차 수준의 하단에서는 이후 밸류에이션이 점차 정상화되는 흐름이 반복적으로 관찰

 국내뿐 아니라 미국 증시에서도 금리 상승에 따른 할인율 부담이 이미 상당 부분 가격에 반영된 것으로 판단되며, 월 단위 시계에서는 추가적인 디레이팅보

다 밸류에이션 회복 가능성에 주목
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그림 9. 금리 상승분을 고려하더라도 밴드 하단에 위치한 미 증시

자료: LSEG, 대신증권 Research Center

그림 10. 밸류에이션 하단수준에 머물러 있는 국내 증시

자료: 에프앤가이드, 대신증권 Research Center
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퀀트 전략

9월 추천 - 멀티팩터 포트폴리오
- 과도한 변동성 나타난 종목 제외

- 밸류에이션 부담 낮은 국면 이익 성장에 집중

Quant 권순호

soonho.kwon@daishin.com



방어적, 저평가종목우위에서이익성장종목우위국면으로변화

증시 조정, 할인율 우려 과도 하다는 판단, 이익을 동반한 성장주 우위 국면 지속 예상

 상반기 쏠림, 낮은 밸류에이션 가진 기업 우위 국면에서 7월 증시 조정 이후 이익 성장 팩터 우위 색깔 짙어진 상황(국면 세부 내용: 달라질 시장의 색깔)

 국내 뿐만 아니라 증시 할인이 깊어진 상황에서 밸류에이션 부담은 작은 상황

 26년 상반기 할인율 상승으로 인한 성장 종목 열위 해소되는 국면 지속 될 수 있을 것으로 판단

그림 5. 쏠림, 낮은 밸류에이션 우위 국면에서 이익 성장 종목 우위 국면으로 변화

주: 8월은 8/28일 까지의 우위 국면을 표시
자료: 대신증권 Research Center
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방어적, 저평가종목우위에서이익성장종목우위국면으로변화

증시 조정, 할인율 우려 과도 하다는 판단, 이익을 동반한 성장주 우위 국면 지속 예상

 증시 디레버리징 이후 추이 에서 낙폭과대 종목의 우위를 보이다 이후 이익 성장 기대감 큰 종목 아웃퍼폼 하는 경향

 신용잔고는 ’26년 6월 38조원을 기록한 이후 27조원대 까지 축소, 재차 33조원을 넘어서고 있는 상황

 과거 신용잔고 축소 저점 1개월 이후 이익 증가 및 이익 추정치 상향 종목의 아웃퍼폼 확인

 증시의 할인율 반영 수준 저점권 도달로 종목 단위의 할인율 부담은 낮을 것으로 판단

 듀레이션 고려 없이 이익 추정치 상향 종목에 대한 선호 반영(영업 이익 추정치 상향). 다만, 과도한 변동성 보였던 종목은 위험 대비 기대수익 낮다는 판단

코스피 200 내 3개월 개별 변동성 상위 10%를 제외후 종목 선정

그림 5. 증시 예탁금과 신용잔고 추이

자료: LSEG, 대신증권 Research Center

표 1. 과거 신용잔고 저점 형성 이후 팩터 수익률 추이

주: 1개월 하락폭 상위 팩터는 디레버리징 완료 시점
자료:대신증권 Research Center

디레버리징 이후 팩터 수익률 4주 12주 12주-4주

1개월 하락폭 상위(낙폭과대) 2.90% 3.90% +1%p

PBR 하위(저평가) 2.30% -1.10% -2.8%p

전년 대비 순이익 증가(수익성) 0.20% 3.20% +3.0%p

12MF 이익 추정치 상향(이익 전망 상향) 0.20% 1.90% +1.7%p
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표 1. 9월 멀티 팩터 포트폴리오

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

9월멀티팩터포트폴리오추천종목

이익 전망 상향 포트폴리오 중심 종목선정
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종목명 60일 일평균 변동성 (%) OP Revision 3M (%) OP Revision 1M (%)

삼성생명 6.4 39.5 28.0

삼성SDI 5.7 84.0 20.8

SK 6.3 37.6 10.9

LG에너지솔루션 4.5 27.3 4.8

한화오션 6.1 19.1 11.6

HMM 3.0 28.1 7.8

HD현대 4.0 19.0 20.8

삼성화재 4.3 13.9 9.2

한화에어로스페이스 4.6 12.1 6.7

LG전자 6.7 15.3 7.3

S-Oil 4.2 24.0 12.0

포스코퓨처엠 5.3 25.7 8.8

삼성물산 6.5 8.5 6.8

에이피알 4.2 21.0 7.8

HD한국조선해양 4.0 13.4 7.1

LS ELECTRIC 7.0 20.3 2.7

두산에너빌리티 4.9 11.3 4.5

두산 7.1 13.7 9.0

LS 6.1 22.3 13.4

셀트리온 2.8 8.8 5.5

 과도한 변동성 보였던 종목 제외(KOSPI 200 내 60일 변동성 상위 10% 제외), 이익 추정치 상향 종목을 선정



• 금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다.

당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. (작성자: FICC리서치부 이경민, 권순호)

• 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성

이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.

Compliance Notice
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