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Check Point 

8월 물가지표 발표 이후 9월 인상 확실시, 시장은 오히려 불확실성 해소로 긍정적 반응 

금리 인상이 부정적이지 않은 가장 큰 이유는 침체로 넘어갈 수 있는 환경이 아니기 때문 

인상이 장기물 통제에도 도움될 것. 미국 장단기 스프레드는 좁혀질수록 코스피 성과가 좋았음. 

 

침체와 거리가 먼 인상은 나쁜 인상이 아니다 

8월 물가 지표는 예상치를 소폭 상회했다. 이로써 9월 FOMC에서 금리 인상이 확실시되었다. 헤드라인 물가상승률은 전월대비 

0.4% 상승하며 예상치에 부합했으나 근원 CPI는 0.3% 상승하며 예상치 0.2%를 소폭 상회했다. 재화 물가와 서비스 물가 상승률이 

올해 들어 높은 편에 속했다. 워시의 말대로 기조적으로 물가는 여전히 2%와 거리가 먼 것은 맞다. 하지만 고용시장이 뜨겁지 않고 

기대인플레이션이 높진 않아 상대적으로 인플레 파이팅 자체에 대한 신뢰는 훼손되지 않을 것으로 보인다. 

 

시장의 반응은 긍정적이었다. 주식시장은 섹터 전반적으로 강보합으로 마감하는 흐름을 보였다. 채권 금리는 단기물 중심으로 

상승했고 장기 구간으로 갈수록 상승폭이 작었다. 9월 FOMC에서 연준의 스탠스가 인상으로 확실시되자 통화정책 불확실성 해소로 

해석하며 시장은 호재로 받아들였다. 9월에 인상하지 않으면 10월과 12월 FOMC에서 인상 압력을 받았을 것이다. 

 

장기물 금리의 절대적인 수준보다는 성장과 물가를 감안하여 시장의 임계 수준을 예상해야 한다. 적어도 코로나 이후 가장 높은 

명목 성장률을 기록하고 있어 3년 전 5%의 10년물 금리와 현재 5%의 10년물 금리의 긴축적인 영향과 파급효과는 다를 것이다.  

컨센서스에 따르면 명목성장률은 향후 2~4개 분기간 5.5% 전후 수준을 기록할 것으로 보인다. 

 

금리 인상 또한 때에 따라 긍정적으로 해석되기도 하고 일시적 악재로 작용하기도 한다. 대표적으로 2000년대 중후반 인상 사이클 

당시 연준은 1%에서 5.25%까지 2년에 걸쳐 긴축을 진행했다. 경제가 양호했고 연준의 금리 인상 자체가 부정적인 재료로 

해석되진 않았다. 이는 2010년대 중후반 인상 사이클에서도 마찬가지다. 연준의 적절한 금리 인상은 인플레 통제와 경기에 대한 

자신감으로 해석된다. 

 

금리 인상이 무조건 나쁜 재료가 아니다. 경기에 큰 타격을 줄 정도로 과도한 액션이 아니라면 더욱 그렇다. 8월 잭슨홀부터 8월 

물가 지표 발표까지 연준의 금리 인상 기대감은 약 40~60% 수준을 오가며 시장이 연준의 결정을 가늠하지 못했다. 하지만 인상을 

우려하는 진영에서도 침체라는 단어는 언급되지 않았다. 연준의 금리 인상이 우려스러운 정도라면 그에 따른 부작용인 경기 둔화 

내지는 침체 우려라는 단어가 나올 법하다. 침체에 대한 관심은 코로나 이후 약 5년간 가장 낮은 수준이다. 뉴욕 연은의 침체 확률 

모델에서도 내년 침체 확률을 10~20% 수준으로 제시하고 있다. 
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그림1. 실질 기준금리는 낮아 1회 인상이 크게 긴축적이진 않을 것  그림2. 인플레이션 스왑은 안정적 

 

 

 

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

 

 
그림3. 물가 히트맵, 지난 6개월 중 중간값에 해당되는 8월 물가 성적표 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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2월

2026년

3월

2026년

4월

2026년

5월

2026년

6월

2026년

7월

2026년

8월

모든 품목...........................................................................................0.3 0.9 0.6 0.5 -0.4 0.1 0.4 3.4

식품........................................................................................................0.4 0.0 0.5 0.2 0.2 0.1 0.1 2.7

가계 식품......................................................................................0.4 -0.2 0.7 0.1 0.2 -0.1 0.0 2.2

외식 식품*........................................................................................0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 3.4

에너지.......................................................................................................0.6 10.9 3.8 3.9 -5.7 -1.5 2.1 16.3

에너지 상품.........................................................................................1.1 21.3 5.6 6.7 -9.5 -2.9 4.2 28.0

휘발유 (모든 종류)................. 0.8 21.2 5.4 7.0 -9.7 -2.9 3.9 27.4

에너지 서비스....................................................................................0.2 0.4 1.6 0.4 -0.7 0.3 -0.4 4.0

전기..............................................-0.7 0.8 2.1 0.6 -1.0 0.1 -0.2 3.8

유틸리티 가스 서비스.......................3.1 -0.9 -0.1 -0.5 0.5 0.7 -1.1 4.4

식품 및 에너지 제외..............................................................................0.2 0.2 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3 2.4

상품.....................................................................................0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.7

자동차 신제품........................ 0.0 0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.6

중고차 및 중고 트럭....................-0.4 -0.4 0.0 0.1 -0.2 0.4 0.4 -2.3

의류..........................................1.3 1.0 0.6 0.3 -0.6 0.1 0.0 3.6

의료 상품*.................................0.0 -1.0 -0.4 -0.7 -0.2 -0.6 -0.2 -2.7

서비스......................................................................................0.3 0.2 0.5 0.3 0.0 0.2 0.3 3.0

주거.............................................0.2 0.3 0.6 0.3 0.1 0.1 0.3 3.0

운송 서비스.................................0.2 0.6 0.3 -0.6 -0.3 0.3 0.5 2.4

의료 서비스..................................0.6 0.0 0.0 0.5 -0.1 0.6 -0.2 2.5

전월 대비 상승률 (계절조정) 12개월 상승률

(비계절 조정,

2026년 8월)

 

장단기 금리차가 확대되는 것이 오히려 부정적인 환경이었다. 재정발 장기물 금리 상승, 베센트의 바이백 등 실효성이 낮은 달러 

신뢰 훼손 정책, 인플레 고착화 등의 우려가 장단기 스프레드를 확대했다. 8월 잭슨홀에서의 워시의 매파적 코멘트와 8월 물가 지표 

발표 이후 장단기 스프레드는 좁혀진다. 연준의 금리 인상이 물가를 잡는데 도움이 되며 경기도 과열되지 않도록 만들 것이다. 

재정으로 인한 텀프리미엄 확대는 건드릴 수 없지만 장기물 상방을 막기 위해 연준이 할 수 있는 부분은 다 하고 있다. 시장은 

오히려 연준의 금리 인상을 장기물 통제로 해석하고 긍정적으로 해석하고 있다. 장단기 스프레드 축소와 코스피 흐름이 유사한 궤를 

그리는 것도 비슷한 맥락으로 볼 수 있다.  

 

주말에 닉 티미라오스의 기사에서 2회 인상 가능성이 언급되었다. 매파적 9월 FOMC를 암시하는 것으로 보인다. 시장은 두 번 올릴 

것인지 그리고 올린다면 그 시기에 대한 고민이 4분기에 걸쳐 지속될 것으로 보인다. 셈법은 여전히 똑같다. 인상이 경기 모멘텀과 

펀더멘탈을 크게 훼손하는지 여부를 살펴보면 된다.  

 

금리의 절대적인 레벨은 성장주에 부담이 될 수 있다. 주말에 AI 투자 및 개발 속도에 대한 노이즈가 나와 시장이 어수선한 흐름을 

보일 것이다. 반면 미국 증시는 AI 노출도가 한국보다 적어 신고가 갱신 랠리를 이어나갈 가능성이 높다고 판단된다. 여전히 주식 

자산군에 대한 선호도를 줄이기에는 다소 이르다는 판단이다. 
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그림4. 미시간소비자심리지수: 기대인플레  그림5. 뉴욕 연은 기대인플레 

 

 

 

자료: University of Michigan, iM증권 리서치본부  자료: NY Fed, iM증권 리서치본부 

 

 
그림6. 침체와 거리가 먼 금리 인상은 주식시장에 긍정적. 장단기 금리가 0에 근접하고도 시장은 잘 버팀 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림7. 18년 마지막 금리 인상 당시 침체 우려가 확산되면서 시장은 조정. 보험성 금리 인하로 이어지며 

랠리 재개하는 패턴. 침체 우려가 시장에 퍼져있는 상황에서의 인상은 시장 조정 포인트 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림8. 연준의 매파적인 스탠스에도 침체에 대한 언급은 줄어듬  그림9. 뉴욕 연은 침체 확률은 내년까지 10%대 

 

 

 

자료: University of Michigan, iM증권 리서치본부  자료: NY Fed, iM증권 리서치본부 

 

 
그림10. 워시의 금리 인상 기대감은 커브 플랫 요인이자 주식시장 지지요인 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 

 
그림11. 코스피는 미국 장단기 스프레드와 반대로 움직이는 패턴 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림12. 미국 반도체 섹터 강세 흐름 속, 한국의 주간 성과가 가장 높았음 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림13. 하반기 가장 부진한 한국과 일본 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림14. 엔화 강세속 원화 강세 동조화 

 

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림15. 쏠림 완화 및 확산 장세에서도 증권과 자동차만이 유일하게 2달 연속 언더퍼폼 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림16. 1개월 이익 모멘텀은 보험, 필수소비재, 2차전지 순 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림17. 3개월 이익 모멘텀은 필수소비재, 2차전지, IT하드웨어, 정유 순 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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그림18. 이익 전망치 상향 섹터 Top 5 

이익 전망치 상향 섹터 Top 5 

섹터 
이익 1M 증가율 

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

건설 
13.86% 

(+979.34)  

1 HJ중공업 30.58 11.42% 47.75 19.06% 2.11% 

2 현대건설 20.86 2.00% 88.05 9.03% 21.97% 

3 GS건설 19.79 3.75% 8.70 1.61% 4.82% 

4 삼성E&A 17.45 1.56% 187.86 19.75% 14.62% 

5 IPARK현대산업개발 14.91 2.32% 48.68 7.99% 2.40% 

필수소비재 
8.36% 

(+656.41)  

1 빙그레 40.06 31.13% 52.78 45.52% 1.30% 

2 삼양식품 19.49 2.33% 52.82 6.59% 15.21% 

3 CJ제일제당 15.86 1.19% -25.93 -1.88% 4.27% 

4 농심 11.49 4.92% 21.72 9.74% 3.98% 

5 KT&G 10.13 0.63% 58.74 3.75% 28.17% 

IT가전 
7.88% 

(+728.65)  

1 LG에너지솔루션 351.00 12.35% 605.18 23.38% 42.76% 

2 삼성SDI 132.51 12.55% 480.74 67.92% 22.29% 

3 LG전자 97.45 2.05% 774.33 18.94% 16.49% 

4 SK아이이테크놀로지 25.68 16.09% 30.35 18.48% 0.69% 

5 성호전자 7.09 8.38% 91.67   0.65% 

상사/자본재 
5.76% 

(+1,819.51)  

1 한화 2,066.10 31.87% 2,419.62 39.47% 2.80% 

2 한화에어로스페이스 106.88 2.00% 603.58 12.45% 21.29% 

3 삼성물산 74.02 1.77% 361.17 9.27% 22.73% 

4 두산 57.83 2.54% 316.85 15.72% 8.39% 

5 LX홀딩스 15.63 8.91% 20.80 12.21% 0.24% 

디스플레이 
4.45% 

(+76.38)  

1 LG디스플레이 53.46 4.25% -33.65 -2.50% 33.94% 

2 선익시스템 11.42 9.23% 16.67 14.07% 5.10% 

3 덕산네오룩스 3.08 3.01% 9.07 9.41% 5.84% 

4 이녹스첨단소재 1.75 2.66% -14.65 -17.82% 3.07% 

5 서울반도체 1.11 4.69% 24.78   4.37% 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 
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그림19. 이익 전망치 하향 섹터 Top 5 

이익 전망치 하향 섹터 Top 5 

섹터 
이익 1M 증가율 

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

호텔/레저 
-2.75% 

(-30.61)  

1 강원랜드 -7.10 -710.00% -11.57 -5.10% 33.16% 

2 롯데관광개발 -6.80 -3.02% -2.49 -1.13% 10.06% 

3 GKL -0.19 -0.25% 2.99 4.10% 5.97% 

4 하나투어 1.20 1.99% -6.93 -10.12% 5.39% 

5 서부T&D 3.50 3.69% 3.99 4.23% 7.53% 

유틸리티 
-2.33% 

(-344.53)  

1 한국전력 -340.40 -3.21% -1,094.01 -9.63% 54.46% 

2 SK가스 -45.95 -8.41% -77.93 -13.48% 5.86% 

3 지역난방공사 -7.17 -1.58% 49.19 12.39% 2.22% 

4 삼천리 -0.37 -0.21% -0.02 -0.01% 1.27% 

5 한전기술 1.07 1.24% 0.86 0.99% 14.89% 

증권 
-2.06% 

(-351.53)  

1 미래에셋증권 -173.98 -5.21% -130.62 -3.97% 20.46% 

2 키움증권 -59.02 -2.87% -19.52 -0.97% 8.21% 

3 NH투자증권 -53.88 -2.50% 102.80 5.15% 10.94% 

4 한국금융지주 -35.57 -1.02% 221.33 6.84% 12.15% 

5 삼성증권 -25.38 -1.16% 50.55 2.40% 8.79% 

비철/목재 
-1.20% 

(-34.90)  

1 삼아알미늄 -5.56 -18.29% 6.26 33.69% 2.43% 

2 풍산홀딩스 -5.21 -4.05% 0.63 0.51% 1.44% 

3 풍산 -4.63 -1.16% 33.87 9.37% 5.83% 

4 펌텍코리아 1.14 1.39% 15.61 23.01% 1.76% 

5 에이치브이엠 1.95 7.61% 4.52 19.60% 1.59% 

IT하드웨어 
-0.94% 

(-69.85)  

1 제이앤티씨 -56.93 -44.78% -38.65 -35.51% 0.77% 

2 코리아써키트 -53.66 -27.17% -34.94 -19.55% 0.71% 

3 솔루엠 -15.11 -13.98% -10.64 -10.27% 0.36% 

4 쏠리드 -5.00 -10.42% -1.71 -3.83% 0.30% 

5 롯데에너지머티리얼즈 -2.60 -20.75% 1.49 17.65% 1.28% 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

 
그림20. 영업이익 전망치 추이 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

 

 

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

22 23 24 25 26

(pt)(조원)
2023 2024 2025

2026 2027 KOSPI (우)

1330

992

298.5



 

 

  침체와 거리가 먼 인상은 나쁜 인상은 아닐 것 

9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance notice 
 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다.(김준영) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  


