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[신뢰 회복] 추석 연휴 계절성, 흔들리면 산다!

KOSPI 7,100선 돌파 여부가 관건
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Summary
미국, 일본 금리인상, 금리 상승 압력의 정점 통과. 펀더멘털 확인 국면. 추석 연휴를 앞둔데 따른 경계심리 유입은 비중확대 기회

 지난주 연준의 금리인상 사이클 개시, BOJ의 추가 금리인상, BOE의 매파적 동결이 집중된 '글로벌동반 긴축' 주간. 매파적이었던FOMC의충격은선반영 영향으로

제한적. 연준의 3년 2개월만에 금리인상 전부터 미국채 금리는 상승했고, 10년물 채권금리는 5%를 상회. 이미 금리인상은 물론, 매파적인 스탠스를 충분히 선반영

이와 맞물려 트럼프와 중국의 이란과 관계 개선 변화 가세. 이로 인해 유가가하락 반전, 100달러를하회하면서금리 상방압력 완화로 이어짐. 주 중 이슈되었던 AI 

속도조절론 또한 젠슨황의 ‘내년에는칩을 올해의 2배 판매할것’이라는 발언에 판이 뒤집힘. 7월 Capex 축소 공포에도 불구하고 실제로는 Capex 확대가 전개되었

다는 점도 발언과 현실/액션 간의 괴리를 확인할 수 있었음

 이번주 3거래일(9/21~23) 뒤 추석 휴장(9/24~25), 추석 연휴 전 변동성확대는 비중확대기회. 과거 22개 연도 통계상 연휴 직전일(상승확률 73%)과 연휴 후 5

거래일(평균 +1.34%, 68%)은 우호적. 특히 연휴 전 약세였던 해의 연휴 후 5거래일 수익률은 평균 +1.65%(73%). '연휴 전 흔들릴 때가 기회'라는 기존 뷰 유지

 휴장 중 트럼프-시진핑 정상회담(9/24) 개최. 결과에 따른 등락 감안. 핵심 의제. 1) 11/10 만료되는 무역 휴전 연장(미국 6개월, 중국 트럼프 임기 말까지 요구), 

2) 약 $300억 규모 상호 관세 인하 리스트, 3) 보잉 737 MAX 500대·대두 구매, 희토류 수출 규제 완화,  4) 미국의 신규 기술 규제 유예(중국 요구), 대만($140억

무기 패키지), 이란, 펜타닐, AI 협력. 7.5% '과잉생산' 관세 부과는 회담 이후로 연기. 휴전 연장+관세인하+반도체통제 유지 시 KOSPI 박스권 상향 돌파 가능

 경제지표로는 9/21 관세청 9월 1~20일수출(1~10일+82.6%, 조업일 -1일감안 +60% 이상이면 양호), 9/23 소비자심리(컨센 104.8, 전월 104.5), 9/23 글

로벌 flash PMI(美제조 53.9/서비스 56.5 예상), 9/24 독일 Ifo(89.2), 美실업수당(20.1만)·신규주택판매(62.6만), 코스트코 실적, 9/25 내구재(-0.4~-

0.5%)·미시간 확정치(47.8)

 연휴 직후 주요 이벤트 집중. 9/30 8월 PCE(헤드라인3.7%, 근원 3.4% 예상)·2분기 GDP 확정·마이크론 FQ4(가이던스매출 $490~510억), 10/1 9월 수출

·ISM 제조업, 10/2 9월 고용(+12만예상)·국내 9월 CPI(3.1%). 10/5(월) 대체공휴일·10/9(금) 한글날 휴장

 지난주 9월 FOMC를 지나며 다시 한 번 KOSPI6,500 ~ 6,700선지지력 확인. 반등 시 수급선으로불리는 60일, 경기선으로불리는 120일이동평균선이위치한

6,900 ~ 7,100선돌파/안착여부가관건. 글로벌 통화긴축 구간을 무난히 넘긴 상황에서 호르무즈 해협 개항과 양호한 수출 모멘텀, 미중 정상회담 기대가 유입될

경우 동 지수대 안착 이후 추가적인 레벨업 전개 예상. 이 경우 KOSPI는7,500 ~ 7,700선대돌파시도가능. KOSPI 상승 목표치인 9,300선을 향하는 중요 분기점

 반도체와AI 관련 산업 업종은 AI 수요와실적 모멘텀을 바탕으로주도력을확대해 나갈 전망. 비반도체 업종에서도 순환매 지속될 것

밸류에이션 정상화가 진행 중임을 감안 이익 성장 대비 저평가 업종 중심의 선별적 접근 필요. 현재 1개월 기준 자동차, IT가전, 보험, 소프트웨어, 건강관리, IT하

드웨어 등 21개 업종이 실적 대비 저평가 구간에 위치. 특히 금리 부담 완화 시 성장주 반등 탄력 강화 예상



9월 3주차 글로벌 금융시장 수익률

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주: 9월 18일 종가 기준
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FOMC, BOJ 소화하며 엇갈린 글로벌 증시, 국제 유가 보합권 흐름 속 달러화 강세

9월 3주차 글로벌 증시는 주요국 통화정책 결과와 국제 유가 흐름에 따라 차별화. 일본 증시는 BOJ가 기준금리를 1.25%로 인상했지만 2명의 반대표와 추가

인상에 대한 명확한 가이던스 부재로 긴축 경계가 완화되고 엔화 약세까지 더해지며 강세. 반면 유럽 증시는 추가 긴축 우려가 위험회피 심리를 자극하며 약세

전개. 미국 증시는 FOMC 경계감과 국제 유가 급등세로 조정을 받았으나, 이후 정책 경로 불확실성 완화와 유가 하락으로 반도체가 강세 전개하며 낙폭 회복

원자재 시장에서는 옥수수와 구리 가격의 강세가 두드러진 반면, 국제 유가는 높은 변동성 속 보합권. 옥수수는 USDA가 글로벌 옥수수 소비가 생산을 웃돌

것으로 전망하면서 30여 년 만의 최대 공급 부족 우려가 가격 상승을 지지. 국제 유가는 주중 사우디 송유관 차질과 중동 갈등으로 급등했지만, 아람코의 오만

경유 원유 공급 확대와 중국의 이란 측 자제 요청으로 공급 우려가 완화되며 상승폭을 대부분 반납

외환 시장에서는 달러화 강세와 함께 달러-원, 달러-엔 환율 상승세가 뚜렷. 미국 CPI 발표 후 미국 금리인상 가능성이 확대되며 달러화가 강세 전개. 이에 달

러-원 환율 급락 과정에서 지연된 달러 매수 수요가 출회. 한편, BOJ는 금리를 인상했음에도 추가 인상에 대한 가이던스 제공하지 않으며 달러-엔 재차 상승
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KOSDAQ, 낙폭을 웃도는 반등, 20·60일선 동시 돌파

자료: 대신증권 Research Center

KOSPI, 대외 불확실성 완화되며 반등 시도, 약보합 마감

자료: 대신증권 Research Center

9월 3주차 KOSPI는 18일 기준 -0.2% 하락한 6,894.23p로 마감. 국내 증시는 AI 속도조절론과 유가·금리 급등으로 변동성이 확대됐으나, 9월 FOMC를

소화하는 과정 속 통화정책 경로에 대한 불확실성이 완화되고 국제 유가도 진정되며 낙폭 회복. 연준은 기준금리를 25bp 인상하고 점도표를 상향했지만, 매

파적 결과가 시장에 상당 부분 선반영된 가운데 정책 경로가 구체화되며 미국 장기채 금리는 하향 안정. BOJ 역시 기준금리를 1.25%로 인상했으나 우에다 총

재가 추가 인상 속도에 신중한 입장을 보이며 일본 국채 금리도 진정. 국제 유가는 중동 내 충돌 지속과 사우디 공급 우려로 강세 지속. 다만, 중동 내 완화적 분

위기와 사우디 공급 회복에 상승 추세 진정. 한편 젠슨 황 엔비디아 CEO는 내년 칩 판매량이 두 배로 증가할 것으로 전망했고, 인텔은 메모리 공급 부족 가능성

을 언급. 이에 AI 모멘텀이 재차 부각되며 반도체 업종 강세 전개했고, 증시 반등을 주도. 여기에 수주·수출 업종으로 순환매 확산된 점도 상방 압력으로 작용

4

매파적 FOMC 소화, 되살아난 AI 모멘텀과 수주·수출 업종 순환매
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외국인 수급 IT하드웨어, 반도체, 기계로 이동, 기관 투자자는 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 투자자 순매도 지속, 반도체를 중심으로 수급 이탈

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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KOSPI 내 반도체 업종 강세 뚜렷, 외국인 투자자의 순매도 지속
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9월 4주차 주요 경제지표 및 이슈/이벤트 일정

일자 국가 일정 단위 예상치 전기치

2026-09-21 한국 9월 잠정 수출 %yoy - 56.0

2026-09-23 미국 9월 S&P Global 제조업 PMI pt - 53.9

미국 9월 S&P Global 서비스업 PMI pt - 56.5

독일 9월 S&P Global 제조업 PMI pt - 54.3

EU 9월 S&P Global 제조업 PMI pt - 52.7

한국 9월 소비자심리지수 pt - 104.5

2026-09-24 미국 8월 신규주택매매 천 건 613.0 607.0

미국 8월 건축승인 백만 건 - 1.4

2026-09-25 미국 8월 내구재 주문 %mom - 0.4

미국 미시간대 소비자신뢰지수 pt - 47.8

기타 일정

• 9/21 일본 증시 휴장(~9/23)

• 9/23 메타 커넥트 2026(~9/24)

• 9/24 한국 증시 휴장(추석 연휴, ~9/25)

• 9/25 중국 증시 휴장(중추절)

주: 날짜는 한국 기준이며 예상치는 Bloomberg 기준
자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center



3중 악재(AI 속도조절론·유가 $100·10년물 5%)에 급락, 주 후반 유가·금리 반락, 반도체 모멘텀 유입되며 6,900선 근접

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center 7

긴축 우려를 선반영한 미/일 금리인상, 오히려 불확실성 완화/해소 포인트. 핵심은 유가/금리 하락 반전

 지난주 연준의 인상 사이클 개시, BOJ의 추가 금리인상, BOE의 매파적 동결이 집중된 '글로벌 동반 긴축' 주간. 그러나 주간 수익률만 보면 KOSPI -0.23%, S&P500 

-0.1%로 사실상 보합. 주초 3중 악재(AI 속도조절론·유가 $110·美10년물 5%)로 급락했던 지수가 주 후반 유가·금리 반락과 반도체 모멘텀 회복으로 낙폭을 되돌

렸기 때문. 자산군별로는 달러 강세(DXY 100 돌파)와 원화 약세(1,383원), 美2년물 상승(+5~10bp)이 이번 주 긴축의 흔적을 가장 뚜렷하게 남긴 것이 사실

 매파적이었던FOMC의충격은 선반영 영향으로제한적. 연준의 3년 2개월만에 금리인상 전부터 미국채 금리는 상승했고, 10년물 채권금리는 5%를 상회. 이미 금리

인상은 물론, 매파적인 스탠스를 충분히 선반영한 수준. 이와 맞물려 트럼프와 중국의 이란과 관계 개선 변화 가세. 이로 인해 유가가 하락 반전, 100달러를하회하면서

금리 상방압력완화로 이어짐. 

 주 중 이슈되었던 AI 속도조절론 또한 젠슨황의‘내년에는칩을 올해의2배 판매할 것’이라는발언에 판이 뒤집힘. 7월 Capex 축소 공포에도 불구하고 실제로는 Capex 

확대가 전개되었다는 점도 발언과 현실/액션 간의 괴리를 확인할 수 있었음

 이번주 3거래일(9/21~23) 뒤 추석 휴장(9/24~25), 휴장 중 트럼프-시진핑 정상회담(9/24) 개최. 결과에 따른 등락 감안

 추석 연휴 전 변동성확대는 비중확대기회. 과거 22개 연도 통계상 연휴 직전일(상승확률 73%)과 연휴 후 5거래일(평균 +1.34%, 68%)은 우호적. 특히 연휴 전 약세

였던 해의 연휴 후 5거래일 수익률은 평균 +1.65%(73%). '연휴 전 흔들릴 때가 기회'라는 기존 뷰 유지

일자 KOSPI 주요 원인

9/11 6,910 (-1.76%) WTI 100달러·미 10년물 4.97%·PPI 5.4%

9/14 6,684 (-3.26%) AI 속도조절론(SOX -5.9%)  + 사우디 송유관 피격, 외국인 -3.3조

9/15 6,627 (-0.85%) 10년물 종가 5.00%(장중 5.04%) 돌파, 장중 6,582 저점

9/16 6,717 (+1.37%) 젠슨 황 "내년 칩 2배" SOX +3.1%, 반도체 주도 반등(SK하이닉스-인텔), 기관 +1.3조

9/17 6,715(+0.04%) 매파적 FOMC에도 지수 방어, 플러스 반전에 성공

9/18 6,894(+2.66%) 금리·유가 하락 반전, BOJ 소화(비둘기파적인 금리인상), 외국인 8일 만 순매수



[금융시장 등락] 동반 긴축에도 주가는 '제자리', 흔적은 달러·원화·단기금리에...

8

주초 3중 악재(AI 속도조절론·유가 $110·10년물 5%)로 급락 후 주 후반 유가·금리 반락과 반도체 모멘텀으로 회복

자료: FnGuide, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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주요 지수 주간 등락률(%)
구분 9/11 9/18 변화 코멘트

美 10년물 4.98%
4.93

~5.00%
보합

9/15 장중 5.045%

(2007년 이후 최고)

美 2년물 4.64% 4.70% +5~10bp FOMC 당일 +8bp

달러인덱스 99 100.4 +1%대 7주 최고

원/달러 1,345.9 1,383.3 +37.4원 7거래일 연속 상승

엔/달러 153.5 157.7 엔 -2.7%
BOJ

'비둘기파적 인상'

브렌트유 $104.6 $103 -1~2%
9/14~15 

장중 $110

금 $4,400 $4,400 보합 주간 고점 $4,440

국고 3년 4%대 4.063% -
9/15

연고점



압도적인 1위였던 KOSPI의 연초 이후 수익률, 63.6%로 회복했지만, 수익률 2위로 내려앉아... 1위는 대만으로... 변동성에 노출된 부담은 여전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

저점대비 23.3% 반등 중인 KOSPI. 낙폭대비 반등폭을 감안할 때 저조한 회복세를 보이는 KOSPI

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

9

[주요국 등락율] KOSPI 급락 이후 급반등. 하지만, 낙폭대비 회복률은 저조한 상황. 연초 이후 수익률 60%대 회복
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[9월 셋째주 KOSPI] 3중 악재(AI 속도조절론·유가 $100·10년물 5%)에 급락, 주 후반 유가·금리 반락, 반도체 모멘텀 유입

10

AI, 반도체 호재에 급반등했지만, 유가 급등, 채권금리 레벨업에 하방압력도 만만치 않았던 흐름

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

일자 KOSPI 주요 원인

9/11 6,910 (-1.76%) WTI 100달러·미 10년물 4.97%·PPI 5.4%

9/14 6,684 (-3.26%) AI 속도조절론(SOX -5.9%)  + 사우디 송유관 피격, 외국인 -3.3조

9/15 6,627 (-0.85%) 10년물 종가 5.00%(장중 5.04%) 돌파, 장중 6,582 저점

9/16 6,717 (+1.37%) 젠슨 황 "내년 칩 2배" SOX +3.1%, 반도체 주도 반등(SK하이닉스-인텔), 기관 +1.3조

9/17 6,715(+0.04%) 매파적 FOMC에도 지수 방어, 플러스 반전에 성공

9/18 6,894(+2.66%) 금리·유가 하락 반전, BOJ 소화(비둘기파적인 금리인상), 외국인 8일 만 순매수



[장기채 금리] 지정학 리스크 완화, 유가 하락 반전 등 순환적 변수 완화로 채권금리 하락 반전

11

지정학적 리스크/유가, 물가, 긴축 우려 완화시 채권금리 안정은 가능. 그러나 재정불안, 수요 변화라는 구조적 변수가 유효하면 상승추세 지속될 것

자료: 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center

1) 지정학적 리스크 완화로 유가 하락 반전, 100$ 하회. 2) 물가 안정 기대 유입,

3) 금리인상 선반영, 통화정책 불확실성 정점 통과 = 채권금리 하락 반전의 트리거



[통화정책] 이미 금리인상을 90% 이상 예상한 상황에서 매파적이었던 미국. BOE는 매파적 동결, BOJ는 비둘기파적 인상

12

미국, 일본 금리인상을 했지만, 그동안 충분히 선반영해왔고 채권금리도 이미 레벨업. 매파적인 스탠스에도 불구하고 불확실성 해소로 인상, 금리 하락

자료: 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center

9월 FOMC 25bp 기준금리 인상(3.75~4.00%)

3년 만에 긴축 재개

BOJ도 기준금리 1.25%로 인상

그러나 금리인상을 90% 이상 선반영한

시장은 불확실성 해소로 소화, 

인상 직후 장기금리는 하락 전환



[9월 FOMC] 3년 2개월만에 금리인상. 시장은 이미 9월 금리인상을 기정사실화한 상황

13

8월 Core CPI 전월대비 예상 상회로 9월 금리인상 확률 90%를 넘어섰던 상황. 9월 금리인상은 기정사실화

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center
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[9월 FOMC] 금리인상 선반영. 핵심은 '인상 사이클의 시작이냐, 일회성 보험 인상이냐'

14

향후 금리인상 사이클, 또는 일회성 금리인상 여부를 가늠할 수 있는 점도표 주목

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

금리인상 기정사실화된 상황에서 더 중요한 것은 점도표

금리인상 사이클의 시작이냐, 일회성 인상이냐!



[9월 FOMC] 성명서: '공급충격' 삭제, 'timelier return' 추가—가이던스는 없음

15

12-0 표결. 개별 투표 명단 단락이 사라진 새 형식(반대표 없음, 개별 위원 표는 문서상 미확인)

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

항목 7월 29일 9월 16일 해석

정책 결정 3.50~3.75% 유지 25bp 인상 → 3.75~4.00%
시장 반영(92~95%)

과 일치

경제활동
'견조한 확장, 

중동 분쟁에 기인한 높은 불확실성에도'

'견조한 확장. 

지정학적 불확실성 높으나 국내 지출 견조(resilient)'

'중동' → '지정학' 일반화, 

수요 견조 명시(매파)

생산성·

투자 / 고용

'생산성·자본투자 강함' /

'고용 증가가 노동력에 보조'
'생산성 강함, 자본투자 견고(robust)' / 동일

표현 조정, 

실질 변화 없음

인플레이션
'목표 대비 높음, 부분적으로 에너지 등

공급충격 반영'

'인플레이션이 높은 상태.‘

—공급충격·에너지 문구 전면 삭제

가장 매파적 편집: 초과

인플레의 '면책 사유' 철회

정책 목적 '물가안정을 달성할 것'
'오늘 조치는 2% 목표로의 보다

시의적절한 복귀를 뒷받침' + '물가안정 달성'

인상 목적 명시. '추가

조정' 가이던스 부활 없음

표결 9-3 (해맥·카시카리·로건 인상 요구) 12-0
소수의견이 두 달 만에

만장일치 다수로



[9월 FOMC] 점도표 상향 조정. 추가 금리인상 가능성 시사, 그래도 금리인상 사이클은 아님을 피력

26년 추가 금리인상 가능성 가시화. 27년에도 금리동결 또는 인상 가능성, 28년과 29년은 기준금리 정상화 예상

자료: FED, 대신증권 Research Center
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[9월 FOMC] 성명서 '안도' → 기자회견 반전 → 저점 → 되돌림

'기준 미충족'·'제약적 아님·완화 제거'·'hard-pressed'· 문구에 단기 금리 급등, 증시 급락. 하지만, 선반영, 과매도 인식에 되돌림

자료: FED, 대신증권 Research Center
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[9월 FOMC] 장기 금리 상승 폭 제한적. 나스닥은 약보합, 필라델피아 반도체는 플러스 반전

금리인상 시점이 앞당겨질 수 있지만, 최종 금리에 대한 컨센서스는 변하지 않아... 선반영한 채권금리 추가적인 상승 제한적

자료: FED, 대신증권 Research Center
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[9월 BOJ] 25bp, 1.25%로 기준금리 인상. 31년만에 최고치이자, 1990년 이후 가장 가파른 인상 사이클

6월 이후 3개월만에 금리인상 단행. 1990년 이후 가장 빠른 금리인상 속도

자료: BOJ, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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찬성 다수로 가결되었지만, 2명의 반대표(아사다, 사토 위원) 발생

비둘기파적인 금리인상으로 해석할 수 있는 이유



[9월 BOJ] 물가 2% 상회 위험(7명) vs. 성장 가속도 부재(2명). 추가 금리인상 속도는 더뎌질 것이라는 기대

우에다 총재, 기자회견에서 물가 2% 안정을 위한 선제적 조치, 어떤 옵션도 배제하지 않는다 했지만, 급격한 인상으로 자산가격 급변동을 초래하지 않겠다 함

자료: BOJ, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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BOJ 총재는 기자회견을 통해 ‘정책 국면의 변화‘를 선언했지만, 

금리인상 가속화를 시사하는 결정적 발언을 피하면서 신중한 태도 견지



[9월 BOJ] 소수 의견과 BOJ 총재의 금리인상 가속 시그널 부재에 금융시장에는 안도감 유입

25bp 금리인상은 기정사실화. 금리인상 가속화 우려를 선반영한 글로벌 증시는 안도감 유입. 엔화 약세, 금리 하락, 증시 상승

자료: BOJ, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[9월 BOJ] 중립금리 추정 범위에 진입했지만, 추가 금리인상 여지 충분. 최종 기준금리 1.75 ~ 2%로 27년 하반기 도달 예상

9월 금리인상은 엔화 약세를 막기 위한 최소한의 조치. 1.75 ~ 2%까지 추가 금리인상 가능성 열려있어... 27년 하반기 중 도달 가능성

자료: BOJ, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[지정학적 리스크] 미국의 전방위적인 이란 문제 해결을 위한 행보 가시화. 중국도 거드는 양상

23

전쟁 종결 단계 접어드는걸까? 일단, 이란 문제 해결을 위한 트럼프 행정부의 발빠른 행보 진행 중

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center



[지정학적 리스크] 중간선거에서 블루스윕(민주당 상하원 장악) 가능성이 60%까지 레벨업

24

중간선거에서 참패할 가능성이 높아지면서 유가 하락 및 물가 안정에 집중해야 할 트럼프

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center



[호르무즈 개항 여부 관건] 호르무즈 해협 통항 합의시 유가 레벨다운, 물가 및 금리인상 우려 완화

25

현재 유가 수준은 지정학적 리스크 프리미엄 영향으로 레벨업. 평화 협정시 레벨다운 가능성 높아

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

• 9/14(월) GCC–이란 외교장관 회의. 

오만·이란이 마련한 통항 계획 논의

• 지정학 프리미엄 제외 적정가 $85~90 

→ 현물 $105에 $15~20 프리미엄

• 커브 백워데이션이 심해 롱 포지션의 롤

수익은 양(+)이나, 

• 합의 헤드라인 하나로 -10% 가능

유가 100달러 돌파는 수급/펀더멘털보다 순수 리스크 프리미엄 영향. 

오만 회담 결과 등 지정학적 리스크 완화시 유가 급락 가능성도 존재

합의 시 브렌트 $90~95(프리미엄 축소), 교착 시 $98~110, 

결렬·확전(사우디 동서 파이프라인 재타격·후티 밥엘만데브 봉쇄) 시 $115~120



원/달러 주간 차트, 1,350원 하향 이탈 이후 반등, 1,400원선은 저항

자료: 대신증권 Research Center

달러 인덱스 주간 차트. 100p 돌파 시도 이후 하락 반전

자료: 대신증권 Research Center

10년물 미국채 금리 주간차트, 5% 돌파 이후 하락 반전

자료: 대신증권 Research Center

WTI 주간차트, 지정학적 리스크 완화 기대에 100달러 하회

자료: 대신증권 Research Center
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[금융시장 환경] 미국 –이란 분쟁 완화 조짐, 유가(WTI 기준) 100달러 하회. 금리, 달러 하향 안정 가시화될 전망

110 ~ 115 달러

과열권이탈
매도반전

100.5p

마이너스반전, 폭 축소

1,490원

마이너스폭
축소반전

침체권벗어나
매수반전

하락다이버전스
하락다이버전스

94 달러

99.06p
1,390원

침체권벗어날경우
매수반전가능성

플러스반전

74.8$ = 200MA

200MA 102.02p

96.5p

1,440원

4.61 ~ 4.69%

플러스폭축소

4.358~ 4.426%

4.192%

하락다이버전스

과열권 이탈시
매도반전

66.5달러

101.8p

4.79%

1,345원

200MA
1,381.33원

4.98%

1,290 ~ 1,310원

40, 50MA
76.53 ~ 81.73$



[기승전 유가] 유가 등락, 레벨에 따라 물가, 통화정책, 채권금리, 달러화 등락을 넘어 글로벌 증시 흐름에도 영향을 미쳐

27

유가 하락(상승) -> 물가 하락 기대(상승 우려) -> 비둘기파적(매파적) 통화정책 스탠스 기대(경계) -> 채권금리/달러화 하락(상승) -> 증시 상승(하락)

자료: 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center

결국, 연준의 통화정책도 에너지 공급발 충격에 후행할 수 밖에 없는 상황.

매크로 환경 변화의 최선두에 위치한 유가



[AI 속도 조절론의 본질] Noise vs. Signal. 시장 우려는 불가피하지만, 본질은 달라...

28

7월에도 Capex 투자 축소 우려가 시장을 뒤흔들었지만, 실제로 Capex 투자는 확대. 치킨 게임에서 누구 하나 후퇴를 선택하기 어려워...

자료: 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center

AI 산업에서 승자가 되기 위한 치킨 게임 양상 지속

개발 속도 조절, 투자 둔화 등의 우려가 있지만,

실제 행동에 돌입하기 어려워... 낙오자가 될 수 밖에 없기 때문

실제 개발 속도 후퇴, 투자/발주 축소가 확인되기 전까지

AI, 반도체 주가 변동성은 비중확대 기회



하락폭대비 되돌림 강도는 SK하이닉스, 키옥시아, 브로드컴 동반 저조한 상황. 삼성전자, 샌디스크, 마이크론은 50% 되돌림 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 강한 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 KOSPI 저점 통과. 7월 신용잔고 고점대비 29% 감소한 이후 증가세 반전. 최근 증가 폭/강도 완화

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% 수준 상회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

레버리지 ETF 출시 당시 수준으로 회귀한 반도체 시가총액 비중. 이후 다시 55% 수준으로 회복

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체 영향력] 삼성전자, SK하이닉스 시가총액 비중, 47.8%(레버리지 ETF 출시 당시 수준) 하회 이후 증가세로 반전
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ROE – PBR Matrix 기준 -32.5% 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

여전히 선행 PER 6배 이하. 선행 EPS 1,265.55p로 레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 32

KOSPI 밸류에이션 정상화 진행 중. 선행 PER 여전히 6배 이하, 7배 회복만으로도 8,800선 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 1,267.32p(8월말 1,240p)로 추가 상승했고, 통계청, OECD 경기선행지수도 상승세를 이어가는 중. 26년 한국 GDP 성장률 전망은

3.4%로 추가 상향 조정. 실적, 경기 상승 국면에서고점대비30% 이상 급락은 사상 처음. 이로 인해 선행 PER은2000년이후 처음으로 5배 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 PER은5.46배에불과. 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
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선행 PBR 현재 2.01배에서 1.37배로 레벨다운. ROE –PBR Matrix 기준 고평가 영역에서 저평가 전환, -32.6%까지 저평가 심화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

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

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[밸류에이션] 선행 PER 6배 이하, 극심한 Deep Value 구간 지속. 선행 PBR/ROE Matrix 기준 저평가(-32.6%)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
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[강아지와 주인] 주인과 반대로 갔던 강아지, 주인에게 돌아오다 다시 멀어진 상황. 그 거리는 지난번보다 더 멀어...
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주요국 2027년 GDP 성장률 전망. 한국 26년 전망 레벨업에도 불구하고 27년 전망도 2.5%로 상향 조정. 중국은 4.43%, 유럽은 1.3%로 상향 조정

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요국 26년 GDP 성장률 전망. 한국 3.4%로 레벨업, 미국은 2.1%로 하향조정 이후 정체. 지지부진했던 유럽은 0.9%로 전망치 반등

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

36

[GDP] 한국 GDP 성장률 26년, 27년 동반 상향 조정, 유럽은 반등. 중국은 27년 GDP 전망만 상승
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주요국 2027년 CPI 전망. 미국은 2.4%로 하락. 중국도 1.1%로 하향 조정. 유로존만 2.5%로 큰 폭 상향 조정

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요국 2026년 CPI 전망. 미국은 하향 조정 이후 정체. 유로존은 2.9%로 전망치 반등. 중국은 1%로 레벨다운

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[CPI] 물가는 유럽을 제외할 경우 완만한 하향 조정 흐름. 중국 물가 안정 기대가 다시 높아지는 상황
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8월말 1,240이었던 12개월 선행 EPS, 9월 11일 1,267.32p로 레벨업. KOSPI 반등에도 여전히 선행 PER 5배 중반, 역사적 저점권에서 등락 반복

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

9월, 원화 강세 여파로 이익 전망 하향 조정 뚜렷. 하지만, 하향 조정 폭이 제한적인 상황으로 3분기 프리어닝 시즌 분위기가 중요해진 상황

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, 다만, 3분기, 4분기 실적 전망 상향 조정 폭은 축소

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 실적 전망 하향조정은 전적으로 SK하이닉스 영향. 삼성전자는 26년, 27년 연간 실적 전망 레벨업되었지만, 3분기, 4분기 전망은 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 변화] 실적 전망 하향 조정, SK하이닉스에 이어 삼성전자 영향. 비반도체 실적 전망은 상향 조정
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KOSPI 200일 이동평균선과 이격도 -2%p 수준까지 레벨다운. 00년 이후 평균 하회 이후 급반전 전개. 정상화 이후 과열권 진입에는 한계가 있어...

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, 디스플레이, 소매(유통), 자동차, 조선, 상사/자본재, 보험 등. 화장품/의류, 은행, 운송 등 고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

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

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 6월 22일 이후 IT하드웨어, 반도체, 디스플레이, 소매(유통), 자동차, 조선, 상사/자본재, 보험 등 낙폭과대
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3개월 기준 선행 순이익대비 저평가 여전. IT하드웨어, 보험, IT가전, 반도체, 조선, 자동차, 소매(유통) 등 저평가 심화. 건설, 은행, 건강관리 등 고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주간, 월간 12M 선행 순이익대비 주가 변화율. 다수 업종 저평가 해소, 월간 기준 자동차, IT가전, 건강관리, 소프트웨어, 미디어/교육, 통신 등 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 저평가 업종이 대부분. IT하드웨어, IT가전, 반도체, 보험, 조선, 소매(유통) 등 상위권 위치
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추석 전약후강 패턴 재현 가능성, 연휴 이후 PCE·마이크론 실적 주목

 추석 연휴 전후 KOSPI 수익률을 살펴보면 연휴 이전보다 이후 수익률이 높은 전약후강 패턴이 반복되는 경향. 연휴 직전에는 거래일 감소와 대외 이벤트 공

백을 앞둔 포지션 축소, 차익실현 등으로 수급이 다소 보수적으로 전환되는 반면, 연휴 이후에는 대기 수요 유입과 함께 반등하는 흐름이 나타난 것으로 해

석. 특히 연휴 전후 5거래일 내에서는 이러한 패턴이 비교적 뚜렷했으며, 연휴 직후 단기 수급 정상화가 지수 반등을 지지하는 요인으로 작용

 다만 추석 연휴 효과가 KOSPI의 중장기 방향성을 결정하는 변수로 작용했다고 보기는 어려움. 연휴 전후 기간을 10~20거래일까지 확대할 경우 평균 수

익률의 방향성이 약해지고 연도별 편차도 크게 확대. 2026년에도 9월 FOMC를 비롯한 주요 이벤트를 상당 부분 소화한 가운데 연휴를 앞두고 관망심리가

높아질 수 있어 단기적으로 전약후강 흐름이 재현될 가능성이 있으나, 연휴 자체의 영향은 제한적일 전망

 연휴 이후에는 추석 연휴 효과보다 미국 8월 PCE와 마이크론 실적 발표 등 대외 이벤트가 다시 증시 방향성을 좌우할 가능성이 높음. 9월 FOMC를 통해 인

플레이션 경계감이 재차 높아진 만큼, PCE 결과를 통해 연준의 추가 긴축 가능성과 금리 경로를 재점검할 필요. 마이크론 실적에서는 AI 반도체 수요와 메

모리 수익성, HBM·데이터센터 중심의 업황 강도를 점검. 이는 국내 AI·반도체 밸류체인의 투자심리를 결정할 핵심 변수로 작용할 전망. 결국 KOSPI의 추

가 상승 여부는 미국 물가 부담 완화 여부와 AI·반도체 실적 모멘텀의 지속성에 달려 있을 것으로 예상

추석 연휴 전 / 후 KOSPI 수익률 1

자료: FnGuide 대신증권 Research Center

추석 연휴 전 / 후 KOSPI 수익률 2

자료: FnGuide 대신증권 Research Center
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9월 FOMC까지 주요 이벤트를 소화, 추석 연휴를 앞둔 KOSPI

KOSPI 추이 및 주요 이벤트

자료: FnGuide 대신증권 Research Center
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[추석 연휴의 추억] 주로 악재가 발생함에 따라 충격에 대한 트라우마가 큰 상황
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추석 연휴 기간 동안 2013년을 제외하고는 4번의 악재, 쇼크 이슈 발생

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

 2011년 (9월 11일~13일): 유럽 재정위기 공포 확산 그리스 디폴트 우려가 극에 달한 가운데, 국제 신

용평가사 무디스가 프랑스 주요 은행들의 신용등급을 강등하면서 글로벌 증시가 크게 휘청였습니다. 

연휴 직후 코스피는 유럽발 악재를 한꺼번에 반영하며 급락세를 보였습니다.

 2013년 (9월 18일~20일): 미 연준(Fed)의 양적완화 축소(Tapering) 연기 (호재) 당시 시장은 벤 버냉

키 의장이 이끄는 미 연준이 9월 FOMC에서 양적완화 규모를 축소할 것으로 기정사실화하고 있었습

니다. 그러나 추석 연휴 한가운데인 18일(현지시간), 연준이 예상을 깨고 양적완화를 유지하기로 결정

하면서 글로벌 증시가 환호했고, 연휴 직후 코스피도 큰 폭으로 상승했습니다.

 2019년 (9월 12일~14일): 사우디아라비아 아람코 석유 시설 드론 테러 추석 연휴 기간 중 사우디 국영

석유기업 아람코의 주요 원유 시설이 드론 공격을 받아 사우디 원유 생산량이 절반으로 급감했습니다. 

이로 인해 연휴 직후 개장한 글로벌 시장에서 국제 유가가 15% 이상 폭등하며 인플레이션 우려와 지

정학적 리스크를 키웠습니다.

 2021년 (9월 20일~22일): 중국 헝다그룹(Evergrande) 파산 위기 쇼크 중국 2위 부동산 개발업체인 헝

다그룹의 디폴트 위기가 고조되며 추석 연휴 기간 글로벌 증시를 강타했습니다. 20일 하루에만 미 다

우지수가 크게 하락하고 유럽과 홍콩 증시가 폭락하는 등 위험회피 심리가 극에 달했으며, 한국 증시

는 휴장 덕분에 1차 충격을 피했지만 연휴 직후 원/달러 환율이 급등하는 등 여진을 겪었습니다. 

 2024년 (9월 16일~18일): 미 연준 '빅컷(Big Cut)' 단행 미 연준이 추석 연휴 마지막 날인 18일(현지시

간) FOMC에서 기준금리를 0.50%포인트 인하하는 '빅컷'을 단행하며 글로벌 금리 인하 사이클의 신

호탄을 쏘아 올렸습니다. 4년 반 만에 이뤄진 과감한 금리 인하 조치는 글로벌 자산 시장의 방향성이

크게 전환되는 계기가 되었습니다. 



[추석 연휴의 통계] 실제로 추석 연휴 전 경계심리, 차익 매물 출회로 약세, 하지만, 연휴 이후 강세 패턴 반복
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평균적으로 추석 연휴 전 변동성 확대는 비중확대 기회

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

구분 추석 전 5일 평균 추석 후 5일 평균 비고

최근 25년 -0.43% +0.51%
연휴 후 상승 확률 약 64% 

(25회 중 16회 상승)

최근 10년 -0.49% +0.68% 연휴 전 리스크 회피 매물 출회 뚜렷

최근 5년 -0.82% +0.77% 변동성 심화 구간

26년 +2.25% +5.61%
상승 추세에서

추석 연휴 이후 상승 탄력 강화



[추석 연휴의 통계] 실제로 추석 연휴 전 경계심리, 차익 매물 출회로 약세, 하지만, 연휴 이후 강세 패턴 반복

47

2004년 이후 추석 연휴 전후 KOSPI 수익률. 추석 연휴 직전, 이후 5거래일 KOSPI 상승 확률 높아

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

연휴 직전 거래일

73% 확률로

+0.25%

연휴 이후

5거래일

68% 확률로

+1.34%

휴장중

 S&P

2004 09월 28일 5일 -1.89 0.29 0.36 6.65 2.89 0.42 -

2005 09월 18일 3일 1.88 0.39 1.43 2.75 5.85 -0.56 -

2006 10월 06일 4일 0.60 -1.62 -2.41 -0.25 0.91 -0.05 북한 1차 핵실험(10/9)

2007 09월 25일 5일 2.63 0.54 1.36 4.39 7.27 -0.02 -

2008 09월 14일 3일 5.24 2.40 -6.10 -1.19 -1.46 -4.71 리먼 파산(9/15)

2009 10월 03일 3일 -2.91 -1.70 -2.29 0.13 -0.26 -0.45 -

2010 09월 22일 3일 0.76 0.29 0.76 2.19 3.72 -1.56 -

2011 09월 12일 4일 -2.94 -1.83 -3.52 1.38 -4.26 1.61 유럽 재정위기

2012 09월 30일 3일 -0.31 0.38 -0.01 -0.86 -2.74 0.27 -

2013 09월 19일 5일 0.58 -0.39 0.19 0.31 -0.56 0.30 美 셧다운·테이퍼링

2014 09월 08일 5일 -0.92 -0.33 -0.74 0.64 -0.67 -0.60 -

2015 09월 27일 4일 -2.66 -0.22 1.03 2.46 3.43 -2.45 中 경기·연준 불확실성

2016 09월 15일 5일 -3.25 0.40 0.82 2.74 2.21 0.57 -

2017 10월 04일 10일 -0.50 0.90 1.64 3.57 3.99 1.01 10일 휴장, 北 리스크 완화

2018 09월 24일 5일 0.90 0.68 0.70 -2.77 -7.58 -0.81 美中 무역전쟁·금리 급등

2019 09월 13일 4일 3.05 0.84 0.64 2.07 0.04 0.22 -

2020 10월 01일 5일 -0.20 0.86 1.29 3.26 0.81 0.39 코로나 회복기

2021 09월 21일 5일 0.47 0.33 -0.41 -2.55 -5.76 -0.84 헝다·테이퍼링

2022 09월 10일 4일 -1.30 0.33 2.74 -1.20 -6.85 2.60 美 CPI 쇼크(9/13)

2023 09월 29일 6일 -3.70 0.09 -2.41 -0.61 -0.10 -1.05 美 10년물 급등

2024 09월 17일 5일 1.22 0.13 0.21 0.81 -0.22 -0.14 FOMC 빅컷(9/18)

2025 10월 06일 7일 2.25 2.70 1.73 5.61 8.35 0.29 AI 랠리·7일 휴장

50.00 72.73 63.64 68.18 50.00 45.45

-0.05 0.25 -0.14 1.34 0.41 -0.25

후 5일 후 10일 당시 환경

상승 확률

평균

연도 추석 휴장 전 5일 직전일 재개장일
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[추석 연휴의 통계] KOSPI는 추석 연휴 전보다 이후 강한 수익률을 보이는 경향, 5거래일 기준 격차가 더욱 확대

추석 연휴 전 / 후 KOSPI 수익률 1

자료: FnGuide 대신증권 Research Center
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구분 5거래일 전 5거래일 후

평균 -0.0% +1.1%

중앙값 +0.4% +1.4%

상승/하락 6 / 4 6 / 4

구분 10거래일 전 10거래일 후

평균 -0.8% -0.5%

중앙값 -1.9% -0.0%

상승/하락 4 / 6 5 / 5
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[추석 연휴의 통계] 추석 연휴 전약후강 패턴 예상, 중장기 영향은 제한적

추석 연휴 전 / 후 KOSPI 수익률 2

자료: FnGuide 대신증권 Research Center
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추석 연휴 전후 수익률을 살펴보면, 단기적으로는 연휴 이전보다 이후 수익률이 높은 전약후강 흐름이 나타나는 경향

특히 5거래일 이내에서 이러한 패턴이 상대적으로 뚜렷했으나, 기간이 길어질수록 방향성은 약화되며 뚜렷한 추세는 제한적

2026년 추석 연휴에도 주요 이벤트를 소화한 이후 관망심리에 따라 연휴 전 약세·이후 반등 흐름이 재현될 가능성 높음

다만 과거 사례상 연휴 효과는 단기 수급 요인에 가까운 만큼, 중장기적인 증시 방향성에 미치는 영향은 제한적일 것으로 판단
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추석 연휴 이후 미국 8월 PCE와 마이크론 실적 등 주요 이벤트 대기

추석 연휴 이후 이벤트 캘린더

자료: FnGuide 대신증권 Research Center

일 월 화 수 목 금 토

9/20 9/21 9/22 9/23 9/24 9/25 9/26

• 한국 9월 잠정 수출
• Meta Connect 

2026
• 한국 추석 연휴 • 한국 추석 연휴 • 한국 추석 연휴

9/27 9/28 9/29 9/30 10/1 10/2 10/3

• 미국 9월 CB          
소비자신뢰지수

• 미국 8월 JOLTS  
구인,이직 보고서

• 미국 8월 PCE 물가

• 미국 2분기 GDP

• 마이크론 실적발표

• 미국 ISM 제조업
PMI

• 한국 9월 수출

• 미국 고용보고서

• 한국 9월 CPI
• 개천절

10/4 10/5 10/6 10/7 10/8 10/9 10/10

• 개천절 대체 휴일

• 미국 ISM 서비스업
PMI

• 미국 9월 수출입 • 9월 FOMC 의사록
• 한국 선물 / 옵션

동시 만기일

• 한글날

• 미국 10월 미시간
대 소비자심리지수



21일 한국 20일 수출과 미중 정상회담 결과에 따른 KOSPI 등락 시나리오. 박스권 유지 또는 상향 돌파 가능성 높아... 

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center
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3거래일 이후 추석 연휴... 미중 정상회담에 주목. 연휴 직후 PCE, 마이크론 실적, 9월 수출 등 대기 중

 이번주는 3거래일(9/21 월~9/23 수) 후 9/24(목)~25(금) 휴장, 9/28(월) 정상 개장. 일본은 9/21~23 3일 휴장, 중국은 9/25 휴장

 휴장 중 핵심 이벤트: 9/24 트럼프-시진핑 워싱턴 정상회담(휴전 연장·$300억상호 관세 인하·희토류·대중반도체통제·대만·이란관계 확인). 대중 첨단 반도체 통

제 완화는 국내 메모리에 부정적, 희토류·무역 긴장 완화는 긍정적 → 9/28 갭 리스크.

 연준 인사 발언 러시: 굴스비(9/21), 윌리엄스·제퍼슨(9/22), 바킨·바(9/23), 윌리엄스·바킨·폴슨(9/24), 해맥(9/25, 매파) —10월인상 확률(현재57%)의방향

타. 2년(9/23), 5년(9/24), 7년(9/25) 국채 입찰≈$1,920억은 인상 사이클 초입의 수요 시험대.

 경제지표로는 9/21 관세청 9월 1~20일수출(1~10일+82.6%, 조업일 -1일감안 +60% 이상이면 양호), 9/23 소비자심리(컨센 104.8, 전월 104.5), 9/23 글로

벌 flash PMI(美제조 53.9/서비스 56.5 예상), 9/24 독일 Ifo(89.2), 美실업수당(20.1만)·신규주택판매(62.6만), 코스트코 실적, 9/25 내구재(-0.4~-0.5%)·

미시간 확정치(47.8)

 연휴 직후 주요 이벤트 집중. 9/30 8월 PCE(헤드라인3.7%, 근원 3.4% 예상)·2분기 GDP 확정·마이크론 FQ4(가이던스매출 $490~510억), 10/1 9월 수출·ISM 

제조업, 10/2 9월 고용(+12만예상)·국내 9월 CPI(3.1%). 10/5(월) 대체공휴일·10/9(금) 한글날 휴장

시나리오

(확률)
조건 글로벌 금융시장 KOSPI 경로(9/28 재개장 이후)

긍정

(30%)

정상회담 휴전 연장+관세 인하+반도체 통제 유지, 

연준 발언 균형, 유가 $100 하회, 

1~20일 수출 +60% 이상

10년물 4.8%대, DXY 100 하회, 

원/달러 1,360원대, SOX 강세

9/28 갭업 후 7,000 회복, 60일선(6,936) 돌파
→ 7,100~7,300 시도. 외국인 순매수 복귀

기본

(50%)

정상회담 '소득 없는 무난한 결과', 

연준 매파 톤 유지(10월 금리인상 55~65%),

유가 $100~105 박스, 지표 혼조

10년물 4.9~5.0% 박스, 

DXY 100 부근, 

원/달러 1,370~1,395원

9/28 ±1% 내 출발, 6,700~7,050 박스. 

9/30 PCE·마이크론이 방향 결정

부정

(20%)

회담 결렬(이란·대만), 대중 반도체 통제 완화, 

해맥·윌리엄스 강경, 

2년물 입찰 테일 리스크, 유가 $110 상회

10년물 5.05% 상향 돌파,

DXY 101, 원/달러 1,400원 돌파

9/28 갭다운 -2~3%, 20일선(6,801) 이탈

→ 6,500~6,600 지지력 테스트. 

반도체 외국인 매도 강화



[9월 이벤트 캘린더] 통화정책 슈퍼위크 = 불확실성 해소. 추석 연휴, 미중 정상회담(24일), 마이크론 실적(30일) 체크
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매파적이었던 9월 FOMC, BOJ 금리인상은 불확실성 해소의 전환점. 추석 연휴 동안 미중 정상회담과 9월 30일 PCE와 마이크론 실적 체크

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

9월 하반월은 '연준·BOJ 금리인상 가능성 + 유가 $100 + 장기금리 5%'가 겹치는 구간

매파적인 해석에도 불구하고 가격에 선반영, 추석 연휴를 앞둔데 따른 차익 매물은 비중확대 기회



[다음주 캘린더] 국내 3거래일(9/21~23) —수출·연준 발언·정상회담 헤드라인

53

KRX 9/24(목)~25(금) 휴장, 9/28(월) 정상 개장(대체공휴일 없음) · 일본 9/21~23 휴장

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

일자 시간 이벤트 이전 컨센서스 체크포인트

9/21(월) 09:00 9월 1~20일 수출입(관세청)
1~10일 +82.6%

(반도체 +270%)
n/a

조업일 14일(작년 15일) → 헤드라인 희석.

+60% 이상 양호, +40% 미만 '증가율 정점' 논쟁

10:15 中 LPR 1년/5년 3.00%/3.50% 동결 16개월 동결, NIM 압박

19:30 굴스비 시카고 연은 총재 - - 인상 후 첫 지역연은 발언

주말 베센트-허리펑 뉴욕 회동(9/20) - -
$300억 관세 인하 리스트·휴전 연장

→ 월요일 갭

9/22(화) 23:05 윌리엄스 NY 연은 총재 - - 인상 개방적 입장 재확인 → 10월 확률

23:20 제퍼슨 부의장(재할인창구·국채시장) - - Q&A에서 10월 언급 가능

02:00(수) 美 2년물 입찰 $780억 / 바킨 발언 - 약 4.20%
인상 후 첫 쿠폰 입찰

—테일 시 단기금리·달러 상승

9/23(수) 06:00 9월 소비자심리지수(한은) 104.5(8월 -2.3p) 104.8
3개월 연속 하락 시 연속 인상·

3% 물가의 소비 압박 증거

16:30~17:30 독일·유로·영국 flash PMI 유로 제조 52.7/종합 52.0 52.7/51.6/52.0 투입가격 서브지수 → ECB

22:45 美 S&P 글로벌 flash PMI 제조 53.9/서비스 56.5 53.9/56.5 물가 서브지수가 10월 FOMC에 중요

02:00(목) 美 5년물 입찰 $700억 / 바 이사 발언 - 약 4.39% -

- 시진핑 주석 워싱턴 도착(9/23~25 방미) - - 국내 휴장 직전 헤드라인 리스크 시작



[다음주 캘린더] 휴장 중(9/24~25) — 정상회담 결과와 연준 위원들의 발언 체크
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국내 휴장 이틀에 정상회담·연준 발언·美지표·코스트코가 집중

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

일자 이벤트 이전 컨센서스 의미

9/24(목)

휴장

트럼프-시진핑 백악관 정상회담

(美낮=KST 24일 밤~25일 새벽)
-

휴전 연장+$300억 관세 인하

+농산물·보잉 구매(기본)

대중 반도체 통제 완화 시 국내 메모리 부정적, 

희토류·무역 완화 시 긍정적 → 9/28 갭

SNB(0.00%)·릭스방크(1.75%)

·노르게스뱅크(4.25%)
- 동결 / 동결 / 동결이나 인상 박빙 노르웨이 인상 시 4번째 선진국 인상

독일 Ifo / 美실업수당

/ 신규주택판매 / 7년물 $440억

88.8 / 19.6만

/ 60.7만

89.2 / 20.1만

/ 62.6만 / 4.51%
노동시장 타이트 지속 여부

윌리엄스·바킨·폴슨 발언, 

코스트코 FQ4(장후)
EPS $5.87

EPS $6.55 

/ 매출 $948.5억
美소비 체력 프록시

9/25(금)

휴장

美 8월 내구재 / 미시간 확정치·기대인플레

/ 해맥 발언(새벽 03:00)

+1.1% 

/ 47.8·4.6%
-0.4~-0.5% / 47.8·4.6%

핵심 자본재 = AI 설비투자. 해맥

= 7월 인상 소수의견자

시진핑 출국·정상회담 팩트시트,

중국 본토 휴장
- - 주말 헤드라인 → 9/28



[다음주 캘린더] 연휴 직후(9/28~10/2)  — 정상회담 결과와 연준 위원들의 발언 체크
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연휴 직후 PCE·마이크론·수출·고용 등 물가, 반도체 실적, 수출(업황, 실적 가이드라인), 고용 등 매크로 지표 발표 대기

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

일자 이벤트 이전 컨센서스 의미

9/28(월) 

재개장
中 8월 공업이익 - +17.6% 휴장 중 S&P(β 0.73)·SOX 반영 갭 데이

9/29(화)
한국 9월 BSI, 삼성전자 배당락(보도), 

美 JOLTS·CB 소비자신뢰, 카니발
BSI 81 / CB 89.4 81 / 7.2M / 89.4 CB 기대지수 68.2 침체 시그널

9/30(수)

한국 8월 산업활동, 中 PMI, 日단칸, 

美 ADP, 8월 PCE·2Q GDP 확정(21:30),

마이크론 FQ4(익일 05:30)

PCE 3.7%/근원 3.3%

PCE 3.7% / 근원 3.4% · 

마이크론 매출

$490~510억

10월 FOMC 전 최대 물가 지표

+ 반도체 시금석

10/1(목)

한국 9월 수출입(09:00), 

中국경절 휴장(~10/7), 美 ISM 제조업, 

액센츄어·나이키

8월 +68.7%, ISM 54.6
조업일 -2일

→ 헤드라인 둔화
일평균·반도체 증가율이 기준

10/2(금)
한국 9월 CPI(08:00), 

유로 HICP, 美 9월 고용(21:30)

CPI 3.1% /

NFP +16.2만·4.1%
3.1% / +12만

실업률 4.2% 미만+3%대 물가

→ 10월 인상 확정. 

국내 3%대면 10/22 한은 인상 유지

10월 초

10/5(월)·10/9(금) 휴장, 

SEC 잠정실적(7~8 추정, OP 컨센 110조), 

8 옵션만기, 22 금통위, 27~28 FOMC

- - 3분기 실적시즌 개막



[미중 정상회담] 시진핑 주석 9/23~25 방미, 9/24 백악관 회담과 국빈만찬(쿡·올트먼·황 참석) 예정
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베센트 재무장관과 허리펑 부총리가 9/20 뉴욕에서 의제를 조율한 상황에서 부정적인 결과 확률은 낮다고 판단

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

핵심 의제. 1) 11/10 만료되는 무역 휴전 연장(미국 6개월, 중국 트럼프 임기 말까지 요구), 2) 약 $300억 규모 상호 관세

인하 리스트, 3) 보잉 737 MAX 500대·대두 구매, 희토류 수출 규제 완화, 4) 미국의 신규 기술 규제 유예(중국 요구), 

대만($140억 무기 패키지), 이란, 펜타닐, AI 협력. 7.5% '과잉생산' 관세 부과는 회담 이후로 연기



[미중 정상회담] 미중 정상회담 결과에 따른 예상 KOSPI 시나리오. 최소한 7,000선 돌파시도는 가능할 것
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대중 반도체 통제 완화 시 한국 반도체에 불리할 수 있어... 휴전은 연장되고, 관세는 인하하고, 반도체 통제는 적정 수준이 유지되야 할 것

자료: Bloomberg, 주요 언론, 대신증권 Research Center

양날의 검 = 반도체 통제/규제

미국이 첨단 반도체·장비의 대중 수출 통제 완화시 CXMT 등 중국 메모리의 추격 가속 우려 가중

반대로 통제 강화·확대는 단기적으로 국내 메모리에 반사이익이나

대중 수출(9월 1~10일 +103%) 비중 높아 호재 영향력 제한



[향후 주요 이슈/이벤트] 통화정책 이벤트 확인. 9월말 이후 3분기/연간 실적 전망 추이 중요. 유가 흐름도 계속 체크
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채권금리, 유가 향배가 단기 등락을 결정지을 것. 일단은 안도 심리 유입. 9월말 이후 마이크론, 삼성전자를 시작으로 실적 변수로 무게 중심 이동할 전망

자료: 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center

일자 이벤트 중요도

9/15~16 美 FOMC (결과 9/17 03:00 KST) ★★★★★

9/16 ECB 인상 발효, 미중 AI 대화(9월 중순) ★★

9/17 BoE, 국회 한미 전략투자 보고 ★★★

9/17~18 BOJ 회의 ★★★★

9/18 한미 전략투자 포괄 MOU 서명(예정), 아이폰18 출시 ★★★★

다음 주 이란-GCC 오만 회담 ★★★★★

9/24 시진핑 백악관 방문 ★★★

9월 하순 마이크론 FQ4 실적 ★★★★

9/29~30 대미 전략투자 첫 송금 22억$ ★★

9/30 프랑스 예산안, 이라크 민병대 시한 ★★

일자 이벤트 중요도

10/1 한국 9월 수출·CPI ★★★

10/4 OPEC+ 회의 ★★★

10월 초 삼성전자 3분기 잠정실적 ★★★★★

10/6~27 국정감사 ★★

10/22 한은 금통위 ★★★★

10/28 영국 예산 ★★

10월 말 SK하이닉스 3Q 실적, 10/28~29 FOMC ★★★★

11/3 미 중간선거 ★★★

11월 중순 삼성·SK 자사주 취득 종료(11/19~21) ★★★★

11/17 엔비디아 3Q 실적 ★★★★



[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



KOSPI 6,500 ~ 6,700선 안착 이후 7,100선 돌파시 KOSPI는 7,500 ~ 7,700선까지 상승 여력 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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KOSPI 6,500 ~ 6,700선 지지력 확보, 7,100선 돌파 여부가 중요. 다음 목표는 7,500 ~ 7,700선

 지난주 9월 FOMC를 지나며 다시 한 번 KOSPI6,500 ~ 6,700선지지력 확인. 동 지수대는 밸류에이션 측면에서 분기점. PBR 측면에서 올해 평균의 -1표준편차 수

준이자, 선행 PER 25년 4월 이후(상승 추세 시작) 평균의 -2표준편차 수준. 선행 PER 기준 5.24배에 불과. 여전히 PER 6배 이하로 역사적 저점권. 

동 지수대는 장 중 고점대비 하락폭(4,122.82p)의 38.2% 되돌림(6,800선대)이자 . 25년 4월 저점대비 상승 폭의 38.2% 되돌림 수준(6,670선)도 위치

 한편, 반등 시 수급선으로불리는 60일, 경기선으로불리는 120일이동평균선이위치한 6,900 ~ 7,100선돌파/안착여부가관건. 9월 등락 과정에서 동 지수대 저항

에 시달려왔던 상황. 글로벌 통화긴축 구간을 무난히 넘긴 상황에서 호르무즈 해협 개항과 양호한 수출 모멘텀, 미중 정상회담 기대가 유입될 경우 동 지수대 안착 이후

추가적인 레벨업 전개 예상. 이 경우 KOSPI는7,500 ~ 7,700선대돌파시도가능. PBR 측면에서 올해 평균 수준을 회복하는 지수대(7,700선대)이자 PER 6배

(KOSPI 7,600선대) 수준. 6개월 KOSPI 반등 목표치인 9,300선을 향하는 중요 분기점이 될 전망

 미국 증시도 40, 50MA 지지력 테스트 중인 가운데 매크로리스크 인덱스가Risk Off 시그널 정점 통과 중. 단기 지표는 이미 Risk Off 시그널 정점에서 하락 반전. VIX 

또한 15% 수준으로 레벨다운. 단기 등락은 감안해야겠지만, 과열해소, 매물소화 이후에는 상승추세 재개 가능성을 시사하는 부분

 현재 KOSPI 밸류에이션 정상화진행 중. KOSPI 7배 회복 만으로도9,000선대진입 가능. 경기 사이클, 실적 전망 상승 국면에서 증시와 펀더멘털 간의 Gap 축소는 증

시 상승으로 전개될 전망. 밸류에이션 정상화만으로도 전고점 돌파 가능성 여전히 유효

2,200

3,700

5,200

6,700

8,200

9,700

24.06 24.12 25.06 25.12 26.06

(p)

KOSPI

6,564p : 확정실적 PBR 1.628배
(26년 평균이후 -1Std)

6,641p : 12M Fwd PER 5.24배
(25년 4월 이후 -2Std)

6,708p : 12M Fwd PBR 1.333배
(26년 평균이후 -1Std)

7,063p 120MA

6,206p 200MA

6,935p 60MA



수급선으로 불리는 60일, 경기선으로 불리는 120일 이동평균선 6,900 ~ 7,100선에 위치. 동 지수대 저항에 시달리는 상황

자료: 대신증권 Research Center

밸류에이션 측면에서 분기점인 6,500 ~ 6,700선 돌파/안착 시도 중. 현재 돌파 이후 안착 시도, 지지력 테스트 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[중요 분기점] 1차 분기점 6,500 ~ 6,700선대 돌파 & 안착 시도 중. 7,000 ~ 7,100선 저항도 만만치 않아

7,063p 120MA

6,206p 200MA

6,935p 60MA

2,200

3,700

5,200

6,700

8,200

9,700

24.06 24.09 24.12 25.03 25.06 25.09 25.12 26.03 26.06 26.09

(p)

KOSPI

6,564p : 확정실적 PBR 1.628배
(26년 평균이후 -1Std)

6,641p : 12M Fwd PER 5.24배
(25년 4월 이후 -2Std)

6,708p : 12M Fwd PBR 1.333배
(26년평균이후 -1Std)



저점대비 상승 폭의 38.2% 되돌림 수준은 6,670선에 위치. 동 지수대 지지력 확보 기대

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] 상승 폭, 하락 폭의 38.2% 수준인 6,600 ~ 6,800선을 지켜낸다면 언제든 추세 반전 가능성 열려 있어...
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8,500

9,000
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26.06 26.08

(p)

KOSPI

하락폭
4,122.82p

7,811p

38.2%
되돌림

5,262.77p

50%
되돌림

7,324p

61.8%
되돌림

6,838p

9,385.59p
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KOSPI

상승폭
7,100.87p

6,673p

38.2%
되돌림

2,284.72p

50%
되돌림

5,835p

61.8%
되돌림

4,997p

9,385.59p



PBR 측면에서 올해 평균 수준을 회복하는 지수대는 7,700선대. PER 6배도 KOSPI 7,500선대에 자리

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 PER 올해 평균 수준(7배)을 회복하는 것만으로도 KOSPI 9,000선 도달 가능성 높아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[중요 분기점] 7,100선까지 넘어서면 단기 목표는 7,500 ~ 7,700선. 그 다음은 9,000선 돌파 시도에 나설 것

2,200

3,800

5,400

7,000

8,600

10,200

24.06 24.09 24.12 25.03 25.06 25.09 25.12 26.03 26.06 26.09

(p)

KOSPI

8,950p : 확정실적 PBR 2.22배
(26년 평균의 +1Std)

8,978p: 12M Fwd PER 7.085배
(25년 4월 이후평균)의 -1Stf)

8,681p : 12M Fwd PBR 1.725배
(26년 평균의 +1Std)

2,200

3,700

5,200

6,700

8,200

9,700

24.06 24.09 24.12 25.03 25.06 25.09 25.12 26.03 26.06 26.09

(p)

KOSPI

7.757p : 확정실적 PBR 1.924배
(26년 평균)

7,552p : 12M Fwd PER 5.959배
(26년 평균의 -1Std)

7,694p : 12M Fwd PBR 1.529배
(26년평균)



나스닥 일간차트. 40, 50MA를 넘어 전고점 돌파 시도 가능

자료: 대신증권 Research Center

S&P500 일간차트. 40, 50MA 지지력 테스트 중

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 증시 전망] 40, 50MA 지지력 테스트 중. MACD OSC 상승 다이버전스 진행 중, 단기 매물 소화 이후 상승 재개 가능성

7,183p
200MA

40, 50MA 
7,617 ~ 7,645p

6,780p

50MA 26,072p

하락 다이버전스

22,500p

7,000선

25,370 ~ 25,460p

7,270 ~ 7,290p

23,700 ~ 24,000선

24,553p 200MA

Retesting

40MA 26,137p

상승 다이버전스?

7,900 ~ 8,000선 26,800 ~ 27,180선

하락다이버전스

Retesting

플러스폭축소
단기하락다이버전스

상승다이버전스?

24,980p

27,500 ~ 28,000p

7,850선

플러스폭축소
단기하락다이버전스

재매수반전

마이너스폭축소 마이너스폭축소

재매수반전



VIX는 박스권 하단인 15% 수준 다시 하회. 단기 변동성 확대 가능성은 경계해야 하지만, 매수 기회일 가능성 높아

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

단기 매크로 리스크 인덱스 급반등으로 Risk Off 정점권 통과. 중기 Risk Off 시그널은 유효. 단기 변동성 확대 이후 상승 추세 재개 예상

자료: CITI, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[리스크/변동성] 단기 Risk Off 시그널 정점 통과. VIX 박스권 하단부에 진입. 단기 변동성 국면 지나 상승 재개 예상
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6,800선 돌파로 7월말 급락은 Fake 패턴일 가능성 확대. 반등 목표는 1차 7,500 ~ 7,600선, 2차 9,000선, 40, 50MA 지지력 확보 여부가 중요

자료: 대신증권 Research Center
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[KOSPI 전망] 40MA, 50MA 돌파/안착 시도 중. 6,600선만 지켜낸다면 본격적인 밸류에이션 정상화 국면 전개 예상

6,630 ~6,698p
40MA, 50MA

6,206p 200MA 

4,940 ~5,080p

상승다이버전스

돌파갭 & 5월 단기지지선 6,937 ~ 7,093p

하락다이버전스

9,000p 돌파 국면에서
거래대금급증

8,000p

거래대금감소 & 정체에서
벗어나 60일평균까지급증

침체권벗어나매수전환

상승다이버전스
마이너스반전



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

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI와 선행 EPS 간의 상관관계 0.919에 달해. 선행 EPS 상승 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 ~ 7.5배 회복만으로도 KOSPI 9,000선대 진입

EPS 
조정 수준

(%)

12개월
선행 EPS

12개월 선행 PER

역사적저점
5.14X

금융위기저점
6.27X

26년 저점
7.12X

코로나19 저점
7.52X

24년 8월 5일
저점

8.04X

22년 최저점
8.5X

26년 평균
8.636X

01년 이후
평균

9.496X

2010년 이후
평균

9.966X

21년 6월 이후
평균

10.219X

20 1,521 7,817 9,535 10,828 11,436 12,227 12,927 13,134 14,441 15,156 15,541 

15 1,457 7,491 9,138 10,377 10,960 11,718 12,388 12,586 13,840 14,525 14,893 

10 1,394 7,165 8,741 9,926 10,483 11,208 11,849 12,039 13,238 13,893 14,246 

5 1,331 6,840 8,343 9,474 10,007 10,699 11,311 11,492 12,636 13,262 13,598 

현재 1,267 6,514 7,946 9,023 9,530 10,189 10,772 10,945 12,034 12,630 12,951 

60

120

240

480

960

400

800

1,600

3,200

6,400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(Log, p)(Log, p)

KOSPI(좌) 12개월 선행 EPS(우)



68

매크로 부담 덜어낸 KOSPI, 밸류에이션 정상화 유효. 추석 연휴 변동성은 비중확대 기회

 KOSPI의 12개월 선행 PER은 5.44배로 여전히 6배 미만이지만, 선행 EPS는 1,267.3p까지 레벨업하며 펀더멘털과 밸류에이션 간 괴리 재확인. 국내 증

시는 국제 유가와 금리 변화에 따라 높은 변동성을 이어갔으나, 지수를 억눌렀던 매크로 부담이 완화되며 V자 반등에 성공해 6,900선 탈환을 시도

 9월 최대 이벤트였던 FOMC에서 연준은 만장일치로 기준금리를 25bp 인상. 점도표상 2026년 말 기준금리 전망치 중간값은 기존 3.8%에서 4.1%로 상
향 조정했고, 2027년 전망치도 기존 3.6%에서 4.1%로 상향

 워시 의장은 이번 인상이 기존 통화정책에 남아 있던 일부 완화적 요소를 제거하기 위한 결정이라고 설명. 7월 이후 미국 경제가 예상보다 강한 흐름을 이어
간 반면, 인플레이션 개선은 연준이 원하는 수준에 미치지 못했고 지정학적 불확실성까지 확대된 점을 금리 인상의 주요 배경으로 제시

 매파적 기조는 강화됐지만 관련 우려는 시장에 상당 부분 선반영. CME FedWatch 기준 시장은 9월 FOMC 이후 추가 인상을 2026년 10월, 2027년 1월
과 4월에 반영하며 최종 기준금리 4.50~4.75% 수준의 컨센서스를 형성. 이는 FOMC 이전부터 반영됐던 금리 수준으로, 점도표를 통해 향후 통화정책 경
로가 구체화되면서 최종금리 컨센서스가 유지된 것.

 정책 경로에 대한 불확실성이 낮아지면서 통화정책 신뢰도가 회복됐고, 미국 장기채 금리도 상대적으로 안정적인 흐름

 국제 유가 역시 주요 변수. 사우디 송유관 가동 중단과 원유 공급 차질 우려가 유가 상방 압력으로 작용했으나, 오만 소하르항 인근 선박 간 환적과 라스 타누
라·주아이마 선적 확대를 통해 일부 공급 공백을 보완하면서 국제 유가의 급등세도 진정

 매크로 불확실성이 완화되면서 시장의 관심은 다시 AI 모멘텀으로 이동. 인텔 CEO는 제한적인 메모리 생산능력을 감안할 때 내년 공급 여건이 더욱 타이트

해질 수 있다고 전망했고, AMD 역시 CPU·GPU 수요가 공급능력을 상회해 생산 확대를 추진 중이라고 밝히며 견조한 AI 수요를 재확인.

 여기에 젠슨 황 엔비디아 CEO도 내년 칩 판매량이 올해의 두 배 수준으로 증가할 것으로 전망하며 AI 반도체 투자심리를 지지

 반도체 업종은 AI 모멘텀에 힘입어 강세를 보였지만, 여타 업종은 매크로 변수에 눌리며 실적 대비 저평가 매력이 확대된 상황. 현재 1개월 기준 자동차, IT

가전, 보험, 소프트웨어, 건강관리, IT하드웨어 등 21개 업종이 실적 대비 저평가 구간에 위치

 추석 연휴를 앞두고 일부 매물 출회 가능성은 있으나, 통상 연휴 이후 대기 수급이 재유입되는 흐름을 감안하면 단기 변동성 확대를 비중 확대 기회로 활용하

는 전략은 유효



[모멘텀] AI 모멘텀으로 반도체 업종 강세 전개, 화장품,의류, 상사,자본재도 상승
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모멘텀 상위 업종: 반도체, 화장품,의류, 상사,자본재 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

현재가
(p) 1D 1W 1M 3M 6M 12M YTD

KOSPI 6,894 2.7 -0.2 0.4 -23.9 16.4 99.2 63.6
에너지 7,776 0.0 -4.7 -3.6 -1.6 20.6 76.5 63.2
화학 4,243 0.3 -1.4 -0.3 -17.5 -13.9 4.6 -5.2

비철,목재 6,054 0.1 -3.4 -6.0 -5.1 -29.6 0.3 -14.4
철강 2,292 -0.1 -1.7 2.4 -9.2 -8.2 9.2 5.6

건설,건축 2,492 0.9 -3.3 9.0 -1.2 1.6 62.9 63.9
기계 11,552 2.3 -1.1 2.7 -18.0 -7.1 49.7 28.9
조선 7,600 -2.6 -5.5 -5.6 -24.5 -25.3 -10.9 -12.8

상사,자본재 5,749 -0.3 0.1 -3.0 -17.8 12.8 87.5 65.6
운송 1,930 -0.5 -0.7 1.6 2.4 -0.7 4.4 9.5
자동차 12,797 0.5 -4.8 -16.3 -32.4 -26.5 34.3 7.9

화장품,의류 6,012 0.0 1.3 -1.1 9.2 7.4 14.3 22.6
호텔,레저 1,536 -1.7 -3.7 -3.8 -17.2 -30.5 -36.0 -33.5
미디어,교육 466 -0.1 -4.6 -4.7 -20.5 -44.4 -37.7 -41.0
소매(유통) 2,365 -0.5 -2.3 -5.2 -32.7 -1.0 19.8 17.4
필수소비재 7,241 -0.8 -1.5 -3.4 -1.0 1.7 -0.6 6.3
건강관리 9,116 -0.8 -0.6 -6.4 -1.2 -15.8 4.7 -13.9
은행 3,516 -2.2 -1.9 3.2 6.2 8.7 38.7 31.3
증권 2,550 -0.5 -3.8 -4.1 -20.1 -30.5 12.3 13.6
보험 15,683 -1.2 -5.8 -2.4 -20.3 19.6 55.9 51.0

소프트웨어 5,994 0.3 -3.2 -8.6 -15.0 -14.0 -19.9 -16.3
IT하드웨어 4,221 4.3 -0.5 -4.6 -38.9 110.8 300.2 208.0
반도체 50,608 4.8 1.4 3.1 -29.6 43.7 291.7 143.6
IT가전 3,035 0.2 -0.6 4.3 -6.7 26.9 84.5 63.8

디스플레이 517 0.2 -5.2 -12.1 -34.7 -29.1 -34.1 -26.7
통신서비스 460 0.0 -1.7 -7.3 -5.0 -1.5 24.2 25.2
유틸리티 1,069 -1.3 -7.1 1.0 -14.0 -30.7 -6.6 -21.2

주요 지수
등락률(%)



26년 3월말 저점 이후 수익률. IT하드웨어, 반도체 Outperform. 미디어/교육, 호텔/레저, 증권, 디스플레이, 유틸리티, 비철/목재 등 13개 (-) 수익률

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 4월 저점 이후 수익률. IT하드웨어, 반도체, 기계 등 4개만 KOSPI Outperform. 미디어/교육, 호텔/레저 (-), 소프트웨어, 디스플레이 등 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 부담 vs 메리트] KOSPI대비 Outperform IT하드웨어, 반도체. 3/31 이후 13개 마이너스 수익률, 저평가 업종 다수
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[밸류에이션] KOSPI 12개월 선행 PER은 6배 미만으로 역사적 저점 구간, 밸류에이션 리레이팅 기대
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12개월 선행 PER Band, 선행 EPS 1,267.3pt로 상승 추세 지속 12개월 선행 PBR Band, 증시 반등과 함께 리레이팅 시도

12개월 선행 PBR, 1.37배로 부진한 흐름

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

12개월 선행 PER 5.44배, 여전히 6배 미만으로 역사적 저점 구간

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이익 모멘텀] 일부 업종을 제외하고 대부분 업종 이익 전망 조정폭 제한
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주간 이익 전망 증가 상위 업종: 운송, 건강관리, 보험, 조선 등

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 920.7 749.6 977.8 30.4 0.1 -0.4 0.2 10,487 5.4 0.2 1.4 18.6
운송 5.7 4.9 5.9 21.4 1.4 1.0 1.5 790 9.5 0.4 0.8 10.6

건강관리 5.5 5.1 5.7 12.4 0.9 0.5 1.0 504 25.3 2.0 2.8 3.9
보험 12.0 9.4 12.9 38.0 0.9 0.5 0.9 1,024 9.0 0.2 0.5 11.1
조선 15.5 14.6 15.8 8.4 0.8 1.1 0.8 1,293 9.4 1.1 2.3 10.7
증권 12.8 14.9 12.1 -18.4 0.7 0.2 0.9 891 5.8 - 0.9 17.4

비철,목재등 1.5 1.6 1.4 -7.9 0.5 0.2 0.7 79 17.4 - 1.7 5.8
반도체 725.2 572.5 776.1 35.6 0.3 -0.4 0.5 20,401 3.9 0.1 1.8 25.7
기계 6.2 5.0 6.6 31.2 0.2 0.1 0.2 95 29.3 0.9 4.2 3.4
화학 2.7 1.0 3.3 216.9 0.1 0.3 0.1 28 18.4 0.1 0.7 5.4

소매(유통) 2.0 1.6 2.1 31.1 0.0 -0.1 0.1 7 8.5 0.3 0.4 11.8
화장품,의류,완구 3.9 3.4 4.0 19.1 0.0 -0.1 0.1 11 11.6 0.7 1.6 8.6

은행 27.2 26.2 27.5 5.0 0.0 0.0 0.0 75 8.1 1.6 0.7 12.3
IT가전 5.0 1.8 6.0 230.2 0.0 -2.5 0.3 1 33.7 0.1 2.1 3.0

소프트웨어 7.0 6.1 7.2 18.0 0.0 0.0 0.0 0 14.6 0.9 1.2 6.8
통신서비스 3.7 3.5 3.8 7.9 0.0 0.0 0.0 0 10.3 1.3 0.9 9.7
유틸리티 7.7 6.1 8.2 34.6 0.0 0.0 0.0 -1 4.3 0.1 0.4 23.1
IT하드웨어 4.1 2.7 4.5 64.8 0.0 0.0 0.0 -1 28.6 0.5 4.8 3.5

철강 2.9 2.4 3.1 28.4 -0.1 0.2 -0.2 -27 11.5 0.4 0.4 8.7
건설,건축관련 3.8 4.2 3.6 -14.4 -0.2 -0.3 -0.2 -94 11.0 - 1.0 9.1
필수소비재 3.9 3.6 4.0 11.4 -0.4 -0.3 -0.4 -143 10.6 0.9 1.1 9.4
자동차 27.7 25.4 28.5 12.0 -0.7 -0.4 -0.8 -1,929 6.4 0.5 0.6 15.7

미디어,교육 0.7 0.5 0.7 50.1 -1.1 -1.3 -1.0 -75 16.0 0.3 1.3 6.3
호텔,레저서비스 0.6 0.6 0.6 16.8 -1.5 -3.8 -0.8 -92 9.1 0.5 0.7 10.9

에너지 18.8 20.3 18.3 -10.0 -2.0 -0.2 -2.7 -3,823 5.7 - 0.9 17.6
상사,자본재 14.3 12.3 14.9 21.8 -5.1 -4.8 -5.2 -7,646 17.3 0.8 1.3 5.8
디스플레이 0.5 -0.1 0.6 797.4 -15.9 적지 -14.4 -884 9.0 - 0.6 11.1

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



[실적 대비 주가 수준] 업종 전반 하락하면서 밸류에이션 매력 확대
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이익 성장 대비 밸류에이션 매력: 유틸리티, 보험, 조선, 증권, 자동차, 비철,목재 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

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

KOSPI 0.1 -0.2 0.3 3.3 0.4 3.0 17.9 -24.0 42.0

유틸리티 -0.0 -7.1 7.1 -2.3 1.0 -3.3 -8.9 -10.7 1.8

보험 0.9 -5.8 6.6 7.6 -2.4 10.0 30.6 -27.3 58.0

조선 0.8 -5.5 6.3 2.4 -5.6 8.0 19.7 -24.9 44.6

증권 0.7 -3.8 4.5 -1.6 -4.1 2.5 2.1 -18.8 20.8

자동차 -0.7 -4.8 4.1 -0.3 -16.3 16.0 1.8 -33.4 35.2

비철,목재등 0.5 -3.4 3.9 -0.2 -6.0 5.8 -1.3 -4.4 3.1

미디어,교육 -1.1 -4.6 3.5 3.0 -4.7 7.7 9.7 -19.4 29.1

소프트웨어 0.0 -3.2 3.2 0.9 -8.6 9.4 1.8 -15.9 17.7

건설,건축관련 -0.2 -3.3 3.0 -4.1 9.0 -13.1 -4.2 1.2 -5.4

에너지 -2.0 -4.7 2.7 -0.1 -3.6 3.5 32.2 1.4 30.7

소매(유통) 0.0 -2.3 2.3 1.6 -5.2 6.8 3.2 -31.6 34.8

호텔,레저서비스 -1.5 -3.7 2.3 -3.5 -3.8 0.3 -1.9 -24.1 22.2

운송 1.4 -0.7 2.1 4.6 1.6 3.0 18.7 0.8 17.9

은행 0.0 -1.9 1.9 0.5 3.2 -2.7 3.3 6.4 -3.2

통신서비스 0.0 -1.7 1.7 1.1 -7.3 8.4 5.9 -3.9 9.8

철강 -0.1 -1.7 1.6 2.6 2.4 0.2 3.6 -5.8 9.4

건강관리 0.9 -0.6 1.6 2.9 -6.4 9.2 1.8 1.6 0.2

화학 0.1 -1.4 1.5 5.7 -0.3 6.0 8.3 -15.6 23.9

기계 0.2 -1.1 1.2 2.4 2.7 -0.3 12.7 -19.1 31.8

필수소비재 -0.4 -1.5 1.1 0.7 -3.4 4.1 4.1 -0.2 4.3

IT가전 0.0 -0.6 0.6 16.6 4.3 12.3 42.3 -7.6 49.9

IT하드웨어 -0.0 -0.5 0.5 4.5 -4.6 9.1 36.3 -39.8 76.1

반도체 0.3 1.4 -1.1 3.9 3.1 0.7 20.4 -29.2 49.6

화장품,의류,완구 0.0 1.3 -1.2 2.0 -1.1 3.2 13.2 9.3 3.9

상사,자본재 -5.1 0.1 -5.2 1.8 -3.0 4.9 5.7 -15.6 21.3

디스플레이 -15.9 -5.2 -10.8 -15.6 -12.1 -3.6 -31.3 -38.1 6.8

주간변화 (%) 월간변화 (%) 3M 변화 (%)



실적 개선 + 실적 대비 저평가 : 에너지, 반도체, 2차전지, 조선, 화학, 비철/목재, 건강관리, 미디어/교육, 호텔/레저, 증권, IT가전 등 17개 업종 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 EPS 상승에도 주가 부진 : 반도체, 에너지, 2차전지, IT가전, 화학, 조선, 기계, 비철 등. 유틸리티, 디스플레이, 미디어/교육, 호텔/레저 EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 최근 반등에도 불구하고 11/26 이후 실적대비 저평가 업종 17개. 반도체 저평가는 완화, 여전히 매력적
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실적 개선 + 실적 대비 저평가 : 에너지, 2차전지, 화학, IT가전, 반도체, 조선, 증권, 소매(유통) 등. IT하드웨어, 상사/자본재, 디스플레이 등 고평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

EPS 상승에도 주가 약세 : 에너지, 2차전지, 화학, 반도체, IT가전, 보험, 조선, 건설, 기계 등. 디스플레이, 유틸리티, 미디어/교육, 비철 등 EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 3월 31일 저점 이후 실적대비 저평가 업종 22개. 반도체 저평가 지속, 저평가 폭은 축소
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비반도체 실적 개선으로 밸류에이션 매력 확대 & 모멘텀 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

채권금리 등락에 따라 KOSDAQ 상대적 강세 흐름 결정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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채권금리 하락과 승강제 가시화 = KOSDAQ 반등. Non반도체 실적 개선 = KOSPI 확산으로 이어져...

 8월 KOSDAQ 상대적 강세(KOSPI +3.4%, KOSDAQ +15.91%)를 뒤로 하고 9월에는 KOSPI대비 상대적 부진(KOSPI +1.09%, KOSDAQ -0.86%)으로 전환. 

이는 채권금리 상승, 레벨업 영향. KOSDAQ 분위기 반전은 6월말부터 시작. 밸류에이션 부담 완화 속에 한국 국고채 금리 고점 통과로 KOSPI대비 KOSDAQ 상대강

도 저점 통과. 이후 KOSPI 급락 과정에서도 상대적으로 견조한 흐름을 보이던 상황에서 국고채3년물 등락에따라 KOSDAQ 상대적 강세 여부 결정. 무엇보다도

KOSDAQ 선행 PER이16.61배, PBR은2.19배로고점대비50% 이상 하락하며밸류에이션부담 크게 완화된 영향. 여기에 KOSDAQ 승강제, 프리미엄지수 마련을

위한 공청회 이슈 부각. 승강제 프리미엄 심사 축(보도 기준: 실적·성장성·재무건전성·지배구조)을 제시. 당사에서 확정 데이터로 근사한선별 종목에 반도체소부장, 

기계, 2차전지는물론, 제약/바이오도다수 포진. KOSDAQ 대표주들의반등 탄력 강화

 한편, 9월 반도체 주도의 KOSPI 반등시도 전개. 9월 KOSPI대비 강세 업종은 반도체, 기계, 건설, 은행 뿐. 이는 7월, 8월 업종 확산 이후 강세를 보였던 업종이 과열해

소, 매물소화 국면으로 진입한데 반해, 반도체가 그 빈자리를 메우면서 KOSPI 상승을 이어가는 긍정적인 흐름. 반도체가 다시금주도주로서 자리매김한가운데실적대

비 저평가, 소외주들의동반 상승 또는 앞서거니뒤서거니 하는 등락이 이뤄질 것으로전망. 1) 올해 삼성전자, SK하이닉스 쏠림 현상은 5월 19일 ~ 6월 22일뿐. 올해

월간 수익률 순위를 보면 반도체가꾸준히상위권을유지했지만, 시기별로다양한업종이 동반 강세를 기록.2) 비반도체업종의 수출 호조, 실적 개선 가시화도 긍정적. 

분기별, 연간 영업이익 전망도 10 ~ 16개 업종 상향 조정 중. 비반도체 업종의 수출/실적 모멘텀 강화 뚜렷. 금융투자의 매매패턴 변화에 따라 반도체 쏠림현상 이후 확

산 및 순환매가 반복될 수 있음. 낙폭과대이면서 실적대비 저평가 업종에 위치한 반도체, IT하드웨어, IT가전, 에너지, 조선, 증권, 소매(유통), 자동차, 상사/자본재, 2차

전지 등 주목
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8월초 KOSDAQ 차별적인 급반등 이후 KOSPI를 앞서거니 뒤서거니 하면서 등락을 반복하는 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

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
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[KOSDAQ] 일방적으로 KOSPI대비 약세를 보였던 KOSDAQ, 6월 마지막주를 저점으로 상대적 강세 전환, 8월초 급반등
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국고채 3년물 6월초 고점 이후 등락 반복. 글로벌 채권금리 레벨업, 미국 금리인상 우려에 전고점 돌파했지만, Stochastics 과열권 이탈, 매도 반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

30배를 넘었던 KOSDAQ 선행 PER은 16.61배로, 4배에 근접했던 선행 PBR은 2.19배로 레벨다운. 이후 18.67배, 2.57배로 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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5월말 이후 기관 KOSDAQ 매집. 8월 일부 매도가 있기는 했지만, 9월들어 매수 전환. 외국인은 8월 급반등 국면에서 매도 전환 이후 매도 지속 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

채권금리 하락 = KOSDAQ 상대적 강세. 채권금리 반등, 전고점 돌파 등은 KOSDAQ 상대적 약세. 채권금리 향배가 KOSDAQ 상대적 강세 여부 결정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSDAQ] 채권금리 등락에 KOSDAQ 상대적 강세 흐름 결정. 기관은 5월말 이후 매집, 최근 다시 매수 전환
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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 고점권 재근접, 이번에는 넘어설 수 있을까?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSDAQ] 이익 개선 여부와 KOSDAQ 승강제, 프리미엄 지수 가시성이 중요

단계 기준 종목 수

모집단 코스닥 활성 상장(동전주 제외) 1,589

기준
24~25년 연속 영업흑자, 부채비율 200% 미만, 완전자본

잠식 배제, 60일 거래대금 10억원 이상
396

점수 상위
확정치 6지표(유동시총·거래대금·ROE·매출성장·부채비

율·영업이익) 백분위 평균
100

후보 선정 불성실 공시 제외 후 점수순 상위 50 50

기준 지표

실적 24~25년 연속 영업흑자, 영업이익 규모, ROE 양수

성장성 2025년 매출액 성장률

재무건전성 부채비율 200% 미만, 완전자본잠식 배제

지배구조·신뢰
3년 공시 전수 조사 및 주식가치 희석 요인 및 불성실 공시 관련

종목 제외 , 2025 회계연도 감사의견 전종목 적정

시장성 유동시가총액, 60일 일평균 거래대금
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 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
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[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
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[KOSDAQ] 승강제 후보군: 후보 50 (3), 공시 레드라인 4종목 제외 후 점수순 상위 50 (프리뷰, 기준 확정 시 갱신)



7월 25개, 8월 17개 업종을 매수하며 순환매를 주도했던 금융투자. 9월 11개 업종, 반도체 집중 매수하며 반도체 상대적 강세 재현. 앞서거니 뒤서거니...

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 반등 탄력은 제한적이지만, 7월 23개, 8월 21개 업종이 KOSPI를 Outperforrm한 이후 반도체 쏠림현상 재개. 자연스러운 현상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[업종 확산] 7월, 8월 20개 업종 이상 고른 상승세에서 9월 반도체로 쏠림현상 재개. 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) 100% 하회하며 단기 과열 완화/해소 중. 완료 이후 순환매 재개 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[쏠림 or 확산] 100% 하회한 ADR. 과도했던 순환매, 업종/종목별 과열 해소 및 매물 소화 국면 진행 중
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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. 자동차, IT가전, 건강관리, 소프트웨어, 미디어/교육, 통신, 조선, IT하드웨어 등 18개 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

6월 22일 이후 낙폭 과대 업종 : IT하드웨어, 반도체, 디스플레이, 소매(유통), 자동차, 조선, 상사/자본재, 보험, 미디어/교육, 증권, 기계 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대 & 실적대비 저평가] IT하드웨어, 소매(유통), 자동차, 소프트웨어, 미디어/교육 등. 화장품, 은행, 건설 고평가
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매파적 FOMC에도 시장 충격 제한, 선반영 인식 속 인플레이션 경계 지속

 9월 FOMC는 만장일치로 기준금리를 25bp 인상해 3.75~4.00%로 상향. 워시 의장은 기존 통화정책에 남아 있던 일부 완화적 요소를 제거하기 위한 결정

이라고 설명. 성명서에서는 ‘국내 지출은 견조하다’는 문구를 추가하고 설비투자 평가를 ‘strong’에서 ‘robust’로 상향한 반면, 기존의 공급충격 관련 문구를

삭제해 경기·물가 판단이 모두 매파적으로 이동. 점도표도 2026년 말 4.1%, 2027년 말 4.1%로 상향됐으며, 18명 중 16명이 연내 추가 인상을 전망

 워시 의장은 미국 경제가 예상보다 강해졌지만 기저 인플레이션 개선은 충분하지 않고 금융여건도 긴축적이라고 보기 어렵다고 평가. 한편 매파적 결과에

도 점도표를 통해 연준의 통화정책 경로가 구체화되면서 최종 금리에 대한 컨센서스가 유지. 통화정책 관련 불확실성이 완화되며 시장에 대한 충격은 제한

 8월 미국 소매판매는 전월 대비 +1.2%로 예상치 +0.8%를 크게 상회. 자동차와 주유소뿐 아니라 음식서비스·무점포 소매업 등에서 소비가 고르게 증가했

으며, GDP 산출에 반영되는 근원 소매판매도 +1.4%로 예상치를 크게 상회. 일부 증가는 에너지 가격 상승에 따른 명목 매출 확대 영향이 포함된 만큼 소비

의 실질 개선 여부는 추가 확인 필요. 강한 소비는 경기 모멘텀을 지지하는 동시에 연준의 추가 긴축 여지를 남기는 요인

 9월 미시간대 소비자심리지수 확정치에서는 소비심리 추가 악화 여부와 기대인플레이션의 상승 지속 여부를 점검. 휘발유 가격 상승과 무역 갈등으로 가계

의 구매력 부담이 확대되면서 1년 기대인플레이션은 4.0%에서 4.6%, 5년 기대인플레이션도 3.3%에서 3.4%로 상승. 최근 소매판매 호조와 달리 심리지

표는 약화되고 있어, 확정치에서도 소비의 실제 지출과 체감경기 간 괴리가 이어지는지 확인할 필요

연내 금리 전망 기존 3.8%에서 4.1%로 상향. 27, 28년도 상향 조정

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

2027년 4월까지 3회 추가 인상 가능성 71.57%로 우세

자료: CME, 대신증권 Research Center
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연준 점도표 전반적인 상향 조정세 뚜렷

자료: Fed, 대신증권 Research Center

[9월 FOMC] 만장일치로 기준금리 25bp 인상, 2027년 이후 긴축 사이클 종료 시사

미국 국채 금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국 기준금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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• 26년 추가 금리인상 주장 위원 16명(1회 12명, 2회 4명)

• 27년 추가 금리인상 주장 위원 8명(1회 6명, 2회 8명)

• 다만 27년 이후 추가 인상 전망 제한, 금리인상 사이클 종료 시사



실업률 전망 하향 조정, 26, 27, 28년 전망 4.1%로 수정

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

[연준 점도표] 성장·물가 전망 동반 상향, 고금리 장기화 가능성 확대

미국 경제 성장 견조, 26, 37년 GDP 성장률 전망 상향 조정

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

연내 PCE 전망 재차 상향. 인플레이션 경계 심리 피력

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

연내 금리 전망 기존 3.8%에서 4.1%로 상향. 27, 28년도 상향 조정

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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9월 FOMC 및 케빈 워시 의장 기자회견 주요 내용

자료: Fed, 대신증권 Research Center

견조한 경기와 높은 물가에 기준금리 인상, 추가 긴축은 데이터로 판단
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1. 통화정책 및 표결

• 금리 정책: FOMC는 연방기금금리 목표 범위를 25bp 인상해

3.75~4.00%로 결정. 2023년 7월 이후 약 3년 만의 첫 금리. 은행 시

스템 내 충분한 지급준비금, 즉 ample reserves 체제는 유지

• 12대0 만장일치 인상: 7월 회의에서 표결이 9대3으로 갈렸던 것과 달

리, 9월에는 12명의 위원이 모두 금리 인상에 동의. 7월의 매파적 소수

의견이 위원회 전체의 정책결정으로 수렴

• 인상의 성격: 워시 의장은 이번 조치를 기존 정책에 남아 있던 일정 부분

의 완화를 제거한 결정이라고 설명. 현재 금융·신용 여건이 긴축적이라

고 보기 어렵다는 판단이 위원회 내에서 공유됐다고 언급

• 7월 이후 판단 변화: 지난 7주 동안 1) 미국 경제가 예상보다 강해졌고, 

2) 여름철 인플레이션 흐름이 연준의 기준을 충족할 만큼 개선되지 않았

으며, 3) 지정학적 환경에 대한 판단이 달라졌다는 점을 금리 인상으로

전환한 세 가지 배경으로 제시

• 추가 인상 미확약: 이번 인상이 일반적인 연속 금리 인상의 시작인지는

명확히 하지 않음. 워시는 향후 정책결정을 미리 판단하지 않겠다며 포

워드가이던스를 거부했고, 매 회의 당시의 경제 상황과 추세를 바탕으로

판단하겠다는 입장을 유지

2. 성명서 및 정책 기조

• 경제활동 평가: 미국 경제는 높은 지정학적 불확실성에도 견조한 속도로

성장하고 있다고 평가. 9월 성명서에는 새롭게 “국내 지출은 견조하다”

는 문구가 추가돼 내수의 회복력을 명시

• 설비투자 평가 상향: 기업 설비투자 표현을 기존 ‘strong’에서 ‘robust’

로 상향. 미국 경제의 성장 및 투자 모멘텀에 대한 평가가 이전보다 강화

• 노동시장 평가: 고용 증가세가 노동력 증가 속도와 대체로 보조를 맞추

고 있으며 실업률도 큰 변화 없이 안정적이라고 진단. 워시는 노동시장이

대체로 완전고용에 부합한다고 평가

• 인플레이션 문구 변화: 기존 성명서에서 인플레이션 상승 배경으로 언급

했던 “에너지 등 일부 부문의 공급 충격” 문구를 전면 삭제. 9월에는 단순

히 “인플레이션은 여전히 높은 수준”이라고 기술

• ‘보다 이른 복귀’ 신설: “오늘의 정책 조치는 위원회의 2% 목표로 보다 이

른 복귀(timelier return)를 지원할 것”이라는 문장을 새롭게 추가. 금

리 인상과 물가 목표 복귀를 성명서에서 직접 연결

• 물가안정 의지 유지: 워시 체제 이후 사용해온 “The Committee will 

deliver price stability” 문구를 그대로 유지. 7월까지 반복했던 물가안

정 의지를 이번에는 실제 금리 인상 조치로 연결



9월 FOMC 및 케빈 워시 의장 기자회견 주요 내용

자료: Fed, 대신증권 Research Center

견조한 경기에도 물가 안정 최우선, 단일 지표보다는 추세를 중시
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3. 워시 의장 모두발언 핵심

• 미국 경제 강화 판단: 워시는 신규 고용과 민간부문 소득, 기업 설비투자

등 개선됐다며 미국 경제가 약화가 아니라 오히려 강화되고 있다고 평가

• 금융여건 비긴축 판단: 잭슨홀에서 밝힌 것처럼 현재의 광범위한 금융여

건을 긴축적이라고 표현하기 어렵다는 입장을 유지. 이번 회의에서도 위

원들 사이에 이러한 판단이 폭넓게 공유

• 물가 정책 중심: 노동시장이 대체로 완전고용 상태에 있는 반면, 인플레

이션은 5년 넘게 목표를 웃돌고 있어 현재 연준의 초점은 물가안정 측면

이라고 강조. “인플레이션은 너무 높고, 너무 오랫동안 높았다”고 평가

• 여름 물가 개선 불충분: 최근 물가지표를 바탕으로 8월 전체 PCE 약

3.6%, Core PCE 약 3.2%, Core CPI 약 2.4%로 추정. 6개월 및 12개

월 기준으로 3% 이상의 상승률을 보이는 품목이 여전히 많아 기저 물가

흐름이 의미 있게 개선됐다고 보기 어렵다는 입장

• 원자재 가격 경계: 최근 주요 투입재 가격 상승이 이어지고 있어 상품가

격 상승이 광범위한 물가 압력으로 확산되는지 주시할 필요

• 정책 행동 기준: 잭슨홀에서 특정 금리 결정을 약속한 것이 아니라 정책

적 규율을 약속했다며, 기저 인플레이션이 2% 목표를 향해 ‘분명하게, 충

분한 속도로’ 움직여야 한다는 기준이 아직 충족되지 않았다고 판단

4. 인플레이션 및 금리 경로

• 단일 지표 의존 경계: 8월 CPI나 소매판매 등 하나의 지표에 따라 정책을

결정하지 않는다는 입장을 재차 강조. “추세가 중요하고 개별 데이터는

잡음이 많다”며 데이터 포인트 의존을 위험한 집착이라고 평가

• 7월 대비 물가 판단 유지: 잭슨홀 당시 여름철 인플레이션 흐름이 연준의

기준을 통과하지 못하고 있다고 판단했으며, 이후 그 판단을 뒤집을 만

한 새로운 정보가 거의 없었다고 설명

• 공급 충격 대응: 연준이 유가나 식료품 등 개별 가격 자체를 직접 낮출 수

는 없다고 인정. 다만 특정 상대가격 상승이 2차·3차 물가 상승 효과로 이

어지는 것은 통화정책으로 차단해야 한다는 입장

• 연속 인상 미확약: 향후 경로에 대한 포워드가이던스를 제공하지 않겠다

고 강조. 이번 결정만으로 추가 인상 여부를 판단해서는 안 된다는 입장

• 중립금리 활용 제한: 중립금리는 유용한 학문적 개념이지만, 현재 정책

금리를 결정 과정에서 직접적인 기준으로 사용하지는 않는다고 설명

• SEP 금리 전망: FOMC 참가자 중간값 기준 적절한 연방기금금리는

2026년 말 4.1%, 2027년 말에도 4.1%로 제시. 다만 워시는 개인 전

망을 제출하지 않았으며, 점도표와 SEP를 자신의 포워드가이던스로 해

석해서는 안 된다는 입장
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자료: Fed, 대신증권 Research Center

성장 전망 상향·물가 리스크 우위, 포워드가이던스는 최소화
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5. SEP 및 위원회 내부 논의

• 성장률 전망: SEP 중간값 기준 실질 GDP 성장률은 2026년 +2.3%, 

2027년 +2.4%로 제시. 미국 경제의 성장세가 이어질 것으로 전망

• 물가 전망: 전체 PCE 인플레이션은 2026년 +3.7%에서 2027년

+2.3%로 하락할 것으로 예상. 다만 2% 목표 복귀에는 시간이 필요

• 고용 전망: 실업률은 약 4.1% 수준을 유지할 것으로 예상. 워시는 노동시

장 위험이 현재 크게 확대된 상황은 아니며, 인플레이션을 낮추기 위해

노동시장에 의도적으로 피해를 줄 필요도 없다고 강조

• 위험 균형: FOMC 참가자들은 인플레이션 위험은 상방에 치우쳐 있는 반

면 노동시장 위험은 대체로 균형적이라고 판단. 이에 현재 정책의 중심

을 물가안정에 둘 수 있다는 논리

• 개인 전망 미제출: 워시는 6월과 마찬가지로 자신의 SEP 전망과 점도표

를 제출하지 않음. 공개된 전망은 18명의 다른 참가자 전망을 의장으로

서 전달한 것일 뿐 자신의 정책 경로를 의미하지 않는다고 강조

• 만장일치의 성격: 7월에는 인상을 주장한 세 명과 동결을 지지한 위원들

사이에 정책수단·시점에 대한 이견이 있었지만, 9월에는 경제 강세와 물

가 개선 부족에 대한 판단이 수렴되면서 만장일치 인상으로 전환

6. 포워드가이던스 및 시장 커뮤니케이션

• 포워드가이던스 부재 유지: 9월 성명서에도 향후 금리 경로와 관련한 문

구를 추가하지 않음. 금리를 올렸지만 다음 회의의 행동을 미리 제시하

지 않는 워시의 ‘최소 커뮤니케이션’ 기조를 유지

• 시장 주도 인상 부인: 시장이 회의를 앞두고 약 90% 수준의 인상 가능성

을 반영했다는 질문에 “오늘 결정은 우리의 결정”이라고 강조. 시장가격

을 참고하지만 시장이 FOMC 결정을 이끈 것은 아니라고 설명

• 시장 신호 활용: 국채와 금융시장 가격은 중요한 정보원이며, 연준은 시

장이 경제성장·인플레이션·금융여건을 어떻게 판단하는지 관찰. 다만 시

장가격이 정책결정을 구속하는 것은 아니라는 기존 입장을 유지

• 개별 지표보다 반응체계 변화: 시장과 언론이 CPI 등 특정 경제지표 발

표 하나에 지나치게 집중해 왔다고 평가. 앞으로 연준은 하나의 데이터

보다 경제 전반의 추세를 바탕으로 결정한다는 점을 이해하게 될 것

• 연준 독립성: 트럼프 대통령의 금리 인하 요구와 관련해서는 구체적인

대화 내용을 공개하지 않으면서, 연준 독립성이란 각 기관이 자신의 권한

과 역할에 머무는 것이라고 설명. 무역·재정정책과 통화정책의 역할 구분



9월 FOMC 및 케빈 워시 의장 기자회견 주요 내용

자료: Fed, 대신증권 Research Center

AI 투자 확대가 끌어올린 성장·금리, 연준은 물가안정 우선
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7. 경제 성장·노동시장·AI 및 정책수단

• 장기금리 상승 원인: 최근 미국 장기금리 상승을 1) 미국 경제의 강화, 2) 

AI·하이퍼스케일러 설비투자 확대에 따른 자본 수요 및 자금조달 경쟁, 3) 

지정학적 리스크 등 세 가지 요인으로 설명

• 기업투자와 자본 경쟁: AI를 중심으로 기업 설비투자가 크게 늘어나고

하이퍼스케일러들이 대규모 자금을 조달하면서 민간 자본수요 증가가

국채금리 상승의 일부를 설명할 수 있다고 평가

• 완전고용과 물가안정: 현재 실업률은 대체로 완전고용에 부합하며 물가

안정과 완전고용이 중기적으로 서로 충돌한다고 보지 않는다는 기존 입

장을 유지. 물가를 낮추기 위해 의도적으로 노동시장을 훼손할 필요는

없다고 설명

• 취약계층과 물가안정: 금융자산이나 주택·퇴직연금 자산을 충분히 보유

하지 않고 임금소득에 크게 의존하는 계층일수록 높은 인플레이션의 영

향을 크게 받는다며, 안정적인 물가가 실질임금과 구매력을 높이는 데

중요하다고 강조

가나다라 및 시장 커뮤니케이션

• AI의 수요·공급 영향: AI가 현재 경제의 수요 측면뿐 아니라 장기적으로

공급 측면에도 영향을 미칠 수 있는 핵심 변수라고 평가. 연준의 역할은

AI 규제 방향을 결정하는 것이 아니라 AI 확산이 성장·생산성·물가와 통

화정책에 미칠 경제적 영향을 분석하는 것이라고 설명

• AI 태스크포스: AI가 향후 통화정책 환경에 미칠 영향을 분석하기 위한

태스크포스를 구성했으며 연말까지 결과를 보고할 계획이라고 언급. 규

제와 산업정책에 대한 결정은 다른 정부기관의 역할이라는 입장

• 지속 가능한 성장 강조: 이번 금리 인상은 경제성장을 억제하는 것 자체

가 목적이 아니라 물가안정을 통해 현재의 강한 경제성장이 보다 지속 가

능하고 장기간 이어질 수 있는 환경을 만드는 조치라고 설명



9월 16일 미국 증시 및 달러화 변동률

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

매파적 FOMC에 단기금리 급등, 증시는 약세 전개

9월 16일 미국채 금리 변동폭

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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9월 FOMC 및 기자회견 시장 반응

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

A. 올해 GDP +2.3%, 내년 +2.4%, PCE는 올해 3.7%에서 내년 2.3%

로 둔화될 것. 워시는 포워드가이던스를 제공하지 않고, 향후 결정을 미

리 판단하지 않겠다고 선언

B. 미국 경제가 예상보다 강해졌고, 여름철 인플레이션 흐름은 연준의 기

준을 통과하지 못했으며, 지정학적 위험 판단도 변화. 물가 판단을 뒤집

을 만한 정보가 거의 없었다며 경기 강세에도 인플레이션 대응을 지속

해야 한다는 논리

C. 최근 데이터를 통해 미국 경제가 실제로 강화됐고 기저 성장률도 높아

짐. 문제는 여전히 인플레이션이라고 강조하며 물가안정이 5년 반 넘게

충분히 달성되지 못했다고 지적
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2027년 4월까지 3회 추가 인상 가능성 71.57%로 우세

자료: CME, 대신증권 Research Center

연내 추가 금리인상 가능성 우세, 1, 2회 인상 가능성 유력

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

9월 FOMC 이후 1, 2회 추가 인상 가능성 급상승

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[통화정책 경로] 연내 추가 인상 가능성 확대, 2027년 4월까지 3회 인상 반영
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[연준 위원 발언] 연준 위원들 매파적 기조 지속, 물가안정 우선순위 재확인

최근 연준 위원들의 주요 발언

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

위원(직책) 날짜 주요 내용 / 최근 발언

제프 슈미드
캔자스시티
연은 총재

9월 18일
• 9월 FOMC 25bp 금리인상을 지지, 인플레이션이 너무 오랫동안 높은 수준을 유지했다고 평가
• 물가 상승은 유가뿐 아니라 상품·서비스 전반에 확산, 물가 안정이 정책의 최우선 과제라고 강조

존 윌리엄스
뉴욕 연은 총재

9월 2일
8월 3일

• 현재 정책은 적절한 수준, 물가가 2%를 향하지 않는다면 추가 인상에 나설 준비가 되어 있음
• 최근 국채금리 상승은 견조한 경제 반영, 추가적인 데이터 확인 필요

마이클 바
연준 이사

9월 1일
• 인플레이션이 충분히 둔화되지 않는다면 단호하게 금리를 인상해야 한다고 언급
• 미국 경제는 AI 관련 기업투자에 힘입어 견조하며 노동시장도 안정적이라고 평가

크리스토퍼 월러
연준 이사

9월 1일
• 최근 물가지표에서 디스인플레이션 신호가 나타나고 있음
• 물가 둔화 흐름이 이어진다면 9월 FOMC에서 금리 동결 지지

케빈 워시
연준 의장

8월 28일
• 기조적 인플레이션 흐름이 의미있게 개선됐다고 보기 어려움
• 인플레이션이 목표치인 2%를 향해가지 않는다면 추가 대응 필요

베스 해맥
클리블랜드
연은 총재

8월 27일
8월 13일

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

리사 쿡
연준 이사

8월 5일
• 중동발 에너지 충격뿐 아니라 AI 인프라 투자도 물가 상승 압력으로 작용한다고 평가
• 7월 금리 동결에는 찬성했지만, 물가가 둔화되지 않는다면 금리인상 지지



[소비] 8월 소매판매 큰 폭 반등, 에너지 가격 상승에도 견조한 소비
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중동 사태 장기화되며 미국 가솔린 가격은 재차 급등

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

자동차 및 부품, 무점포 소매업, 식품 서비스 상승세 뚜렷

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국 소매판매 7월 부진에서 벗어나며 큰 폭 증가

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

미국 8월 소매판매 전월 대비 1.2% 상승하며 예상치 상회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[S&P글로벌 PMI] 제조업은 소폭 둔화, 서비스업은 높은 확장세 지속
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서비스업 PMI는 4개월 연속 상승세 뚜렷

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

8월 S&P글로벌 서비스업 PMI 55.8p 예상

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

제조업 PMI 5월 정점 확인 후 소폭 둔화 흐름

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

8월 S&P글로벌 제조업 PMI 53.5p 예상

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[소비심리] 미국 내 소비심리 재차 위축, 기대인플레이션은 반등

100

중동 사태 장기화와 함께 에너지 가격 반등하며 인플레이션 압력 상승

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

기대 인플레이션 재차 반등, 1년, 5년 기대인플레이션 4.6%, 3.4%

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

소비심리와 경기 현황, 소비자 기대 모두 하락세

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

9월 미시간대 소비자심리지수 47.8p로 둔화

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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미국채 10년물, 달러화 오버슈팅 국면 지속. 정상화만으로도 하향 안정국면 전개 예상

 미국 금리인상 재개에도 불구하고 미국과 유럽 간 경기 격차 및 기준금리 격차 축소는 채권금리 하향안정과 달러 약세 압력을 높일 전망. 대신증권이 예상하

는 미국채 10년물 금리는 연내 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 우려, 고용 서프라이즈, PPI, CPI 예상 상회로 반등. 특히, 미국채 10년물은 5% 돌파

 미국 이란 간 무력 충돌 격화로 유가 100달러 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 자금 유출(11.4억$) 전환. 중기채로 3주 연속 자금 유입

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채 10년물과 Term-Premium 간 Gap 마이너스 반전

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
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미국채 10년물 주간 차트. 전 고점을 넘어 5% 돌파에서 나서며 단기 오버슈팅 심화. 중동 리스크 완화, 유가 하락, 금리인상 우려 완화시 하락 반전 가능

자료: 대신증권 Research Center

미국채 10년물 월간 차트. 박스권 상단인 4.5%를 넘어 불안심리 자극, 5%까지 상회. 단기 OverShooting 국면으로 추가 상승 여력은 제한적일 전망

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 10년물, 임계치인 5% 상회. 지정학적 리스크 완화 여부가 관건, 트럼프 발언에 주목
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달러 인덱스 주간 차트. 금리인상 우려에 100p까지 반등, 향후 유가 안정, 통화정책 우려 완화 시 하락 반전, 레벨다운 예상

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
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[미국 달러화] 미국, Non-US 간 경기/기준금리 축소 = 달러 약세. 통화정책 긴축 우려 강화가 문제
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S&P500 한 주만에 유출(26년 9.5억$), 나스닥 26년 +74.2억$

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

26년 글로벌 41억, 신흥국 49억달러 유입. 최근 유입세 멈춰

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국으로 4주 연속 자금 유출(21.8억$). 26년 누적 +79.7억$

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

중국에서 5월말 이후 자금 유출 지속. 26년 총 20억달러 유출

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[글로벌 유동성] 달러화 등락에 미국, 글로벌 vs. 신흥국 자금 유출입 반복. 한국에서 자금 이탈 4주째 지속
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BOJ 금융정책결정회의 기준금리 25bp 인상, 추가 긴축 속도는 유연하게 판단

 9월 BOJ 금융정책결정회의에서는 정책금리를 1.00%에서 1.25%로 25bp 인상. 이번 인상은 6월 이후 3개월 만이며, 정책위원 9명 중 7명이 찬성하고 아

사다·사토 위원 2명이 반대. BOJ는 금리 인상 이후에도 실질금리가 낮고 금융기관의 대출태도와 기업 자금조달 여건이 우호적인 만큼 금융여건은 여전히 완

화적이라고 평가. 즉 이번 결정은 긴축 전환보다는 완화 정도를 추가로 조정하는 성격으로 판단

 물가 판단은 이전보다 한층 매파적으로 이동. BOJ는 기조적 인플레이션이 2%에 접근하고 있으며 기업 간 거래가격 상승이 소비자물가로 전가되기 시작했

다고 평가. 우에다 총재는 정책 초점이 물가를 2%까지 끌어올리는 단계에서 2% 부근에서 안정시키고 오버슈팅을 방지하는 단계로 이동했다고 설명. 특히

고유가와 엔화 약세, 임금·가격 전가, AI 관련 수요 확대가 물가 상방 압력을 높일 수 있다고 경계하며, 물가 위험이 현실화된 뒤 큰 폭으로 대응하기보다 선

제적으로 조정하겠다는 입장을 강조

 향후 금리 경로는 추가 인상 가능성을 열어두되 속도와 폭은 데이터에 따라 유연하게 판단하는 방향. 우에다 총재는 연속 인상이나 50bp 인상 가능성도 배

제하지 않았지만, 중립금리와 최종금리 수준을 사전에 특정하기는 어렵다며 구체적인 포워드가이던스는 제시하지 않음. 시장에서는 이번 인상을 상당 부분

선반영했던 가운데, 2명의 반대표와 명확한 추가 인상 시점 부재가 부각되며 엔화는 오히려 약세. 향후에는 기조적 물가의 2% 안착 여부와 유가·엔화, 임금

및 기업의 가격 전가 흐름이 추가 인상의 핵심 변수가 될 전망

9월 BOJ 금융정책위원회 기준금리 인상 결정

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주: 9월 BOJ 금융정책결정회의 금리인상은 9월 24일부터 반영

일본 8월 CPI 전년 대비 +1.9% 상승, 8개월 연속 2.0% 하회

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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일본 8월 CPI 전년 대비 +1.9% 상승, 8개월 연속 2.0% 하회

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본 기준금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

일본 국채 금리 동향

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

BOJ 금리인상 전망에 하락했던 달러-엔 환율 반등세 시현

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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9월 BOJ 금융정책위원회 기준금리 인상 결정, 일본 국채금리 상승 추세
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BOJ 금리 1.25%로 인상, 물가 오버슈팅 방지에 정책 초점 이동

9월 BOJ 금융정책 결정회의 주요 내용

자료: BOJ, 대신증권 Research Center
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1. 통화정책 및 표결

• 금리 정책: BOJ는 기준금리를 기존 1.00%에서 1.25%로 25bp 인상.

6월 인상 이후 3개월 만에 추가 인상이며, 1.25%는 약 31년 만에 최

고 수준. 새로운 금리 수준은 9월 24일부터 적용. 보완당좌예금 금리

도 1.25%, 기본대출금리는 1.50%로 상향

• 7대2 금리인상: 정책위원 9명 중 우에다 총재를 포함한 7명이 인상에

찬성, 아사다 도이치로와 사토 아야노 위원 2명이 반대. 아사다 위원은

최근 신선식품 제외 CPI가 2%를 하회하고 경기 강도를 확신하기 어렵

다는 점을, 사토 위원은 경기·물가 흐름이 이전보다 뚜렷하게 가속됐다

고 보기 어렵다는 점을 반대 근거로 제시

• 인상의 성격: BOJ는 이번 조치를 통화완화 정도를 추가로 조정하기 위

한 결정으로 규정. 금리 인상 이후에도 실질금리가 낮고 금융기관의 대

출태도와 기업 자금조달 여건이 우호적인 만큼 금융여건은 여전히 완

화적이라고 평가

• 정책 초점 변화: 우에다 총재는 기조적 인플레이션이 2%에 접근하면

서 BOJ의 정책 초점이 물가를 2%까지 끌어올리는 단계에서 2%를 웃

도는 오버슈팅을 방지하는 단계로 이동했다고 설명. 물가 상승이 과도

해진 뒤 큰 폭의 긴축에 나서기보다 선제적으로 대응하겠다는 논리

2. 결정문 및 정책 기조

• 경제활동 평가: 일본 경제는 중동 정세의 영향으로 일부 약화된 부분이

있지만 완만한 회복세를 지속하고 있다고 평가. 향후에도 고유가가 경기

하방 압력으로 작용하겠지만 정부 정책과 글로벌 AI 관련 수요 확대가 경

기를 지지할 것으로 전망

• 수출·생산 개선: 글로벌 AI 관련 수요의 견조한 증가에 힘입어 수출과 산

업생산은 완만하게 증가하기 시작했고, 기업이익도 높은 수준을 유지. 설

비투자 역시 건설비 상승 부담에도 완만한 증가 추세

• 소비·노동시장: 고용과 소득 여건 개선을 배경으로 민간소비는 견조하다

고 평가했으나 가계 심리는 다소 약화. 노동시장 수급은 여전히 타이트한

반면 주택투자는 감소세를 지속.

• 금융여건 완화 유지: 단기·중기 실질금리가 낮은 수준에 머물고 기업의

자금수요와 금융기관의 적극적인 대출태도가 이어지고 있으며, CP·회사

채 발행 여건도 양호하다고 진단. 1.25% 인상 이후에도 경제활동을 지

지하는 완화적 금융환경은 유지될 것이라고 강조



기조적 물가 2% 접근, 추가 금리인상 가능성 열어둔 BOJ

9월 BOJ 금융정책 결정회의 주요 내용

자료: BOJ, 대신증권 Research Center
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3. 인플레이션 판단

• 기조적 물가 2% 접근: 임금 상승의 판매가격 전가가 지속되고 중장기

기대인플레이션도 상승하면서 기조적 CPI 상승률이 2%에 접근하고

있다고 평가. 기존의 디플레이션 탈피 여부보다 물가 오버슈팅 위험 관

리가 중요해진 상황.

• 기업물가 압력 확대: PPI 상승률은 고유가, 엔화 약세, AI 관련 글로벌

수요 확대 영향으로 높은 수준을 지속. 특히 기업 간 거래단계의 가격

상승 압력이 소비자물가로 전가되기 시작했다고 평가

• CPI 상승 압력 확대: 신선식품 제외 CPI는 최근 1.5~2.0% 수준이지

만, 임금의 가격 전가와 수입물가 상승 영향으로 상승세가 재차 확대. 

BOJ는 FY2026 하반기에는 CPI 상승률이 2%를 뚜렷하게 상회할 가

능성을 제시

• 물가 상방 리스크 경계: 기업의 임금·가격 결정 행태 변화와 중장기 기

대인플레이션 상승으로 기조적 CPI가 2% 목표를 웃도는 방향으로 이

탈할 위험이 있다고 판단

4. 우에다 총재 기자회견 핵심

• 정책 국면 전환: 기조적 인플레이션을 2%까지 높이는 것보다 2% 부근에

서 안정시키는 것이 중요해졌다고 설명. 기조적 물가가 목표를 크게 웃돌

경우 일본 경제에 부정적인 영향을 미칠 수 있다고 경계

• 추가 금리인상: 향후 물가 흐름에 따라 연속적인 금리인상(back-to-

back hikes)이나 50bp 인상 가능성도 배제하지 않겠다고 언급. 다만 특

정 인상폭이나 속도를 사전에 정하지 않고 경기·물가 여건에 따라 판단한

다는 입장

• 선제적 대응 강조: 물가 위험이 현실화된 뒤 큰 폭의 정책 조정에 나서 금

융시장을 불안하게 만들기보다 필요할 경우 선제적으로 통화정책을 조

정하는 것이 바람직하다고 설명.

• 속도 조절에 대한 인식: 향후 다양한 데이터를 면밀하게 확인해야 한다

고 강조하면서도, 데이터를 확인한다는 것이 반드시 천천히 움직인다는

의미는 아니라고 언급

• 중립·최종금리 불확실성: 일본의 중립금리나 최종 정책금리 수준을 사전

에 정확하게 특정하기 어렵다는 입장. 따라서 현재 금리가 중립 수준에

얼마나 근접했는지보다 실제 경기·물가와 금융여건의 변화에 따라 대응

하겠다는 기조
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다카이치 정부 적극재정 본격화, BOJ는 양적 긴축 계획

다카이치 내각 기본방침 내용 정리

자료: 일본 총리실, 대신증권 Research Center

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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• 재정정책 기조: 글로벌 산업정책 경쟁과 각국의 대규모 장기 재정지출

에 대응해 ‘책임 있는 적극재정’을 통해 성장력을 높이고 강한 경제를

실현하겠다는 방침. 재정건전성 자체를 우선하기보다 성장률을 높여

세수 증가와 재정 지속가능성을 동시에 달성한다는 접근

• 성장·위기관리 투자 확대: 정부가 민간보다 한발 앞서 투자에 나서고, 

민관 협력을 통해 ‘일본 성장전략’의 17개 전략 분야를 중심으로 대담

하고 전략적인 ‘위기관리 투자’와 ‘성장 투자’를 추진. 지역별 산업 클러

스터 육성도 병행해 잠재성장률과 고용·소득을 끌어올리겠다는 계획

•

• 내수·가계 지원 강화: 물가 상승 대응을 최우선 과제로 두고 중·저소득

층의 세금 및 사회보험료 부담을 낮추기 위해 식음료 소비세율의 한시

적 인하와 취업자 부담경감 지원금 도입을 포함한 세제·사회보장 개혁

을 추진. 가계 구매력과 소비심리 회복에도 활용하겠다는 방향

• 재정건전성 병행: 적극적인 재정지출로 잠재성장률을 높이고 고용·소

득·소비·기업이익·세수가 증가하는 선순환을 만들어 GDP 확대를 통

해 정부부채/GDP 비율을 안정적으로 낮추겠다는 목표



베센트 장관 –우에다 총재 회동

자료: 미 재무부, 대신증권 Research Center
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BOJ 내부 매파 기류 강화, 미국도 엔저 해소 필요성 공감

최근 BOJ 위원들 주요 발언

자료: BOJ, 대신증권 Research Center

위원(날짜) 주요 내용

다카타 하지메
(9/2)

과거처럼 일정한 간격의 점진적 인상보다 경제·물가 상황에
따른 기동적 인상 필요성 강조. 실질 정책금리가 여전히 낮고, 

에너지 가격 상승과 엔저가 기대인플레이션 및 물가의 2차
파급을 자극할 가능성 경계. 중립금리에 선제적으로

접근할 필요가 있다고 언급

히미노 료조
(8/27)

기조적 인플레이션이 2%에 접근하고 금융여건은 여전히
완화적이라며 정책금리 추가 인상 필요성 강조. 최근

환율의 물가 전가율이 높아지고 있으며, FY2026 하반기
CPI가 다시 2%를 웃돌 것으로 전망. 물가목표 도달

여부보다 2% 상회 위험을 경계하는 단계로 이동

마스 가즈유키
(9/10)

기조적 물가가 2%에 근접하고 금융여건이 여전히 완화적이
라고 평가. 물가 압력이 예상보다 강해질 경우 금리 인상 속도
를 높일 필요성 언급. 다만 급격한 물가 오버슈팅은 아직 확
인되지 않은 만큼 회의마다 경제·물가 상황을 점검할 방침

우에다 가즈오
(9/2)

경제가 BOJ 전망 경로대로 움직이는지와 함께 엔저 및
중동발 원자재 가격 상승에 따른 물가 상방 위험을

9월 회의에서 점검하겠다고 언급. 추가 인상 가능성을
열어뒀지만, 기존 다섯 차례 인상의 누적 긴축 효과도

고려할 필요가 있다며 인상 속도에는 신중한 입장 유지

• 미·일의 긴밀한 거시경제 정책 공조 강조

• 통화정책을 적절하게 수립·소통해 인플레이션 기대를 안정

시키고 과도한 환율 변동을 피할 필요

• 스콧 베센트 미국 재무장권은 “엔화의 상당한 저평가”를

해소하기 위한 일본의 시장 및 통화정책 조치를 강하게 지

지하고, 엔저가 일본 물가 압력에 기여한다고 지적



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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일본 영국 중국 벨기에 캐나다

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
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산업생산 반등에도 내수 회복 제한, LPR은 16개월 연속 동결 전망

8월 소매판매 전년 대비 +0.4% 상승하며 예상치 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

부동산 투자 부진 심화, 고정자산투자 하방 압력 지속

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

 8월 중국 실물지표는 산업생산 반등에도 소비·투자 부진이 이어지며 제조업과 내수 간 괴리 재확인. 산업생산은 전년 대비 +5.2%로 7월(+4.5%)과 예상치

(+4.8%)를 모두 상회했으며, 컴퓨터·통신·전자(+17.2%), 운송장비(+13.4%), 전용장비(+11.4%) 등 첨단·장비 제조업이 반등을 주도

 반면 소매판매는 +0.4%로 예상치(+0.8%)를 하회하며 소비 회복세가 추가 둔화. 1~8월 고정자산투자도 -7.2%로 감소폭이 확대됐고, 부동산 개발투자

(-19.9%)뿐 아니라 인프라(-4.0%), 제조업(-2.3%) 투자도 부진. 다만 첨단기술산업 투자는 +5.2% 증가해 정책 지원, 전통 내수 부문 간 차별화 지속.

수출과 첨단 제조업이 하단을 지지하고 있지만 소비·투자로의 확산은 제한적으로, 향후 정책 지원이 내수와 민간투자 회복으로 연결되는지 확인할 필요

 9월 PBoC LPR은 1년물 3.00%, 5년물 3.50%로 동결하여 16개월 연속 현 수준 유지할 전망. 8월 신규대출과 소비·투자 지표 부진으로 추가 완화 필요성

은 남아 있지만, 판궁성 PBoC 총재는 최근 금융총량 증가율 둔화를 경제·금융 구조 변화에 따른 자연스러운 흐름으로 평가하고 현재 사회융자 여건도 상대

적으로 완화적이라고 진단. 금융총량이 실물경제 수요를 과도하게 웃돌 경우 자금의 비효율적 축적과 레버리지 상승으로 이어질 수 있다는 점도 경계

 여기에 연준을 비롯한 주요국의 긴축 전환과 미·중 금리차 확대 부담까지 감안하면 당장 추가 금리인하에 나설 유인은 제한적. 이번 결정에서는 금리 자체보

다 향후 내수·부동산 부진에 대응한 추가 완화 시그널에 주목할 필요
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[소매판매] 소비 회복세 둔화, 품목별·도시/농촌 간 격차 지속
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도시와 농촌 간 소비 격차 지속

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

통신기기, 소비재 호조에도 자동차, 귀금속, 건축 등 부진

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

6월 이후 하락세 보이며 소비 정체 지속

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

8월 소매판매 전년 대비 +0.4% 상승하며 예상치 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[산업생산] 첨단 제조업이 이끈 산업생산 반등, 성장 동력 간 차별화 흐름
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컴퓨터, 통신, 전자, 선박 등 제조업 산업생산 주도

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

첨단 제조업 호조 뚜렷, 성장 동력 간 격차 지속

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

주요 제조업 성장으로 산업생산 확장 가속화

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

8월 산업생산 전년 대비 +5.2% 상승하며 예상치 상회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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[고정자산투자] 고정자산투자 부진 심화, 부동산·인프라 투자 약세

117

부동산 투자 부진 심화, 고정자산투자 하방 압력 지속

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

제조업, 인프라 부분 투자도 부진

자료: 중국 통계청, 대신증권 Research Center

2020년 4월 이후 가장 가파른 하락세 기록

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

8월 고정자산투자 전년 대비 -7.2% 하락하며 예상치 하회

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

-4.1

-5.7

-6.7

-7.1 -7.2-7.5

-7.0

-6.5

-6.0

-5.5

-5.0

-4.5

-4.0

중국 고정자산투자

(% yoy) 5월 6월 7월 8월 예상 8월

-10

-5

0

5

10

15

20

20 21 22 23 24 25 26

(% yoy)
중국 고정자산투자

1.7

-1.6

-4.1
-5.7

-6.7 -7.2
-11.1

-11.2
-13.7

-16.2
-18 -19.2

-19.9

-10.7 -11
-13.1

-15.6
-17.8

-19.1 -19.7

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

26.02 26.03 26.04 26.05 26.06 26.07 26.08

(% yoy)
전체 고정자산투자 부동산 개발투자 주택 투자

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

26.03 26.04 26.05 26.06 26.07 26.08

(% yoy)
전체 고정자산투자 제조업 인프라



118

9월 LPR 금리 결정에서도 금리 동결 유력, 완화 기조에도 추가 인하에는 신중

달러-위안 환율 추이

자료: 대신증권 Research Center

중국 국채 금리 추이

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

판궁성 PBoC 총재 공식 기고문 주요 내용

자료: 판궁성, 대신증권 Research Center

• 금융 여건: 현재 중국의 사회융자 여건은 여전히 상대적으로 완화적이라

고 평가. 금융총량이 실물경제의 수요를 과도하게 웃돌 경우 자금이 비

효율적으로 축적될 수 있다는 점을 경계

• 대출 증가율: 대출 증가율 둔화와 신용의 질적 개선이 향후 새로운 정상

으로 자리잡을 수 있다고 언급. 과거와 같은 높은 대출 증가율을 지속하

는 것은 현실적으로 어렵고, 반드시 필요하지도 않다는 입장

• 정책 판단: 최근 신용지표 부진을 단순히 추가 통화완화 필요성으로 연

결하기보다는 경제·금융 구조 변화 결과로 판단. 신용 증가율 자체보다

자금 배분의 효율성과 실물경제 지원 효과를 중시하는 정책 기조를 강조

• LPR 시사점: 현재 금융여건이 이미 완화적이라는 판단을 감안하면 신용

지표 부진만을 근거로 추가 금리인하에 나설 필요성은 제한적. 이에 9월

LPR은 추가 인하보다 현 수준 유지 전망에 무게
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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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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



1선 도시들은 소비 유도를 위해 부동산 규제까지 추가 완화

자료: State Grid, 대신증권 Research Center
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소비 회복을 위해 유동성 공급, 부동산 규제 추가 완화

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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중국 인민은행은 국채 매입 재개
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(십억위안)

중국 인민은행국채 매입

구분 2026년 8월(807 대책) 2025년 12월(1224 대책)

외지인 매입 제한 (시내) 사회보험·소득세 1년 납입 이력 필요 사회보험·소득세 2년 납입 이력 필요

외지인 매입 제한 (외곽) 1년 유지 → 시내·외곽 요건 동일화 사회보험·소득세 1년 납입 이력 필요

다자녀 가정
기존 추가 매입 허용 + 베이징 호적 다자
녀 가구 대출한도 40만위안 추가 상향

2자녀 이상 가구, 5환 내 주택 1채 추가 매
입 허용

주택담보대출 금리
기존 정책 유지, 8월 추가 금리 규제 변경
없음

1주택·2주택 구분 폐지, 은행이 시장·고
객 위험에 따라 금리 결정

주택공적금 대출 LTV
기존 기준 유지. 대신 공적금 대출한도 및
지원 범위 확대

2주택 최저 계약금 25% → 최대 LTV 
75%

부동산 개발 사업 인허가 기존 정책 유지, 8월 추가 변경 없음
토지 공개입찰 개발사업 시·구 승인 → 구
단위 신고제 전환
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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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선행 P/E, P/B 5.74배, 0.91배, 밸류에이션 매력 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 투자자 순매수 전환, 기관 투자자 순매수 정점 통과

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[에너지] 중동 사태 장기화 및 공급망 우려에 따른 에너지 가격 급등 여파로 반사 수혜 기대

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

25.09 25.12 26.03 26.06 26.09

(억원) 에너지 누적 기관 순매수
에너지 누적 외국인 순매수

5.74

0.91

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

0

20

40

60

80

100

120

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(배)(배) 에너지 P/E(Fwd.12M)(좌)

에너지 P/B(Fwd.12M)(우)



50

70

90

110

130

150

170

190

210

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

25.01 25.04 25.07 25.10 26.01 26.04 26.07
30

50

70

90

110

130

150

25.06 25.09 25.12 26.03 26.06 26.09

(25.1.1=100)

화학 KOSPI 대비 상대수익률

화학 12M Fwd EPS

선행 EPS 상승 흐름 둔화, 저점 확인 후 횡보세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

밸류에이션 매력 유효, PBR 0.74배로 하락 추세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 투자자 순매도 흐름, 기관 투자자는 순매수 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화학] 미국의 대중 견제에 따른 수혜 기대감과 ESS 모멘텀이 긍정적

Ph_4
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선행 EPS 상승 추세, 순환매 확산되며 강세 흐름

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

밸류에이션 매력 유효, 선행 P/B 0.38배로 하락세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 수급 이탈 계속, 기관 순매수 강도 확대

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 모멘텀이 상방 압력으로 작용

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

화장품 밸류에이션 P/E 10.64배로 밸류에이션 매력 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 투자자 순매수 확대, 기관 수급은 부진

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화장품] 수출 실적에 따른 이익 모멘텀 뚜렷, 실적 대비 저평가 매력 유효
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AI 속도조절론의 단기 충격 소화, Meta Connect로 모멘텀 재점검

 AI 속도조절론이 부각되며 단기적으로 AI, 반도체 관련주 변동성이 확대으나, AI 투자 사이클의 훼손으로 해석하기 어려움. 다리오 아모데이의 개발 속도 조

절 제안과 샘 알트만·일론 머스크의 공개 지지 이후 AI 반도체 관련 투자심리가 위축. 다만 속도조절론은 AI 개발 중단보다 안전성 검증을 위한 개발 속도 조

정에 가깝고, 실제 하이퍼스케일러의 CAPEX 축소나 데이터센터 투자 취소도 아직 확인되지 않으면서 충격은 빠르게 완화

 또한 OpenAI가 최대 1.5조달러 기업가치를 목표로 신규 자금조달을 추진하고 있다는 점도 AI 산업에 대한 투자자들의 기대가 여전히 견조함을 시사. 향후

에는 주요 기업의 CAPEX 가이던스와 GPU·메모리 주문, 데이터센터 투자 흐름으로 AI 모멘텀 지속 여부를 판단할 것으로 예상

 Meta Connect 2026에서는 AI 기술과 AI 글래스, VR 관련 신제품 및 서비스가 화두가 될 것으로 예상. Meta는 최근 개인 AI 에이전트 Muse와 구독 서

비스 Meta One을 공개한 가운데, 행사에서는 차세대 AI 글래스와 AI 서비스 업데이트가 주목받을 가능성 높음

 AI가 스마트폰·PC를 넘어 웨어러블 기기로 확장될 경우 실시간 추론과 엣지 컴퓨팅 활용이 늘어날 수 있어 AI 반도체·메모리 수요 기반 확대 기대를 지지.

실제 소비자 활용성과 신규 기기의 상용화 속도가 확인된다면 AI 모멘텀은 강화될 것으로 기대

앤트로픽 CEO AI 속도조절론 제기, 샘 알트만과 일론 머스크 공개 지지

자료: Reuters, The Guardian, 대신증권 Research Center

OpenAI 약 1.5조달러 기업가치 추진, 견조한 AI 투자심리 확인

자료: Focus Taiwan, TSMC, 대신증권 Research Center



AI 속도조절론으로 테크 업종 하락하며 미국 증시 약세

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

다리오 아모데이 앤트로픽 CEO, AI 속도조절론 제기

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

샘 알트만과 일론 머스크가 공개 지지

자료: The Guardian, 대신증권 Research Center
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AI 속도조절론 확산, AI, 반도체 중심 투자심리 위축

9월 14일 미국 증시 내 AI, 반도체 관련주 등락률

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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재귀적 자가개선·에이전트 군집 위험 부각, AI 속도조절론의 등장

129

다리오 아모데이는 재귀적 자가 개선과 OAI-HF 사례를 근거로 AI 속도조절론 제기

자료: Anthropic 대신증권 Research Center



AI 발전 속도 늦추고 안전성 강화, 4대 핵심 분야 구축

130

AI 개발 속도를 늦춰 확보한 시간으로 4개 분야 구축

자료: Anthropic 대신증권 Research Center



독립 평가자에 내부 접근권한 부여, AI 안전성 검증 강화

131

AI 안전을 검증하기 위해 접근권한을 보유한 평가자를 배치

자료: Anthropic 대신증권 Research Center



AI 안전기준 공동 수립, 민주주의 연대에서 글로벌 조율로 확대

132

민주주의 국가 내 첨단 AI 기업들의 안전 기준을 마련하고, 국제적인 협력을 위한 노력

자료: Anthropic 대신증권 Research Center



AI 속도조절론의 단기 충격 후 AI 랠리 지속

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

속도조절은 AI 사이클 종료 아닌 안전 보완, 시장 충격은 단기적

AI 개발 중단 아닌 속도조절, 안전 검증 시간 확보가 핵심

자료: Anthropic, 대신증권 Research Center

• AI 역량의 발전 속도를 조절하자는 뜻이 개발의 중단과 AI 

사이클의 종료로 연결되지 않음

• AI 모델 개발 속도를 안전성 검증 속도에 맞춰 예방 기술

이 발전할 수 있는 시간을 확보하자는 의미

OpenAI 약 1.5조달러 기업가치 제시, 견조한 AI 투자심리 확인

자료: NYT, 대신증권 Research Center



Meta AI Glasses

자료: Meta, 대신증권 Research Center
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Meta Connect 2026, AI Glasses 중심의 차세대 AI 생태계 확장

Meta AI Glasses 착용 화면

자료: Meta, 대신증권 Research Center

Meta Connect 2026 개요

자료: Meta, 대신증권 Research Center

구분 내용

행사명 Meta Connect 2026

일정 2026년 9월 23~24일

핵심 주제 AI Technologies / AI Glasses / VR

AI
Muse Spark 기반 멀티모달·Agentic AI, Meta Model

API, Personal Superintelligence 관련 전략

AI Glasses
Meta AI Glasses, Meta Ray-Ban Display, Neural

Band, Wearables Device Access Toolkit

VR / XR
Meta Horizon 및 VR 플랫폼·SDK 업데이트,

차세대 몰입형 경험

개발자 전략
AI Glasses의 카메라·오디오·디스플레이 기능 개방,

Web Apps 및 모바일 앱 연동 확대

주요 관전
포인트

AI 모델 → AI Agent → AI Glasses로 이어지는
Meta AI 생태계 확장 여부
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자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 P/E, P/B 4.02배, 1.80배, 밸류에이션 매력 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 수급 이탈 속, 기관 순매수도 부진

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체] AI 속도조절론에도 시장 충격은 제한, AI 모멘텀 견조
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미·중 교역 회복 속 정상회담, 관세 재충돌 우려는 제한적

 미·중 정상회담은 관세 갈등 재확대보다 기존 합의 이행과 무역 관계 안정 여부에 주목. 9월 24일 워싱턴에서 트럼프 대통령과 시진핑 주석의 정상회담이 예

정된 가운데, 정상회담에 앞서 베센트 재무장관·그리어 USTR 대표와 허리펑 부총리 간 사전 협상도 진행. 미국 측은 기존 합의 이행 점검과 비민감 품목 교

역 확대, 미국 기업의 중국 시장 접근 개선을 협상 방향으로 제시. 시장에서는 11월 10일 종료 예정인 관세 휴전의 연장 여부가 우선적인 관심사로, 양국의

협상 기조가 유지될 경우 대중 관세 재확대에 대한 우려는 상대적으로 제한될 수 있음

 AI 반도체와 희토류는 양국이 서로 규제 완화와 공급 안정을 요구하는 핵심 전략품목. 미국은 H200의 대중 수출을 조건부로 허용한 이후 7월부터 실제 출

하를 시작했으며, 중국도 5월 정상회담에서 희토류·핵심광물 공급 부족과 관련한 미국 측 우려를 다루기로 합의. 다만 H200 수출 물량은 아직 제한적이고,

중국의 희토류 수출허가 체계 역시 유지되고 있어 갈등이 완전히 해소된 상황은 아님. 이번 회담에서는 전면적인 규제 철폐보다 AI칩 수출 범위와 희토류 공

급 확대 등 기존 제한의 조정 여부가 중요

 최근 미·중 교역 흐름이 회복되는 가운데 농산물·에너지 등 비전략 품목에서도 협상 여지가 확대. 5월 정상회담에서는 중국의 미국산 농산물 구매 확대와

Boeing 200대 구매가 합의됐고, 최근에는 미국산 LNG에 부과되는 중국 관세 완화도 협상 대상으로 부상. 미국의 대중 수입 역시 4월 이후 점진적으로 회

복되며 양국 간 교역이 다시 확대되는 흐름. 정상회담 이후에는 단순 합의 자체보다 관세 휴전 연장과 희토류 수출허가, H200 등 AI칩 출하가 실제 교역 확

대로 이어지는지 확인하는 과정이 미·중 관계와 관련 업종 투자심리의 핵심 변수가 될 전망

미-중 정상회담 핵심 쟁점

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

미국의 대중 수입, 4월 이후 점진적 회복으로 교역 확대

자료: 미국 인구조사국, 대신증권 Research Center
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구분 내용

관세·무역
11월 만료 예정인 관세 휴전 연장, 비전략 품목

관세 완화, 중국의 미국산 제품 구매 확대

희토류·핵심
광물

중국의 희토류 수출허가·공급 확대,
미국의 공급망 안정 요구

AI·반도체
AI칩 수출통제 완화 여부, H200 등 대중 수출,

AI 안전·거버넌스 협의

대만·안보
대만 문제와 미국의 대만 지원·무기판매 등

논의 가능성
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9월 24일 미·중 정상회담 예정, 관세·AI 규제 등 협의 주목

미-중 관계 타임라인

자료: 국내외 언론, 대신증권 Research Center

날짜 내용

2025년
2~4월

미국의 대중 펜타닐 관세 인상 이후 보복 관세 심화,
미국 대중 관세 145%, 중국 대미 관세 125%까지 상승

2025년
5월 12일

미국의 대중 관세 30%, 중국의 대미 관세 10%로 인하,
90일 휴전 합의

2025년
10월 30일

부산 정상회담서 펜타닐 관세 인하 및 희토류 규제 중단

2026년
1월 13일

미국 엔비디아 AI 반도체 규제 일부 완화

2026년
5월 14~19일

정상회담에서 희토류 공급·Boeing·농산물 구매 등에 합의, 
이후 미·중 정부 간 AI 공식 대화 개시

2026년
9월 24일

트럼프-시진핑 워싱턴 정상회담

9월 24일 워싱턴서 미·중 정상회담 예정

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

허리펑 중국 부총리 미국 방문, 베센트·그리어와 사전 협상 진행

자료: USTR, 대신증권 Research Center

• 제이미슨 그리어 미국 무역대표부 대사는 9월 20일 일요일, 스콧 베센트 재무

장관과 함께 뉴욕을 방문하여 워싱턴 DC에서 열리는 미·중 정상회담에 앞서

허리펑 중국 부총리를 만날 예정
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미·중 정상회담, 관세·희토류·AI 규제 등 핵심 현안 논의

미-중 정상회담 핵심 쟁점

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

구분 내용

관세·무역
11월 만료 예정인 관세 휴전 연장, 비전략 품목 관

세 완화, 중국의 미국산 제품 구매 확대

희토류·핵심
광물

중국의 희토류 수출허가·공급 확대,
미국의 공급망 안정 요구

AI·반도체
AI칩 수출통제 완화 여부, H200 등 대중 수출,

AI 안전·거버넌스 협의

대만·안보
대만 문제와 미국의 대만 지원·무기판매 등

논의 가능성

구분 내용

농산·Boeing
등 구매

기존 Boeing 200대, 미국산 농산물 연간 최소 170
억달러 구매 합의의 이행 점검과 추가 접근 논의

펜타닐
중국산 펜타닐 통제 관련 관세 문제,

추가 조치 논의

LNG·에너지
중국의 미국산 LNG 15% 관세 인하·철폐 가능성,

에너지 구매 확대 협상

이란·중동
5월 정상회담에서 이어 9월 회담에서도

중동 정세가 다시 다뤄질 가능성



지난 7월 엔비디아 H200의 중국 수출이 시작

자료: Reuters, 대신증권 Research Center

미국의 대중 수입, 4월 이후 점진적 회복으로 교역 확대

자료: 미국 인구조사국, 대신증권 Research Center

중국의 대미 희토류 수출 확대, 정상회담 앞두고 공급 완화

자료: Reuters, 대신증권 Research Center
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미·중 정상회담 앞두고 교역 회복, AI·희토류·에너지 협상 진전

중국의 미국산 LNG 15% 관세 인하 또는 철폐 논의

자료: Reuters, 대신증권 Research Center
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대중 관세 부담 재확대 가능성은 낮아진 상황

무역법 301조를 활용한 미국의 대중 관세 시나리오

자료: 미국 국제무역위원회, GeoEconomics Center, 대신증권 Research Center

미국과 중국의 수출 제한 조치, 일부 유예된 상황

자료: 미국 상무부, 중국 상무부, FactSet, 대신증권 Research Center

• 트럼프 행정부가 301조 관세 대상을 중국산 수입품의 80%
까지 확대 한다고 해도 실효 관세율은 23.7%에 불과

• 301조 관세율을 25%에서 50%로 늘린다면 실효 관세율은
39.7%에 달함

• 미국이 대중 관세율로 설정했던 40%는 실현 가능성 적어
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5월 미-중 정상회담 성과 부진, 엔비디아의 H200 수출은 제한적

5월 미-중 정상회담 주요 성과

자료: 국내외 언론, 대신증권 Research Center

구분 내용

기존 협상 이행
기존에 합의된 경제·무역 협상 성과를 이어가고, 관

세 조정에 대해 적극적인 합의를 추진

무역·투자 협의
체 설립

양측은 무역·투자 분야에서 각자의 관심사를 논의. 
무역이사회를 통해 관세 문제를 협의

미국산 농산물
중국 수출 확대

중국은 미국산 소고기 시설 등록, 일부 주의 가금류
대중국 수출 문제 해결을 적극 추진

농산물 비관세
장벽 완화

중국산 유제품·수산물 자동 압류, 분재 대미 수출, 산
둥성 조류인플루엔자 청정구역 인증 등 중국 측 우려

해결을 추진

항공 분야 협력
중국은 미국 항공기 구매, 미국은 항공기 엔진 및 부

품 공급 보장 관련 협정 체결

미국 행정부, 엔비디아의 H200칩 중국 10개 기업에 수출 허용

자료 : Reuters, 대신증권 Research Center

중국 정부의 거절로 무산된 대중 H200칩 수출

자료 : tom’s Hadware, 대신증권 Research Center



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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반도체 실적 전망 하향 & 정체. Non-반도체 실적 전망도 하락 반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 3Q, 4Q, 26년 연간 영업이익 전망 동반 상향 조정 업종 6개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 148

실적 정체 국면 진입. 그럼에도 불구하고 6개 업종 실적 전망 상향 조정 중, Non 반도체 실적 기대 요전

 3분기 프리어닝 시즌에 돌입하면서 실적 전망 하향 조정 재개. SK하이닉스에 이어 삼성전자도 실적 전망 하향 조정. 비반도체 실적 전망도 소폭 하락 반전.

유틸리티, 디스플레이, 호텔/레저, 화학, 자동차 등 실적 전망 하향 조정 영향. 다만, 반도체는 27년, 비반도체는 26년, 27년 영업이익 전망 상향 조정 유효.

26년 연간 OP 전망 조선, 보험, 기계, 에너지, 건강관리, 화장품/의류, IT가전, IT하드웨어 등 15개 상향 조정. 전체 26개 업종 중 2/3 업종에 실적 기대 유

입. 26년 3분기, 4분기, 26년 연간 영업이익 전망이 모두 상향조정 중인 업종은 운송, 조선, IT하드웨어, 기계, IT가전, 보험 6개. 3분기 프리어닝, 실적 시즌

에 실적 전망 상향 조정 지속 가능성 높은 업종으로 꾸준히 주목해야 할 것

 3분기 실적시즌에 대한 기대, 눈높이가 낮아지고 있음. 그럼에도 불구하고 실적 레벨은 견고하고, 실적 공개 이후에는 오히려 안도심리가 강해지거나 약간의

서프라이즈에도 긍정적인 반응 예상. 2분기 실적 호조에도 불구하고 주가가 약세를 보였던 것과는 반대 현상. 실적 기대, 눈높이가 낮아진 만큼 실적 우려는

선반영되었기 때문

 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 상향/하향 조정의 중심에 자리한 반도체. KOSPI 이익 전망보다 조정 폭이 큰 상황, SK하이닉스에 이어 삼성전자 실적 전망도 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3Q 프리어닝 시즌 돌입과 함께 분기별 실적 뿐만 아니라 26년 연간 실적 전망도 하향조정. 기대보다 경계심리가 큰 상황. 27년 실적 기대는 견고

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 변화] 3분기 프리어닝 시즌과 함께 실적 하향 조정 재개, 3분기 실적 불안심리 확대. 27년 실적 기대는 견고
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반도체를 제외한 업종들의 실적 전망 상향 조정 지속. 다만, 프리어닝 시즌 돌입하면서 상향 조정 폭 축소, 하향 조정. 26년, 27년 실적 전망은 레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 실적 전망 하향조정은 전적으로 SK하이닉스 영향. 삼성전자는 26년, 27년 연간 실적 전망 레벨업되었지만, 최근 하향 조정 전개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 변화] 실적 전망 하향 조정, 전적으로 SK하이닉스 영향에서 삼성전자로 확산. 비반도체 실적은 오히려 개선
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반도체 OP 전망 193조원에서 189조원대로 하향 조정(-4조원). 반도체 제외한 업종 OP 전망도 69조원대에서 68조원대로 낮아져

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 3Q OP 전망, 262조원대에서 258조원대로... 실적 전망 공백 구간에서 반도체, 비반도체 동반 하향 조정 영향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 3Q 실적 전망] 반도체 190조원 하회. KOSPI 영업이익 전망도 258조원대로 낮아져
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반도체 OP 전망 213조원대에서 하향 조정 지속되면서 210조원 하회. 반도체 제외한 업종 OP 전망은 61조원대에서 60조원 초반으로 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 4Q OP 전망, 8월말 274조원에서 270조원 수준까지 하향 조정 지속. 210조원을 하회한 반도체 실적 전망 하향 조정 영향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 4Q 실적 전망] 반도체와 Non-반도체 실적 전망 동반 하향 조정. 조정 폭은 크지 않아...
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반도체 영업이익 전망 660조원에서 653조원으로 컨센서스 낮아져. Non-반도체 실적 전망도 상승세를 멈추고 267조원으로 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 26년 영업이익 전망 928조원에서 920조원대로 하향 조정. 반도체와 Non 반도체 동반 실적 하향 조정 영향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 연간 실적 전망] 반도체 실적 660조원에서 653조원으로 하향 조정. KOSPI도 920조원으로 소폭 낮아져...
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반도체 영업이익 전망 949조원에서 953조원으로 4조원 상승. 비반도체 실적 전망은 300조원에서 297조원까지 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 27년 영업이익 전망 1,235조원까지 상향 조정 이후 1,250조원대로 상향 조정 진행 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[27년 연간 실적 전망] 반도체 실적 949조원에서 953조원으로 하향 조정. KOSPI 1,250조원대로 소폭 상승
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조선, 보험, 비철/목재, 운송, IT하드웨어, 증권, 기계, IT가전, 건강관리, 소매(유통) 등 11개 상향. 디스플레이, 호텔/레저, 자동차, 상사/자본재 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

조선, 운송, 건강관리, IT하드웨어, 보험, 기계, IT가전, 비철/목재, 에너지 등 9개 상향. 디스플레이, 유틸리티, 화학, 호텔/레저, 증권, 소매(유통) 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] IT하드웨어, IT가전, 건강관리, 기계, 조선, 운송, 보험 등 8개 업종 동반 상향 조정
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조선, 비철/목재, 운송, IT가전, 반도체, 건강관리, 화장품/의류, 보험 등 13개 상향 조정. 에너지, 유틸리티, 호텔/레저, 디스플레이, 미디어/교육 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

조선, 보험, 기계, 에너지, 건강관리, 화장품/의류, IT가전, IT하드웨어 등 15개 상향 조정. 디스플레이, 유틸리티, 호텔/레저, 화학, 자동차 등 하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] IT하드웨어, IT가전, 기계, 상사/자본재, 비철/목재, 통신, 화장품/의류 등 12개 업종 동반 상향 조정
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27년 연간 영업이익 3개월 변화율



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) 100% 하회하며 단기 과열 완화/해소 중. 완료 이후 순환매 재개 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[쏠림 or 확산] 100% 하회한 ADR. 과도했던 순환매, 업종/종목별 과열 해소 및 매물 소화 국면 진행 중
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9월 외국인 순매도 지속. 5개 업종 0.9조원 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인/연기금 순매수: 에너지, 운송, 필수소비재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 158

외국인, 수급 주도권 회복 속에 매도 전환. 금융투자 매수 전환, 강화로 KOSPI 7,000선 회복 시도

 9월에도 외국인 매도 지속. 수급 주도권을 회복한 상황에서 외국인 매도는 KOSPI 상단을 제한하고, 하방 압력을 높임. 특히, 매수 업종이 지난주 11개에서

5개로 축소되면서 KOSPI 부담 가중. KOSPI의 7월 역대급 폭락에 리밸런싱 매물 압력 완화, 원화 강세 반전/지속, AI, 반도체 업황 우려 완화 등의 영향으

로 메도 규모나 강도는 제한적. 9월초에는 4거래일 연속 순매수를 기록하기도 함. 채권금리 안정이 가시화되면서 나타난 현상. 채권금리 안정 시 외국인 순

매수 재개 예상. 매수 업종에는 에너지, 운송, 증권, 자동차, 필수소비재 뿐. 외국인 매도 전환에도 불구하고 금융투자(ETF 매매)의 9월 5.19조원의 대규모

순매수 전환에 KOSPI 7,000선 회복 시도에 나설 수 있었던 것

 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. 9월 외국인과 연기금 동시 순매수 업종은 에너지, 운송, 필수소비재 뿐

 여기에 6월까지 KOSPI 상승의 핵심 동력이었던 금융투자(ETF 매매)의 매수까지 가세하면서 KOSPI 수급 안정성은 한층 더 견고해지고, 반등 탄력은 강화

될 것. 최근 KOSPI 7,000선 돌파 시도 과정에서 매수 강화(최근 12거래일 중 8거래일 동안 11.77조원 순매수) 7월 25개, 8월 17개 업종 순매수하며 순

환매를 주도했다면, 9월에는 반도체 매수 집중, 11개 업종 순매수로 슬림화되면서 반도체 쏠림현상 재개. 반도체와 비반도체 간의 엇갈린 등락 반복
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주도력을 회복한 외국인, 채권금리 레벨업 영향으로 매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

개인 투자자, 8월에 이어 9월 반등 국면에서 매도 지속/강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

금융투자(ETF 매매) 매수 전환하며 KOSPI 반등에 힘을 실어주는 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 7,000선 돌파 과정에서 기관 순매수 강화가 주된 역할을 해

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI 수급 동력] 외국인 매도 전환에도 불구하고 금융투자, 기관 순매수 전환이 KOSPI 반등을 주도
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26년 들어 KOSPI가 3% 이상 급등했던 32번 중 금융투자가 25번(78.1%) 매수. 9월 들어서 금융투자 매수 전환, 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 들어 KOSPI가 3% 이상 급락했던 29번 중 금융투자가 21번(78.6%) 매도. 그러나 7월말에는 급락 국면에서 매수세 유입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[금융투자 수급] 올해 3% 이상 급락 29번 중 21번 매도, 급등 32번 중 25번 매수. 금융투자가 KOSPI 급등락 주도
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금융투자 순매수 강도 상위, 상사/자본재, 통신, 건설, 반도체, 소프트웨어 등. 철강, 2차전지, 에너지, 화장품, 화학, IT하드웨어, IT가전 등 매도 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

반도체, 상사/자본재, 은행, 소프트웨어, 건설, 통신, 증권 등 11개 순매수. 2차전지, 에너지, IT가전, IT하드웨어, 기계 등 최근 반등 주도 업종 순매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[금융투자 수급] 7월 25개, 8월 17개 순매수로 확산. 9월 반도체 집중, 11개 업종 순매수 슬림화로 반도체로 쏠림현상 주도
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KOSPI 급락 이후 외국인 매수에서 매도 반전. 매도 강도는 제한적. 연기금도 급락 직후 매수에서 매도 전환. 매도 규모는 제한적, 9월에는 매수 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

7월 21일 ~ 8월 20일까지 1.65만 계약, 4.89조원 순매도. 하지만, 8월 21일 이후 2.04만 계약, 5.61조원 순매수 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인+연기금] 외국인 현물 매도에도 선물 시장에서 매수 우위. 연기금도 제한적인 매도에서 매수 전환
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연초 이후 KOSPI 181.2조원 순매도. 7월 14일 이후 반도체 15조원, Non반도체는 3.85조원 순매도. 9월들어 반도체 중심의 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

5개월 연속 순매도. 주간 단위로 매수/매도 반복. 반도체는 5개월 연속 순매도 지속. Non-반도체도 순매수에서 순매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 5개월 연속 매도 기록 중, 매도 규모 확대 가능성. 반도체는 5개월 연속, 비반도체는 2개월 연속 순매도 중
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KOSPI 32조원, 반도체 22조원
반도체제외 10조원순매수

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

25년 누적
KOSPI 4.69조원순매도, 반도체 1.01조원순매수

반도체제외 5.7조원순매도

26년 누적
KOSPI 181.2조원순매도, 반도체 164.3조원순매도

반도체제외 16.87조원순매도

26년 4월 3일 이후누적 KOSPI 123.75조원순매도, 
반도체 109.2조원순매도, 반도체제외 14.5조원순매도

7월 14일 이후
반도체 15조원

비반도채
3.85조원
순매도



예를 들어 연초 포트폴리오 비중을 미국 40%, 유로존 15%, 한국 6%로 셋팅시 10.7%까지 급등. 그러나 7월 급락으로 7%로 축소 이후 8%대로 회복

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 63.6%로 확대

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI 급락 반전 이후 Overweight 폭 축소, 외국인 현물 매수 여력은 충분한 상황
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외국인 순매수 강도 상위, 에너지, 운송, 증권, 필수소비재, 자동차. 디스플레이, 소매(유통), 유틸리티, 화학, 반도체, 호텔/레저, 소프트웨어 등 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

에너지, 운송, 증권, 자동차, 필수소비재 5개 업종 순매수. 반도체에 매도 집중, 상사/자본재, 소프트웨어, 2차전지, 조선, 화학, 보험 등 매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 5개 업종 순매수(0.9조원). 매도는 상대적으로 견조했거나 최근 급반등 업종 중심으로...
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외국인 20일 누적 순매수 강도. 8월 둘쨰주 5월 이후 처음으로 순매수 전환, 하지만 이내 매도 전환. 1차 지지권에 근접하면서 매도 Climax 근접 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 10일 누적 순매수 강도. 8월 중순 이후 매수 반전헸지만, 9월초 반등 국면에서 매도 반전하면서 차익 매물 출회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI, 10일/20일 누적 순매수 반전 이후 매도 전환. 단기 매도 Climax 통과 가능성
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외국인 10일, 20일 누적 순매수 강도, 매도 Climax 통과 이후 5월 이후 처음으로 10일, 20일 누적 순매수 전환. 9월들어 매도 반전, 매물 소화 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

매도 Climax 통과 이후 8월 둘째주 대량 순매수로 7월 14일 이후 누적 순매수 전환. 하지만, 8월 셋째주 대규모 순매도 재개하며 반도체 매도 전환/강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 반도체, 10일, 20일 순매수 강도, 26년 5월 이후 처음 매수 전환했지만, 9월들어 매도 반전, 차익 매물 출회
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외국인 10일, 20일 누적 순매수 전환했지만, 8월 중순 이후 순매도/매도 반복 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함 1월 이후 외국인 현대차 12.94조원, 기아 0.84조원 순매도. 8월말 이후 자동차(특히 현대차 중심) 외국인 순매도 완화, 일부 매수 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 자동차 10일, 20일 누적 순매수 강도, 고점에 근접한 이후 매도 전환. 차익 매물 소화 중
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달러대비 원화 약세 강도에 따라 외국인 매매 엇갈려. 원화 강세에 외국인 매도 완화 & 매수 전환. 달러대비 약세 반전과 함께 외국인 매도 강화

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 보유 비중 37%에서 39% 회복 시도 중. 외국인 매도 완화, 매수 전환 시도 등으로 보유비중 회복 중. 지속적으로 상승하는지 여부가 관건

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 외국인 지분율 39% 회복 시도 중. 리밸런싱 성격의 매도 부담 완화 & 원화 강세 반전은 긍정적 변화
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외환시장 안정화 조치 진행 중. 자금 유출, 엔화 약세 압력 확대에 시달렸던 원/달러 환율 정상화 진행 중. 단기 반등 이후 1,300원선 이탈 가능성

자료:기획재정부, 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 수급 정상화, 달러와 키맞추기로 원/달러 환율 1,350원 하향 이탈. 최근 반등은 일시적으로 판단

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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예상했던 원/달러 환율 26년 3Q 중 1,350원선 도달/이탈. 단기 반등 이후에는 1,300원 이탈 가능성도 열려있어...

자료: 대신증권 Research Center

달러대비 원화 약세가 꺾이면서 외국인 순매도 완화, 순매수 전환. 최근 원화 약세 반등에 매도 전환/강화. 기술적 반등 이후 다시 원화 강세 전개시?

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 1,350원선까지 빠르게 레벨다운. 최근 반등은 일시적 되돌림. 달러대비 원화 강세 재개시 외국인 매수 전환
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연기금 순매수 강도(20일 평균 순매수) 7월 22일 이후 한 달만에 8월말 순매도 전환, 9월 10일 443억원 순매도에서 18일 145억원으로 축소

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 6월 16일 이후 연기금 11.09조원 누적 순매도, 규모 확대. 8월, 9월 연속 순매도, 매도 규모는 제한적. 9월 11일 이후부터는 매수 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 2개월 연속 순매도. 9월 11일 이후 매수 전환 가시화
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(조원) 10월 7,672억원, 11월 2.23조원, 12월 2.33조원
1월 1.65조원, 2월 1.67조원, 3월 3,390억원, 4월 2.35조원, 5월 2,221억원 순매수. 
6월 5,072억원순매도, 7월 7,354억원순매도, 8월 1,452억원순매도, 9월 2,847억원순매도, 10월 4,848억원순매도, 
11월 4,810억원순매도, 12월 928억원순매수, 1월 1.89조원순매도, 2월 6,816억원순매도, 3월 7,648억원순매도
4월 8,962억원순매도, 5월 2조 1,922억원순매도, 6월 2.34조원순매도, 7월 9,995억원순매수, 8월 6,609억원순매도,
9월 820.5억원순매도

8월 2일 저점이후
연기금 1.288조원순매수

25년 6월 16일 이후
11.09조원순매도
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연기금 일별 순매수 연기금 일평균 순매수(10일)

연기금 일평균 순매수(20일)



26년 계획 금액대비 국내 주식은 64.67조원이 높은 상황, TAA 6%p, SAA 2%p 허용시 80.51조원 계획대비 적은 상황

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center

연금 내 국내 주식 비중 9월 11일 기준 24.4%로 26년 계획대비 3.6%p Overweight. TAA 6%p, SAA 2%p 허용시 4.4%p Underweight 폭 축소

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 현재 국내 주식 3.6%p OverWeight 추정. TAA 6%p, SAA 2%p 허용시 4.4%p Underweight로 전환, 폭 축소
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화학, 철강, 2차전지, 보험, 에너지, 건설, 운송, IT가전, 조선, 상사/자본재 등 매수 강화. IT하드웨어, 소매(유통), 소프트웨어, 자동차, 증권 등 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2차전지, 화학, 상사/자본재, IT가전, 은행, 보험, 에너지, 조선, 철강, 운송, 건설 등 13개 순매수. 자동차, IT하드웨어, 반도체, 소프트웨어, 증권 등 매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

174

[연기금] 2차전지, 화학, 상사/자본재, IT가전, 은행, 보험, 에너지 등 13개 순매수. 자동차, IT하드웨어, 반도체 등 매도
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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 도달. 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 인터넷, 건강관리, 자동차, 조선, 비철/목재, 미디어/교육, 증권, 소매(유통), 통신. 이들 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이면서 외

국인 순매수 전환 가능성이 높거나 순매수 유입 중인 업종은 부재한 상황. 최근 금리 레벨업, 원/달러 환율 반등으로 성장주, 내수주는 물론, 수출주도 차익 매

물 출회. 밸류에이션 부담과 환율효과 약화에 대한 우려가 반영된 결과

 저평가 또는 낙폭과대 업종에 상사/자본재, 화장품/의류, 디스플레이, 에너지, 운송, 호텔/레저, 필수소비재, 보험이 있음, 가격 메리트나 실적대비 저평가 정

도가 약해 실적 변화에 민감도 높음. 실적 전망 상향조정과 함께 외국인 순매수 전환 가능성 확대 업종은 없음

 가격 메리트가 약한 업종에는 반도체, IT가전, IT하드웨어, 철강, 건설, 기계, 화학, 은행, 유틸리티가 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 순매수 전환 가능성이

높거나 순매수 유입 중인 업종은 반도체, IT하드웨어, 기계, 추가 상승 시 과열 부담과 외국인 매매 변화 여부 체크 필요

 전체 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이고, 외국인 순매수까지 유입 중인 업종은 반도체, IT하드웨어, 기계. 역대급 급락 이후 외국인 매수 전환으로 기존 주도

주들 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 조선, 비철/목재, 화장품/의류, 에너지, 운송, 여행/레저, 보험, 반도체, 2차전

지, 철강, 건설, 기계, 화학, 은행, 유틸리티. 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 인터넷, 제약/바이오, 자동차, 미디어/교육, 소매(유통), 증권, 통신, 방

산, 지주사, 디스플레이, 음식료. 200, 480MA 및 중요 지지권에서 반등시도에 나서며 최근 40, 50MA 돌파/안착 시도 중. 단기 급반등 이후 과열해소, 매물

소화 국면을 분할매수 대응. MACD OSC를 비롯한 기술적 지표 상승 다이버전스 전개시 분위기 반전에 힘이 실릴 전망



건설, IT가전, 2차전지, 은행, 반도체, 기계, 철강, 운송, 유틸리티 등 반등. 자동차, 디스플레이, 소프트웨어, 통신,. 건강관리, 비철/목재 등 약세 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25/12/16 이후 수익률 : IT하드웨어, 반도체 압도적 1, 2위. 미디어/교육, 호텔/레저, 디스플레이, 유틸리티, 비철목재, 건강관리 등 9개 (-) 수익률

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 반등으로 마이너스 수익률 업종 감소, 마이너스 폭 축소. 내수주에 이어 AI 관련주 중심으로 반등
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26년 연간 영업이익 대비 저평가 : 자동차, 조선, 소프트웨어, 건강관리, 통신, 비철/목재, 보험, IT하드웨어, 에너지, 증권, 소매(유통) 등 15개 업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 2분기 영업이익 대비 저평가 : 자동차, 조선, 건강관리, 소프트웨어, 통신, 비철/목재, IT하드웨어, 미디어/교육, 에너지, 보험 등 16개 업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 저평가] 자동차, 조선, 건강관리, 소프트웨어, 통신, 비철/목재, IT하드웨어 등 14개 업종 실적대비 저평가
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3개월 실적 대비 주가 변화율. 연간, 3Q 기준 -29%p, -28%p 저평가 심화. 에너지, IT하드웨어, 조선, 반도체, 운송, 자동차, 소매/유통 등 20개 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1개월 실적 대비 주가 변화율. 연간, 3Q 기준 +0.7%p, +1.7%p 고평가 완화. 자동차, 조선, 건강관리, 소프트웨어, 통신, 비철/목재 등 16개 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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소프트웨어, 건강관리, 자동차, 조선, 미디어/교육, 소매(유통) 매도 지속/강화. 증권, 통신 외국인 매도 전환. 비철/목재는 매수 전환 가시화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 소프트웨어, 건강관리, 조선, 통신 /  정체/하향 : 자동차, 비철/목재, 미디어/교육, 증권, 소매(유통)

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 & 낙폭과대] 인터넷, 건강관리, 자동차, 조선, 비철/목재, 미디어/교육, 증권, 소매(유통), 통신
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KRX 인터넷 Top10 지수 일간차트. 하락추세대 상단 돌파했지만, 40, 50MA, 1,000선 저항에 하락 반전. 전저점권인 850선 지지력 테스트 불가피

자료: 대신증권 Research Center
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[인터넷] 40, 50MA 저항에 하락 반전, 전 저점권인 850선 지지력 확보 여부가 관건. MACD OSC 상승 다이버전스

선행 PER 14.31배, 선행 PBR 1.23배로 역사적 저점권까지 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

사상 최대 이익 경신할 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

22년 7월 ~ 9월 분기점, 26년 고점권

매수 시그널 지속
과열권 근접

1,270 ~ 1,300p

1,380p

916~ 921선 40, 50MA

플러스 반전

200MA 1,122p26년 저점권 1,145p

거래대금증가반전

상승추세대하단에서
반등시도

480MA 1,068p

23년 하반기 ~ 25년 상반기저점권 880 ~ 895p

상승 다이버전스

25년 4월 저점, 23년 돌파갭구간 830 ~ 850p

26년 6월 저항대 1,100p

-8

-4

0

4

8

12

16

20

24

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26 3Q26

(천억원) 소프트웨어 OP 소프트웨어 NP

1.0

1.6

2.2

2.8

3.4

4.0

4.6

10

13

16

19

22

25

28

31

18 19 20 21 22 23 24 25 26

(배)(배)
소프트웨어 P/E(Fwd.12M) (좌)

소프트웨어 P/B(Fwd.12M) (우)



KRX 바이오 Top10 지수 일간차트. 200, 480MA(2,420 ~ 2,500선) 저항에 하락 반전. 1,300선 지지력 확보 실패로 7월 저점까지 하락 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[제약/바이오] 200MA 저항에 하락 반전. 40, 50MA, 2,130선 하향 이탈로 7월 저점 지지력 테스트 가능성

선행 PER(25.22배), PBR(2.8배)로 역사적 저점권에서 등락 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 1Q 저점으로 26년 4Q까지 실적 레벨업 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2,186 ~ 2,238p
40MA, 50MA

24년 하반기 ~ 25년 8월 고점 2,670 ~ 2,720p

2,350 ~ 2,380p

침체권벗어날경우
매수반전시그널

24년 하반기 ~ 25년 분기점 / 하단

200MA 2,450p

마이너스폭축소
상승다이버전스?

26년 분기점 Gap 구간 2,660p

24년 11월, 12월, 25년 4월, 5월 저점권2,130p

하락추세대
하단에서반등

480MA 2,415p

25년 상반기저점권 1,810p
24년 하반기분기점, 저점권 1,910p
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KRX자동차 일간 차트. 7월 고점권에서 하락 반전, 200, 40, 50MA 하향이탈로 전저점, 상승추세대 하단 지지력 테스트 중

자료: 대신증권 Research Center
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[자동차] 7월 직전 고점 저항에 하락 반전. 200, 40, 50MA 하향이탈로 전저점, 상승추세대 하단 지지력 테스트 중

주가 하락에 선행 PER 6.37배, PBR 0.6배로 밸류 매력 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 상반기 실적, 강한 반등, 레벨업 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

침체권벗어날경우
매수반전

200MA 3,122p

마이너스폭축소

2,867~ 2,897선 40, 50MA 

26년 2월 고점 4,100p

상승 다이버전스

2,900 ~ 3,050p
단기 중요지지권, 분기점

26년 5월, 6월 고점 4,250p

중요분기점 3,380p
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비철목재 일간 차트. 40, 50MA와 중요 변곡점이 위치한 3,550 ~ 3,670선 저항에 하락 반전. 40, 50MA 지지력 확보 여부가 중요

자료: 대신증권 Research Center

FN조선해운지수 일간차트. 25,000선 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색 중. 40MA, 50MA 회복/안착시 200MA가 위치한 3만선 돌파시도 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[조선/비철목재] 조선, 40, 50MA 돌파/안착 시 200MA까지 추가 상승 여력 확대. 40, 50MA 지지력 테스트 중인 비철목재

40MA, 50MA
26,812~ 26,976p

25년 하반기 ~ 26년 상반기저점권 28,000 ~28,500p

재매수 반전

25년 하반기, 26년 2월말 35,900p

200MA 30,458p

플러스 반전

전고점 38,460p

거래대금 감소 지속

상승다이버전스

상승추세대하단에서반등

25년 6월 고점, 8월 저점 25,360p

25년 12월 고점 31,480p

26년 1월 고점 33,970p

480MA 25,234p

3,950 ~ 4,000p
4,100p

23년 8월, 24년 6월 고점 4,550p

침체권근접, 재매수반전

200MA, 480MA
3,942 ~ 3,993p

마이너스반전

3,490 ~ 3,507p
40MA, 50MA

24년 12월 저점 3,670p
25년 4월 저점 3,550p

단기 UnderShooting 이후
하락추세대하단에서급반등

22년 11월, 23년 2월 고점 3,200p

25년 12월 고점 4,400p

하락 다이버전스



유통업 일간 차트. 빠르게 회복했던 200MA 지지력 확보 여부가 중요한 시점. 40, 50MA(610 ~ 620선)을 넘어서야 상승 추세 재개 가능

자료: 대신증권 Research Center

KRX K콘텐츠 일간차트. 1,400선 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색 중. 40, 50MA 돌파/안착 여부 중요, 안착시 1,600선까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[K콘텐츠/유통] 콘텐츠는 전 저점, 유통은 200MA 지지력 확보 여부가 관건

재매수 반전 가능성

26년 2월 고점 2,200p

마이너스 반전, 폭 축소

200MA  1,812p

1,537 ~ 1,541p
40, 50MA 

24년 11월 저점, 8월, 9월 저점권 1,600 ~ 1,620선

480MA  1,873p

25년 변곡점, 26년 3월 저점권 1,800선

25년 변곡점 2,060p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서급반등20년 3월 저점권 1,450선

18년 10월 저점권 1,390선

200MA 610p

마이너스반전

612 ~ 616p 40, 50MA 
돌파 Gap 구간 643 ~ 655p

침체권에서매수 반전

93 ~ 95년, 26년 고점권 770p

하락 다이버전스

거래대금감소

94년 1월 고점권 840p

480MA 473p

26년 3월 저점 530선

상승 다이버전스?
26년 1월 고점 2,275p



통신 일간 차트. 640선 돌파/안착에 실패함에 따라 다시 200MA 지지력 테스트. 40, 50MA 돌파/안착 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center

KRX 증권 일간차트. 40, 50MA 저항에 하락 지속. 전 저점 지지력 확보 시 분위기 반전 예상

자료: 대신증권 Research Center
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[증권/통신] 증권은 40, 50MA 저항에 하락 지속. 1,680선 지지력 테스트. 통신, 200MA 지지력 확보시 710선까지 상승 가능

603p 200MA

40MA, 50MA
616~ 619p

26년 고점 800p

2000년 7월 고점 640p

2000년 6월 고점 710p

555p 26년 2월, 3월 저점
524p 480MA

침체권 벗어날 경우
매수 반전

마이너스폭정체
하락다이버전스

1,867 ~ 1,915p 40, 50MA 

마이너스반전

2,218p 200MA1,250~1,600p 박스권돌파, 
1차 목표 1,950선(1,600+350p)

26년 2월 고점 3,190p

침체권진입

26년 고점 3,430p

상승 다이버전스

26년 저점권 2,300p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서급반등

480MA 1,545p
25년 10월, 11월 고점, 26년 1월 분기점 1,680p



상사/자본재, 화장품/의류, 디스플레이, 호텔/레저, 보험 매도 지속, 강화. 에너지 매수 전환, 운송, 필수소비재는 매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 화장품/의류, 운송, 보험 /  정체/하향 :  상사/자본재, 디스플레이, 에너지, 호텔/레저, 필수소비재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 or 낙폭과대] 상사/자본재, 화장품/의류, 디스플레이, 에너지, 운송, 호텔/레저, 필수소비재, 보험
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RISE 5대 그룹주 일간 차트. 중요 분기점인 16,500 ~ 17,200선 회복/안착 국면 진행 중. 안착시 18,700선까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center

PLUS K방산 일간차트. 58,000 ~ 60,000선 저항에 하락 반전, 직전 저점 지지력 테스트 불가피. 480MA 지지력 확보 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[방산/지주사] 40, 50MA 저항에 시달리는 중. 방산은 480MA, 지주사는 16,500선 지지력 확보 여부 관건

재매수반전

40MA, 50MA
53,046 ~ 53,067p

63,086p 200MA

플러스반전

25년 9월 고점 57,000p

침체권벗어나
매수반전가능성

200MA 14,898p

40MA, 50MA
16,309 ~ 16,476선

상승다이버전스

상승다이버전스

88,000p

마이너스반전

23,000선

5월 고점, 등락 분기점 20,000선
Gap 상승, 단기 저점 18,700선

돌파 Gap 16,500 ~ 17,200선

중요지지권 & 
하락추세대하단

UnderShooting 이후 급반등

26년 1월 전고점돌파 갭구간 60,500p

26년 고점권, 분기점 70,700p

26년 4월, 5월 고점 81,700p

25년 하반기저점 46,100p

상승추세대하단

48,121p 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. 가파른 상승 중에 MACD OSC 하락 다이버전스로 과열해소, 매물소화 국면 진입. 40, 50MA 지지력 확보 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[화장품/섬유의복] 화장품은 40, 50MA 지지력 테스트. 섬유의복은 마지막 분기점에서 분위기 반전 모색

재매도반전가능성확대

24년 9월 고점, 26년 저점 3,100 p

24년 5월 ~ 7월
변곡점 3,630p

25년 4Q, 26년 3월 저점/변곡점
3,280~ 3,300p

19년, 21년, 25년 26년 고점 4,200p
40, 50MA

4,198~ 4,330p

26년 저점권 225 ~ 230p

25년말, 26년 고점권 266 ~ 273p
24년 4월 고점 275p

과열권이탈시 매도반전

240p 200MA 

마이너스폭축소

플러스폭확대 반전

480MA 3,454p

222 ~ 225p
40, 50MA 

거래대금급증이후감소

25년, 26년 중요분기점 250p

25년 분기점, 11월 저점권 213 ~ 220p

상승 다이버전스

26년 변곡점 3,900p

24년 5월 고점, 28년고점권에서분기점 4,700p

200MA 3,714p

18년 1월 고점 5,165p

하락 다이버전스

234p 480MA 



KRX 운송 지수 일간차트. 40, 50MA 돌파/안착 이후 1,400선대까지 추가 상승. 단기 과열해소, 매물소화 국면에서 40, 50, 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center

에너지화학 일간 차트.. 200MA 위치한 2,900선에서 하락 반전, 40, 50MA 지지력 확보 여부 관건. 2,900선 넘어서면 3,500선까지 추가 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[에너지/운송] 에너지는 200MA 돌파 시도 중. 운송은 1,400선 저항에 하락 반전, 40, 50MA 지지력 확보 여부 주목

200MA 2,924p

24년 8월 ~ 11월 고점, 26년 1월 저점 2,450 ~ 2,500p

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

2,678 ~ 2,705p 40, 50MA 

마이너스반전

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

480MA 2,490p

침체권에서벗어나
매수반전가능성

거래대금증가 거래대금감소반전

하락다이버전스

26년 고점, 상승추세대상단 3,860p

중요 지지권 & 
하락추세대하단에서급반등25년 7월 ~ 10월 저점권 2,200 ~ 2,280p

마이너스 반전

침체권 진입

22년, 25년 고점권 1,280p

21년 고점권 1,400p
40, 50, 200MA
1,291~ 1,308p

21년 8월, 9월 고점 1,430 ~ 1,450p

26년 고점 1,600p

1,192p 480MA

1,130p, 25년 하반기저점권

하락추세대
하단에서반등

상승 다이버전스

하락 다이버전스



디스플레이 일간 차트. 40, 50MA 저항에 하락세 지속. 7월말 저점권 지지력 확보 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[여행레저/디스플레이] 여행레저, 40, 50MA 지지력 체크. 40, 50MA 저항에 하락, 7월 저점에 도달한 디스플레이

침체권근접, 탈피 여부가관건

200MA = 11,832원12,200원

24년 하반기주요변곡점이자
전고점권

23년 상반기고점 16,000원

480MA = 10,922원

9,320 ~ 9,531원
40, 50MA

마이너스반전

26년 저점권 10,800원

21년 하반기분기점 17,900원

상승다이버전스

24년 저점권, 25년 1분기고점권 10,000원

24년 12월 ~ 25년 1분기저점, 25년 6월 ~ 7월 분기점 9,000원

25년 5월 ~ 6월 저점 8,050원

Tiger 여행레저 일간 차트. 40, 50MA 지지력 확보시 200MA, 480MA까지 상승 여력 확대. MACD OSC 하락 다이버전스 부담은 지속

자료: 대신증권 Research Center

침체권진입

24년 고점과정, 25년, 26년 분기점 3,460 ~ 3,500p
23년 10월 하락 추세시작점

25년 고점이자전고점권 3,800 ~ 3,850p

마이너스반전

2,610 ~ 2,615p
40, 50MA

3,086p 200MA
3,110 ~ 3,200p

24년 하반기고점권, 25년 저점권 26년 전 저점권 3,000선

하락다이버전스

하락추세대하단에서반등

24년 11월 ~ 25년 4월 저점권 2,730 ~ 2,785p

3,161p 480MA

하락추세대하단 이탈, UnderShooting
코로나 19 이후 최저치경신

2020년 3월 저점권 2,315 ~ 2,400p



음식료품 일간 차트. 40, 50, 200MA 회복 여부에 따라 반등 탄력 결정될 것. 회복/안착시 전고점을 향하는 상승세 재개 예상

자료: 대신증권 Research Center
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[보험/음식료] 보험은 전고점 돌파시 5,000선까지 상승 가능. 음식료, 200MA, 전저점 지지력 테스트 중

25년 하반기 ~ 26년 1분기변곡점
4,700p

21년 6월 고점 4,550p

재매도 반전 시그널 발생

24년 6월 고점 4,950p

200MA 4,761p

15년 ~ 16년 상반기분기점 5,200p

마이너스 폭축소

25년 하반기, 26년 저점 4,440p
중요 지지권 & 

하락추세대하단에서급반등

전고점 5,300p

480MA 4,426p

하락 다이버전스?

40, 50MA
4,808 ~ 4,857p

KRX 보험 일간차트. 40, 50MA 돌파 및 안착으로 전고점 도달, 단기 과열해소 시 40M, 50MA 지지력 테스트. 돌파시 5,000선까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center

26년 6월 고점 4,350p
40, 50MA

4,166~ 4,218p

상승 다이버전스

200MA 3,505p등락 국면에서저항, 고점 3,430p

26년 2월 고점 4,100p

침체권진입

4,636p

마이너스반전, 폭 확대

480MA 2,722p

5,000~ 5,100p

하락 다이버전스

26년 고점 4,630p



반도체, IT하드웨어, 기계 매수 전환 가시화 & 징후 감지. IT가전은 매도 전환. 철강, 건설, 화학, 은행, 유틸리티는 매도 지속/강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 반도체, IT가전, IT하드웨어, 철강, 기계, 화학, 은행 /  정체/하향 :  건설, 유틸리티

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 메리트 약화] 반도체, IT가전, IT하드웨어, 철강, 건설, 기계, 화학, 은행, 유틸리티
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삼성전자 일간차트. 상승추세대 복귀를 위한 반등 지속. 40, 50MA와 1차 분기점이었던 25만원 지지력 확보 여부, 전고점 29만원 돌파/안착 여가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[삼성전자] 상승추세대 재진입. 28만원 돌파냐, 23.5 ~ 25.5만원선 지지력 확보냐가 중요한 시점

침체권 벗어나 매수 반전

마이너스 반전, 폭 축소

40MA, 50MA 
252,650 ~ 255,090원

22만원 200MA 219,833원

26년 5월, 6월 저점 29만원

37만원

실적 전망 레벨업, 주가 등락으로 선행 PER 4.16배, PBR 1.69배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 3Q OP 110조원 상회, 추가 레벨업 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상승 다이버전스

23.5만원 ~ 25.5만원돌파 Gap 구간
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SK하이닉스 일간차트. 단기 박스권 상단인 170만원 돌파/안착 여부 관건. 실패시 145 ~ 155만원선 지지력 테스트, 안착시 230만원까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[SK하이닉스] 단기 박스권 상단인 170만원 돌파/안착 여부 관건. 회복 실패시 145 ~ 155만원선 지지력 테스트 가능성

침체권에서 매수 반전

110만원선

81 ~ 83만원

40MA, 50MA 
165만 ~ 170.7만원

200MA 1,367,145원

플러스 폭재확대

돌파 Gap 구간 145만원 ~ 155만원

230만원

선행 PER 4.38배, 선행 PBR 2.17배로 반등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3Q 78.3조원 예상, 컨센서스 하향 조정 멈춰

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

상승 다이버전스

2차 Gap 구간 184만원
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KRX 2차전지 Top10 지수 일간차트. 3,500 ~ 3,600선에 밀집된 200, 40, 50MA 돌파/안착 시도 중. 안착 확인 시 4,150선까지 추가 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[2차전지] 40, 50MA 돌파, 추세 반전 가능성 확대 & 4,150선 돌파 시도 가능. 200MA 지지력 확보 여부 주목

침체권에서 벗어나 매수 반전

3,404 ~ 3,462p 40, 50MA
200MA 3,689p

마이너스반전

선행 PER 28.98배로, 선행 PBR은 1.35배로 레벨다운

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1분기 흑자전환 이후 2분기 실적 서프라이즈, 이익 전망 상향 조정 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 10월 고점 3,890p
26년 2월 고점 4,150p

3,400 ~ 3,600p
24년 하반기지지권, 

25년 4Q 고점, 26년 상반기저점

480MA 3,286p

하락 다이버전스
26년 5월 고점 5,250p

중요 지지권 &  하락추세대
하단에서급반등

26년 6월 고점 4,730p

3,000p
25년말, 26년초 저점
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KRX 건설 일간차트. 200MA에 이어 40, 50MA 돌파/안착. 1,525p 돌파/안착시 전고점인 2,000선을 향해 갈 것

자료: 대신증권 Research Center

KRX 철강 일간차트. 480, 40, 50MA 지지력을 바탕으로 200MA까지 상승을 이어가는 중. MACD OSC 하락 다이버전스로 단기 매물소화 가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[철강/건설] 철강은 200MA까지 상승 여력 확대. 건설은 40, 50MA 안착으로 1,525p 돌파 시도에 나서

21년 5월 고점 2,450p

200MA 2,791p

2,376 ~ 2,451p 
40,50,480MA

마이너스반전

26년 1월 고점, 3월, 4월 저점 2,840p

재매수반전

박스권돌파, 1차 목표 3,300p

상승 추세대상단 3,670p

단기 하락추세대하단이탈,
단기 UnderShooting

하락다이버전스

25년 하반기저점, 24년 하반기, 25년 상반기고점 2,190 ~ 2,240p

25년 1월, 5월 고점, 2월, 3월, 4월 분기점 1,900p

침체권 근접

40MA, 50MA
1,306 ~ 1,336p

플러스 폭축소

2011년, 2012년 고점권 1,300p

2008년 변곡점, 2011년 고점 1,525p

1,304p 200MA 

전고점 2,025p

954p 480MA 
하락추세대
하단에서반등

1,100p 상승추세대 하단

하락 다이버전스



화학 일간차트. 480MA 지지력 확보 이후 돌파갭, 200MA 돌파/안착 시도 중. 200MA 안착시 5,400선까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center

기계 일간 차트. 40, 50MA 돌파 및 안착 시도 이후 200MA 돌파 시도 중. 동 지수대 넘어설 경우 4,150선까지 추가 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[기계/화학] 200MA 돌파 안착 시도 중인 기계. 화학은 200MA를 넘어 추세 반전 모색 중

하락 다이버전스

25년 4분기고점, 26년 상반기저점 3,170 ~ 3,270p
2,966 ~ 2,993p

40MA, 50MA

3,428p 200MA

침체권 벗어나 매수 반전

마이너스 반전

4,150선

중요지지권 & 
하락추세대하단에서

급반등

26년 고점권 4,900선

25년 4분기저점권 2,600 ~ 2,720p
2,494p 480MA

200MA 4,676p
4,580 ~ 4,624p

40, 50MA  
25년 하반기고점, 26년 저점권 4,500p

480MA 4,094p

22년 ~ 23년 중요분기점 5,400p

침체권 벗어나
매수 반전 가능성

23년 고점권 5,750 ~ 5,850p
마이너스 반전, 폭 확대

하락 다이버전스

25년 8월, 9월 고점, 26년 1월 저점 3,960p

26년 3월 고점 4,895p
26년 6월 고점 5,090p



KRX 유틸리티 일간차트. 전저점 지지력 확인 이후 급반등. 200, 40, 50MA 지지력 확보시 박스권 상단 1,100선까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center

KRX 은행 일간 차트. 200MA 지지력 바탕으로 분위기 반전 모색 중. 40, 50MA 돌파, 안착에 성공하며 26년 고점인 1,800선대 진입 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[은행/유틸리티] 은행, 40, 50MA 돌파/안착시 전고점을 향할 것. 유틸리티, 40, 50MA 지지력 확보시 전고점까지 상승 가능

재매도반전

1,541p 200MA

플러스폭축소

40, 50MA
1,663 ~ 1,664p

1,816p

1,620 ~ 1,675p

3월, 4월, 5월 저점 1,470p
26년 분기점이자전저점 1,400p

1,930 ~ 1,940p

26년 고점 1,816p

침체권에서벗어나매수반전

21년 ~ 22년 박스권하단, 지지선 850선
907 ~ 915p
40MA, 50MA 

플러스 반전임박

922p 200MA 

2018년 하반기저점 2019년 하반기고점 1,100p
23년 상반기고점권 1,160p

25년 하반기이후중요지지선 770선

20년 고점이자이후중요분기점 900 ~ 910선

22년 상반기지지권이자이후
중요분기점 950 ~ 960선

중요지지권 & 
하락추세대하단에서급반등

766p 480MA 

하락다이버전스
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