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 금리 민감도 하락. 1) 경기(AI), 2) 유가가 금리 결정. 9월 말 유가 상승이 

제한된다면 경기가 유발하는 금리 상승에는 주가가 둔감해지고 있음 확인 

 시장 변수가 매크로(금리)에서 실적으로 이동할 수 있는 실적 시즌 시작 

 1) 누적된 호재, 2) 성장>비용(금리)인 주도 산업(AI) 주변부에서 기회 모색 지속 

 투자전략  

Analyst 황수욱 
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9월 중순 이후 눈에 띄는 현상은 주식 시장이 8~9월 주식 시장 제 1변수였던 고

금리에 둔감해지는 징후. 장기금리가 고점을 돌파하는 와중에도 지수 낙폭은 크지 

않으며, 반도체 등 퀄리티 주식은 기술주 범주 내에 있음에도 오히려 상승 

유가가 유발하는 비용상승형 인플레 기대에는 여전히 민감하지만, 성장이 뒷받침

되는 실질금리 상승에는 적응 중. 과잉저축의 시대에서 투자의 시대로 이행하면서 

고금리가 고착화될 수 있음. 그러나 과거 사례에서도 성장 > 비용(금리) 국면에서

는 금리 레벨, 혹은 금리 상승 추세가 주가 추세에 영향을 주지 못했음. 지정학적 

리스크에서 비롯되는 유가가 추가적으로 급등하지만 않는다면, 위험자산은 고금리

에 ‘적응’해나가는 그림으로 생각함 

10월부터는 실적 시즌으로 시장의 중심 변수가 금리에서 실적으로 이동할 수 있

는 시기. 9월 기업 실적 이벤트가 부재했던 기간에 AI 산업 호재는 누적. AI 신모

델 경쟁 가속, Meta, OpenAI와 같은 이전에 취약 기업으로 생각했던 기업들의 약

진, 토큰 가격 하락과 제본스 역설의 증명, AI 에이전트 등 수익화/확산 매개의 구

체화 등  

고금리가 유발할 구축효과를 버틸 수 있는 산업으로의 쏠림, 숫자가 나오는 산업/

기업에 압축 대응 필요. 충분한 성장이 나오고 고금리를 감내하며 자금을 조달해 

투자하는 AI는 계속 숫자를 보여줄 수 있다고 보지만, 소비를 중심으로 하는 

Non-AI는 계속 금리 어려움을 겪을 수 있다는 견해 

정리하면, 10월은 중간선거 및 유가 등 변동성 요인이 남아 있지만 노이즈에 하락

하더라도 매수로 대응하자는 의견. 10월 중 시장이 반등할 수 있는 조건은 1) 유

가 관련 이슈의 안정, 2) 시장의 초점이 금리에서 실적으로 이동하는 것. 여전히 

고금리 환경임을 고려할 때 숫자가 나올 수 있는 산업에 집중. 지금 숫자가 가장 

명확한 산업은 가치주화 되어가고 있는 AI 인프라. 이 주변에서는 고금리에서도 

계속 돈을 벌 기회가 있다고 생각함 
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주식시장의 금리 민감도 둔화 징후 

성장이 밀어올리는 금리 vs 유가가 밀어올리는 금리 

9월 중순 이후 미국 주식시장에서 나타난 눈에 띄는 현상 중 하나는 주식시장의 

제1 변수였던 금리에 주가가 둔감해지는 징후다. 미국채 10년물 금리가 고점을 돌

파하는 구간에서도 미국 나스닥은 신고가 경신 이후 고점 부근을 유지 중이다.  

미국 10년물 금리가 5.2%를 돌파하게 한 핵심 배경은 경기 서프라이즈다. 경제지

표 서프라이즈가 실질 금리 중심으로 미국 금리를 끌어올렸다. 양호한 경기에 기

인한 금리 상승에는 주식이 둔감해지는 듯하다. 

이런 그림으로 간다면, 우리가 남은 기간 걱정해야 할 변수는 결국 유가뿐인 셈이 

된다. 유가가 밀어올리는 금리 상승만 아니라면, 금리도 주식시장 추세에 문제가 

아니라는 인식이 확산될 수 있다. 

그림1  미국 10년물 고점 경신에도 나스닥 신고가  그림2  중동협상/사우디 송유관 재가동 기대에 유가 급락 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  유가 급락으로 인플레 기대 하락  그림4  9월 연휴간 금리 급등 원인은 실질 금리 급등 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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고금리는 반드시 주가에 해로운가? 

과잉 저축의 시대→투자의 시대: 고금리가 상수가 될 수도 

캐빈 워시 연준의장이 지난 8월 잭슨홀 연설에서도 언급했듯, 20년간 이어진 저축

의 시대가 지나고 투자의 시대가 도래했다. 산업혁명은 대규모 설비투자를 수반하

며 투자는 많은 자금을 수요한다. 과잉 저축의 시대 자금의 과잉 공급이 낮은 돈

의 가격(금리)를 유지시켰다면, 이제는 돈이 채권시장 말고도 갈 곳이 생겼고, 과

잉 저축이 유발한 낮은 금리가 유지되기 어려운 환경이 도래했다. 

 

 

그림6  금리 상승은 주가에 반드시 해로운가? 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림5 산업 혁명과 미국 금리: 산업혁명기마다 상승했던 금리. 산업혁명은 대규모 설비투자를 수반함 

 

자료: NBER, 메리츠증권 리서치센터 
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성장 > 비용(금리, 유가)이라면, 금리는 주가 추세에 영향을 주지 못할 것 

S&P500의 역사에서 명목 성장률 > 금리 국면에서 주가는 일부 예외를 제외하고 

보편적으로 상승했다. 1962년 이후 경기침체, 버블 붕괴 사례를 제외하면, 4번이 

예외(1977, 1978, 2005, 2022)를 제외하고는 명목 성장률이 명목금리(미국채 10년물 

기준) 넘어선 해에는 모두 S&P500이 장기평균 수익률을 상회했다. 

표1  1962년 이후 연간 S&P500 수익률, 명목 GDP 성장률, 10년 금리 

연도 
S&P500 

수익률 
명목 

성장률 
10 년 

금리 
평균 대비 

격차 
성장률 

- 10 년물 
연도 

S&P500 
수익률 

명목 
성장률 

10 년 
금리 

평균 대비 
격차 

성장률 
- 10 년물 

1962 -11.8 5.5 3.9 -19.2  1.6 1994 -1.5 6.3 7.8 -8.9  -1.5 

1963 18.9 6.8 4.1 11.5  2.7 1995 34.1 4.3 5.6 26.7  -1.3 

1964 13.1 6.6 4.2 5.7  2.4 1996 20.3 6.3 6.4 12.9  -0.1 

1965 9.0 10.7 4.7 1.6  6.0 1997 31.0 6.1 5.7 23.6  0.4 

1966 -13.1 8.0 4.6 -20.5  3.4 1998 26.7 6.0 4.6 19.3  1.4 

1967 20.2 5.8 5.7 12.8  0.1 1999 19.5 6.5 6.4 12.1  0.1 

1968 7.7 9.8 6.2 0.3  3.6 2000 -10.1 5.4 5.1 -17.5  0.3 

1969 -11.4 7.2 7.9 -18.8  -0.7 2001 -13.0 2.2 5.1 -20.4  -2.9 

1970 0.1 4.9 6.5 -7.3  -1.6 2002 -23.4 3.8 3.8 -30.8  0.0 

1971 10.7 9.3 5.9 3.3  3.4 2003 26.4 6.4 4.2 19.0  2.2 

1972 15.7 11.6 6.4 8.3  5.2 2004 9.0 6.4 4.2 1.6  2.2 

1973 -17.4 11.1 6.9 -24.8  4.2 2005 3.0 6.4 4.4 -4.4  2.0 

1974 -29.7 8.4 7.4 -37.1  1.0 2006 13.6 5.4 4.7 6.2  0.7 

1975 31.5 10.1 7.8 24.1  2.3 2007 3.5 4.8 4.0 -3.9  0.8 

1976 19.2 9.8 6.8 11.8  3.0 2008 -38.5 -0.7 2.2 -45.9  -2.9 

1977 -11.5 11.9 7.8 -18.9  4.1 2009 23.5 0.3 3.8 16.1  -3.5 

1978 1.1 14.4 9.2 -6.3  5.2 2010 12.8 4.5 3.3 5.4  1.2 

1979 12.3 10.0 10.3 4.9  -0.3 2011 0.0 3.5 1.9 -7.4  1.6 

1980 25.9 9.6 12.4 18.5  -2.8 2012 13.4 3.6 1.8 6.0  1.8 

1981 -9.7 9.9 14.0 -17.1  -4.1 2013 29.6 4.7 3.0 22.2  1.7 

1982 14.7 3.7 10.4 7.3  -6.7 2014 11.4 4.2 2.2 4.0  2.0 

1983 17.3 11.5 11.8 9.9  -0.3 2015 -0.7 2.9 2.3 -8.1  0.6 

1984 1.4 9.3 11.5 -6.0  -2.2 2016 9.5 3.5 2.4 2.1  1.1 

1985 26.4 7.1 9.0 19.0  -1.9 2017 19.4 5.0 2.4 12.0  2.6 

1986 14.6 4.8 7.2 7.2  -2.4 2018 -6.2 4.4 2.7 -13.6  1.7 

1987 2.0 7.5 8.9 -5.4  -1.4 2019 28.9 4.9 1.9 21.5  3.0 

1988 12.4 7.8 9.1 5.0  -1.3 2020 16.3 0.7 0.9 8.9  -0.2 

1989 27.3 6.4 7.9 19.9  -1.5 2021 26.9 12.3 1.5 19.5  10.8 

1990 -6.6 4.5 8.1 -14.0  -3.6 2022 -19.4 7.9 3.9 -26.8  4.0 

1991 26.3 4.3 6.7 18.9  -2.4 2023 24.2 6.2 3.9 16.8  2.3 

1992 4.5 6.6 6.7 -2.9  -0.1 2024 23.3 4.9 4.6 15.9  0.3 

1993 7.1 5.0 5.8 -0.3  -0.8 2025 16.4 5.4 4.2 9.0  1.2 
 

주: 1. 명목성장률 > 명목금리 시기에도 주가 퍼포먼스가 저조했던 예외 사례는 예외 사례 1977/1978, 2005, 2022년만 있는 것으로 분석. 성장 산업 가격통제
(1962), 전쟁/재정우려(1966), 버블(2000-2002), 미국 신용등급 강등(2011), 공급과잉(2015), 무역분쟁/금리인상(2018)는 외부 변수에 기인 
2. 연한 하늘색 음영: 당해 수익률이 전체 평균 수익률(1962년 이후 CAGR 7.2%)보다 낮은 해 
3. 진한 하늘색 음영: 당해 수익률이 전체 평균 수익률보다 낮았던 해에 ‘명목성장률 < 10년물 금리’ 였던 경우 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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10월 주식시장 주도 변수가 금리(유가)에서 펀더멘털로 옮겨질 수 있다면 

고금리 견딜 수 있는가; AI vs Non AI 차별적 구축효과와 양극화. 선택과 집중 

따라서 유가가 유발하는 금리 상승이 아닌, 경기가 유발하는 실질금리 중심의 상

승에 대해 주식시장이 느끼는 부담은 점차 약해질 수 있다고 본다. 그렇다면, 10월 

주식시장 반등의 전제는 시장이 인식하는 제 1변수가 유가에서 펀더멘털로 이동

이 된다. 

다만 이 전제조건이 성립한다고 해서 고금리 자체를 무시하긴 어렵다. 고금리 환

경에서는 더더욱 숫자에 기인한 쏠림이 심화될 것으로 생각한다. 높은 금리가 유

발하는 구축효과를 견딜 수 있느냐 여부가 중요하다. 필자는 AI는 버티고 non-AI

는 고금리의 구축효과를 버티기 어렵다는 의견이다. 대기업 중심으로 서베이가 되

는 S&P 글로벌 PMI와 그렇지 않은 지역 연은 PMI가 차별화(지역 연은 PMI에는 

AI 테크 기업이 집중된 캘리포니아가 빠져 있음)되고 있기도 하고, S&P500 내 AI 

기업들의 이익 전망치 상승 속도가 여전히 non-AI 바스켓을 압도한다. 

그림7  미국 S&P 글로벌 PMI vs 지역연은 제조업 PMI  그림8  미국 S&P 글로벌 PMI vs 지역연은 서비스업 PMI 

 

 

 

주: 뉴욕, 필라델피아, 리치몬드, 캔자스, 텍사스 평균 
자료: S&P Global, 각 지역 연은, 메리츠증권 리서치센터 

 
주: 뉴욕, 필라델피아, 리치몬드, 캔자스, 텍사스 평균. 9월은 텍사스 제외 
자료: S&P Global, 각 지역 연은, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  S&P500 AI vs Non-AI 순이익 추정치 전망 궤적 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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AI 프론티어의 진보와 누적되는 주도 산업(AI) 호재 

AI 인프라 관련 주도주의 이익 추정치 항샹이 지속되는 가운데, 펀더멘털 호재도 

지속적으로 누적되고 있는 것으로 본다. 지속적으로 강조하듯이, 우리는 OpenAI, 

Anthropic, Google, Meta, 혹은 중국 AI 모델이 최종 승자가 되는지 맞추는 투자

를 할 필요가 없다. 이들의 경쟁이 지속가능한지 관측해 나가기만 하면 된다. 

이 경쟁은 오히려 확장 중이다. 7~8월만 해도 중국 때문에 미국 모델들이 망할 것

처럼 중국 AI가 약진했지만 8월 이후는 OpenAI가 다시 패권을 장악했다. 프런티

어 모델과 저가형 모델을 구분해 공급하는 전략이 유효했다. 가장 최근에는 다시 

Anthropic이 신모델을 내면서 최고 성능 모델 자리를 되찾았다. 이 가운데 Meta

같은 가장 먼저 망할 것처럼 언급되던 기업이 프런티어 경쟁에 어깨를 나란히 하

며 그동안 투자된 AI 인프라를 활용할 수 있는 플랫폼을 구축했다. 

경쟁의 지속과 외연 확장이 제본스 역설을 가속화하고 AI 인프라 수요를 키웠다. 

그림10  코딩 에이전트 성능 비교: 비용/성능을 기준으로 할 때 파레토 최적에 미국 모델 분포 

 

*파레토 라인: 같은 비용에서 더 높은 성능을 내거나, 같은 성능을 더 낮은 비용에 제공하는 다른 조합이 없는 선택지
들을 이은 경계선(비용과 성능을 동시에 개선할 수 없는 파레토 최적을 이은 파레토 프런티어). 음영친 부분은 가장 매
력적인 사분면(Most attractive quadrant), 성능과 비용을 함께 고려할 때 유리한 조합 
자료: Artificial Analysis, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  미국-중국 AI 프런티어 기업 AI 모델 경쟁 동향 

구분 최근 움직임 경쟁전략/위치 

미국 

OpenAI 
GPT-6 Astra(최고성능모델)에 이어 저비용 제품군 Sol, Luna 출시. 
GPT-6.1 Astra 출시계획은 안정성 검사 결과 취소 

고성능 에이전트와 저가 API 함께 공략 

Anthropic 9/22 Opus 5.5, 9/28 Sonnet 5.5 출시 복잡한 업무용 Opus와 일상업무/코딩용 Sonnet 병행 

Google Gemini 3.8 Flash 출시, 4 준비중 빠른 모델과 기존 서비스 유통망 강점 

Meta 
Muse Spark 1.3 이후 9/28 Muse Enterprise Platform 발표, 
Must API, 에이전트 기업에 공급 시작 

소비자 서비스에 더해 기업용 AI 수익화 추진 

중국 

샤오미 공개형 모델 MiMo-V2.6-pro 발표(9/22) 중국 공개형 모델 중 선두권 

알리바바 Qwen 3.8 운영 중. Qwen 4 학습 중 아직 출시된 모델은 아님. Qwen 3.8 운영 중 

Z.ai GLM-5.3과 Kimi K3 상위권 유지 미국 중간 가격대 모델과 격차 축소 중 

DeepSeek V4.1 Flash 출시(9월). 메모리 사용량, API 가격 낮춤 최고 성능보다는 추론 효율과 가격에 집중 

자료: 각 사, Artificial Analysis, 메리츠증권 리서치센터 
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9월 S&P500 0.7% vs IT섹터 4.8% 상승. AI 에이전트와 응용 SW 수혜 확산 

9월 25일까지 S&P500의 월간 누적 수익률은 0.7%였다. 지수 수익률이 부진해 미

국 시장도 한국처럼 부진한 것처럼 보이지만, IT 섹터가 4.8% 수익률(ytd 22.4%, 

vs S&P500 12.3%)을 기록하며 아웃퍼폼했다. AI 호재가 누적되는 가운데, 금리 부

담이 커졌지만, 숫자가 보이는 기술 섹터로 쏠림이 발생한 셈이다. 

Meta, OpenAI 등이 신모델을 출시하면서 에이전트 확산 기대감이 커졌고, AI 신

모델 출시가 지속됨에 따라 단위 지능을 생산하는 토큰 가격이 계속 하락했다. 에

이전트 기대감은 다시 CPU와 스토리지, 서버 수요 기대로 이어졌고, 토큰 가격 

하락은 토큰 비용을 기반으로 비즈니스하는 응용 소프트웨어로 기대감을 펼쳤다. 

에이전트 활용 확산 기대가 사이버보안 산업까지도 계속 영향을 주었다. 

AI 산업에서 이 분야에 대해 뚜렷한 한국 peer가 부재하다는 점이 아쉽다. 

그림11  에이전트 확산 기대감과 CPU 관련 종목 상승  그림12  AI 응용 소프트웨어 지수와 토큰 가격 지수 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림13  AI 인프라 소프트웨어 지수와 토큰 가격 지수  표3  미국 IT 섹터: 9월 상위 수익률 종목 

 

 

티커 종목명 수익률 (%) GICS 산업 AI 관련 주력 사업 

INTC 인텔 37.4 반도체·장비 CPU 제조 

SMTC 셈텍 37.1 반도체·장비 고속통신 반도체 

P 에버퓨어 35.6 IT 하드웨어 엔터프라이즈 스토리지 

AMD AMD 34.0 반도체·장비 CPU·GPU 설계 

SWKS 스카이웍스 33.3 반도체·장비 RF·무선통신 반도체 

FORM 폼팩터 28.9 반도체·장비 반도체 테스트 장비 

DOCN 디지털오션 26.3 소프트웨어 AI 워크로드 배치 

MRVL 마벨 23.8 반도체·장비 D/C·네트워크 반도체 

DELL 델 23.4 IT 하드웨어 서버·스토리지 제조 

ALAB 아스테라랩스 22.8 반도체·장비 AI 서버 연결 반도체 
 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
 

 
주: 시가총액 100억달러 이상 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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AI 사이클에 대한 눈높이를 높여야 

AI 사이클에 대한 눈높이 변화: GDP 대비 2%→5% 투자사이클로 이동 중 

5월 28일 발간한 주식전략 자료 ‘Equity Strategy: Atom → Bit → Token’에서 

산업혁명기마다 수반된 대규모 인프라 투자 사이클에 대해 분석한 바 있다. 단위 

노동력당 생산성 향상을 유발했던 이전 3번의 산업혁명기는 미국 기준으로 GDP 

대비 2%가 넘는 투자 사이클을 수반했다는 것이다.  

5월에 분석할 때는 그 당시 전망되던 AI 인프라 투자 금액을 기반으로 볼 때, AI 

사이클도 2028년 이후 GDP 대비 2% 투자 사이클에 진입할 것으로 예상했다.  

그런데 주요 전망기관들의 최근 업데이트된 숫자를 기반을 추정하면, 2030년에 미

국 AI 인프라 투자는 GDP 대비 4.5%에 이를 것으로 추정된다. Dell’Oro가 2030년 

글로벌 데이터센터 투자 금액을 기존 1.7조달러에서 3조달러 이상으로 전망치를 

크게 상향한 데 기인한다. 최근 Non-하이퍼스케일러, 레버리지 투자에 기반한 AI 

데이터센터 투자가 빠르게 확산된 결과다. 

그림14  미국 생산성 향상 관련 기술혁명 지본지출(CapEx/GDP)와 AI 투자 추정 궤적(2026년 5월) → 업데이트(2026년 9월, 점선) 

 

자료: Ark Investment, 메리츠증권 리서치센터 추정 

 

표4  미국 GDP 대비 AI 인프라 투자 금액 추정 업데이트(그림 14 AI GDP 대비 CapEx 궤적의 추정 근거) 

구분 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

기 
존 

글로벌 DC 투자(십억달러, Dell’Oro)  455   714   1,000   1,180   1,350   1,530   1,700  

미국 AI DC 비중 가정(%) 55 55 55 55 55 55 55 

미국 AI DC 투자 금액(십억달러)  250   393   550   649   743   842   935  

수 
정 

글로벌 DC 투자(십억달러, Dell’Oro) 455 714 1,050 1,650 2,050 2,550 3,050 

미국 AI DC 비중 가정(%) 55 55 55 55 55 55 55 

미국 AI DC 투자 금액(십억달러) 250 393 578 908 1,128 1,403 1,678 

미국 명목 GDP(십억달러, IMF 전망)  29,180   30,770   32,380   33,790   35,070   36,360   37,680  

기존 GDP 대비 AI DC 투자 비중(%) 0.9 1.3 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5 

수정 GDP 대비 AI DC 투자 비중(%) 0.9 1.3 1.8 2.7 3.2 3.9 4.5 

자료: Dell’Oro, IMF WEO, 메리츠증권 리서치센터 추정 
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주식시장의 선택과 집중은 더 심화될 수 있는 것 아닐지 

AI 인프라 산업에 대한 눈높이가 4개월만에 크게 높아졌다는 함의를 지니기도 하

지만, 그 크기를 과거 산업 혁명 역사와 비교하면, 이제는 전기/자동화 혁명(2차

산업혁명), IT 혁명(3차 산업혁명)보다 더 큰 사이클로 가고 있다는 생각이 들게 

한다. 미국 GDP 대비 5% 투자가 나왔던 사이클인 철도 혁명과 지금 사이클의 크

기가 비교될 수 있겠다. 

고금리 환경에서 AI 관련주의 집중도가 더 높아질 가능성을 앞서 논의한 바 있다. 

그런데 AI 버블을 논하는 시각 중에는 최근 AI 주도 종목의 시총 비중이 과거 버

블 고점이었던 40%에 도달한 점을 근거로 걱정하기도 한다. 

지금 사이클이 IT혁명(버블), 전기/자동화 혁명(roaring 20’s)을 넘어 철도 혁명에 

근접한 규모로 가고 있음을 고려한다면, 지금 정도의 시총 쏠림, 집중은 소위 버

블의 정점이 아닐 수 있다는 생각이다. 

그림15  버블의 역사: 미국 증시 내 시가총액 집중도: 사이클의 크기를 고려한다면, 지금 시총 집중도를 버블로 단정할 수 있을지 

 

주: 2020년대 AI Big 10은 M7+브로드컴+AMD+마이크론 
자료: BofA Global Investment Strategy, GFD Finaeon, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림16 과거 생산함수에 영향을 주었던 주요 산업사이클 및 투자사이클 기간 

 

자료: Association of American Railroads, NBER, AWS, 메리츠증권 리서치센터 
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빅테크 CDS 프리미엄 신고가 경신, 하지만 다른 해석의 여지가 있어 

CDS 프리미엄 상승이 불편하지만, 부도 위험이 아닌 헤지 수요 프리미엄 포함 

지난주 금리 하락과 나스닥이 신고가를 경신하는 가운데, 특이한 현상 중 하나는 

빅테크들의 CDS 프리미엄이 동반상승했다는 점이다. 대부분 전고점 부근까지 상

승했으며, 오라클은 고점을 경신해 5년물 기준 250bp 임계점에 근접 중이다. 빅테

크 CDS 프리미엄이 전고점을 넘는 구간에서는 통상 주식시장이 하방 압력을 받아

왔기 때문에 지금 국면에서도 이런 변수는 불편한 요소다. 

헤지 수요를 분담할 수 있는 CME 컴퓨트 선물시장이 출범한다면 

다만 CDS 프리미엄 상승이 빅테크들의 파산 위험만을 프라이싱하는 국면은 아닌

듯 하다. 빅테크 AI 투자 헤지 수요로서 CDS를 거래하는데, 이 거래량이 최근에 

늘면서 CDS 프리미엄이 커졌다는 것이다. 그러면 10월 5일 예정인 CME 컴퓨트 

선물 시장이 출시된다면, 헤지 관련 CDS 프리미엄은 다시 하락할 가능성이 있다. 

그림17  빅테크 CDS 프리미엄 동반상승, 오라클 고점 경신. 시장이 불편해할 요소 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표5  CME H100 임대료 선물 구조  표6  컴퓨트 선물시장이 CDS 수요를 대체할 수 있는 범위 

항목 내용 의미 

상품명 
Silicon Data H100 Rental 
Index Futures 

H100 임대료 선물 

CME 코드 GPU1 거래용 root 

기초지수 SDH100RT Silicon Data H100 임대료 

가격 단위 $/GPU-hour 시간당 H100 임대가격 

계약 크기 730 GPU-hours 
1개월 1개 
임대료(365일*24시간/12개월) 

결제 Cash settlement 실제 GPU 인도 없음 

최소 가격변동 $0.01/GPU-hour 1 tick 

Tick value $7.30  $0.01 × 730 

만기 월물 향후 최대 36개월 

거래소 NYMEX 에너지·전력 상품 동일 계열 
 

 

헤지하려는 위험 선물의 대체 가능성 판단 이유 

공급과잉에 따른 GPU 
임대료 하락 

상대적으로 높음 
해당 임대료 지수의 하락을 
선물 매도로 직접 헤지 

AI 인프라 투자 전반의 
수익성 악화 

부분적 
임대료 외에 
가동률·전력비·설비투자비 
등이 작용 

데이터센터 건설 
지연·전력 확보 실패 

낮음 
시설을 제때 가동하지 
못하는 위험은 가격 헤지와 
별개 

고객의 대금 
미지급·계약 불이행 

낮음 
시장 임대료가 유지돼도 
특정 고객이 돈을 못 낼 수 
있음 

오라클 자체의 차환 
실패·채무불이행 

직접 대체 불가 
기업 부도 시 손실보상과 
GPU 임대료 변동 손익은 
다른 구조 

 

자료: CME Group, 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

0

50

100

150

200

250

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

'24.1 '24.4 '24.7 '24.10 '25.1 '25.4 '25.7 '25.10 '26.1 '26.4 '26.7 '26.10

(bp)(%) 나스닥 MDD 오라클 5년 CDS 프리미엄(우)



메리츠 전략 Direct Message 

 11 

CDS 프리미엄 안정 가능성 

CME는 ‘필요한 모든 규제 검토 절차가 완료되는 것을 전제로’ 10월 5일 AI 컴퓨

트 선물시장 출범을 예고하고 있다. 선물시장의 출범은 AI 공급과잉 위험의 대용 

헤지로 활용되던 오라클 등 빅테크 CDS의 수요를 일부 분산시켜 스프레드 안정에 

기여할 수 있다. 다만 그 효과는 가격위험 헤지에 집중되며, 건설·거래상대방·차환 

위험의 해소와는 구분해야 한다. 

최근 CDS 프리미엄 상승 양상을 보면 이 효과가 나타날 가능성이 높아 보인다. 

2025년 하반기부터 AI 레버리지 투자가 본격화되기 시작했는데, 그 시점부터 각 

기업의 CDS 스프레드와 OAS 스프레드 차이가 벌어지기 시작했다. CDS 프리미엄

이 해당 기업의 부도 가능성을 내포했다면, OAS 스프레드도 같이 높아졌어야 할 

것이다. 그런데, CDS 프리미엄만 높아졌다는 것은 최근 해당 지표 상승이 부도 위

험이 아닌 AI 공급과잉 위험 대응 헤지 수단으로 이용되었다는 근거일 수 있다.  

그림18  오라클 CDS 프리미엄-OAS 스프레드 차이  그림19  마이크로소프트 CDS 프리미엄-OAS 스프레드 차이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림20  엔비디아 CDS 프리미엄-OAS 스프레드 차이  그림21  아마존 CDS 프리미엄-OAS 스프레드 차이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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정리: 시장 반등에 조건이 필요하나, 10월은 비중 확대가 우위 전략으로 판단 

1) 유가 안정, 2) 시장 변수가 금리에서 실적(펀더멘털)로 이동한다는 조건 

정리하면, 과잉저축 시대에서 투자의 시대로 들어오면서 고금리는 받아들여야 한

다다. 그렇다면 주식시장에는 금리 레벨이 문제일 것인가, 양호한 경기가 실질금

리 중심으로 금리를 올리는 것에는 둔감해질 것이라고 생각한다. 결국 유가가 밀

어올리는 금리 상승의 불편함만 남은 셈인데, 유가만 안정되면 금리가 올라도 주

식시장이 둔감해질 가능성이 높다는 의견이다. 

유가 안정은 단정짓기 어려우나, 중간선거 전에 봉합되는 수순일 가능성에 ‘베팅’

해야하는 영역이다. 이 점에 베팅한다면 10월부터 시작되는 실적 시즌에서 시장 

변수가 펀더멘털로 이동하는 것은 어찌보면 당연한 수순일 것이다. 10월말로 갈수

록 펀더멘털에 시장 초점이 옮겨간다면, 10월 중 시장 하락이 나타나더라도 이는 

연말까지 시계로 볼 때 매수기회가 될 것이라는 의견이다. 

그림22  S&P500 지수 대비 스타일 상대강도: 모멘텀, 퀄리티, 그로스 팩터 고개 들기 시작 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림23  한국 어닝스 일드, 미국 10년 금리: Top2 제외 한국시장은 금리 레벨에 민감한 상태 

 

주: 삼성전자, SK하이닉스 제외 KOSPI 내 Top2의 더블카운팅 이익을 제외한 PER 기반 
자료: FnGuide, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

0

2

4

6

8

10

12

'21 '22 '23 '24 '25 '26

(%) Top2, 더블카운팅 제외 KOSPI KOSDAQ 미국 10년

85

90

95

100

105

110

115

120

125

'25.9 '25.10 '25.11 '25.12 '26.1 '26.2 '26.3 '26.4 '26.5 '26.6 '26.7 '26.8

(1년전=100) Momentum  Quality  Size

 Low vol  Value  Growth



메리츠 전략 Direct Message 

 13 

그림24  KOSPI 12MF PER  그림25  KOSPI 12MF PBR 

 

 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림26  KOSPI, EPS 매트릭스  그림27  KOSPI 이익 추정치 추이 

 

 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림28  KOSPI 외국인지분율과 외국인 누적 순매수 추이  그림29  삼성전자, SK하이닉스 외국인 지분율 

 

 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

25

27

29

31

33

35

37

39

41

43

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

'20 '21 '22 '23 '24 '25 '26

(%)

백
만

(조원) 외국인순매수(누적) 외국인지분율(우)

25

27

29

31

33

35

37

39

41

43

44

46

48

50

52

54

56

58

60

'20 '21 '22 '23 '24 '25 '26

(%)(%) SK하이닉스

삼성전자

KOSPI(우)

1.36

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

'05 '08 '11 '14 '17 '20 '23 '26

(배)

+1std

Avg.

-1std

-2std

+2std

y = 6.2535x + 765.38

R² = 0.8541

0

1,500

3,000

4,500

6,000

7,500

9,000

10,500

12,000

100 300 500 700 900 1100 1300 1500

(KOSPI, pt)

(12MF EPS, pt)

200

400

600

800

1,000

1,200

'25.1 '25.4 '25.7 '25.10 '26.1 '26.4 '26.7

(조원)
2028년 순이익 컨센서스
2027년 순이익 컨센서스
12MF 순이익 컨센서스
2026년 순이익 컨센서스

1054

809

992

1131

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

'05 '08 '11 '14 '17 '20 '23 '26

(배)

+1std

-1std

Avg.

-2std

+2std

5.40



14  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

▪ 본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다.  

▪ 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

▪ 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다. 

 


