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SUMMARY

미국 기업이익 전망 상향

금리 상승에도 주식 시장은 당장 크게 타격을 받지는 않는 모습이다. 여러 이유가 있을 수 있지만,

한 가지는 기업이익의 증가로 보인다. 9월말 현재 올해 S&P500이익(EPS)은 작년 대비 +32% 증

가하는 것으로 전망이 형성돼 있는데, 코로나 직후였던 2021년(yoy +49%) 이후 가장 높은 수치

다. 올해 연중 내내 이익 전망치가 상향 조정되고 있는 점도 이례적이다. 연중에 이익 전망치가 상향

되는 모습이 나타나는 것도 2021년 정도를 제외하면 최근 십 수년 동안 처음 있는 일이다.

S&P500 기업의 내년(2027년) 이익 증가율 전망은 yoy +17%인데, 올해보다 낮지만, 올해 yoy

+32% 증가를 포함해 최근 10년 평균(+13% 증가)보다 높은 수준이다. 이익 전망이 상향되면서 

밸류에이션 부담은 낮아지고, 주식 기대 수익률은 상승한다.지난 주말 기준  S&P500지수 12개월 

선행 P/E는 19.3배로, 지수가 지금보다 낮았던 연초 22배 수준에서 오히려 낮아졌다. (9/25

S&P500 7,743p) PER(P/E)역수로 주식의 기대수익률을 계산하면, 5.2%수준이 된다.



SUMMARY

주식-채권 기대수익률 차이. 이후 미국 주식, 장기국채 성과

미국 초장기: 30년 국채 금리는 5.5%이상 까지 상승했다. 2002년 이후 가장 높은 수준이다. 앞서 

계산한 주식(S&P500) 기대수익률과 비교하면 장기 국채 금리가 더 높지만, 과거 데이터를 보면 채

권 금리가 주식 기대수익률을 0.4%p 이상 상회하는 구간부터 이후 주식(S&P500) 수익률과 상승 

확률(승률)이 부진했다. 반면 해당 구간에서 이후 장기 채권의 성과는 좋았고, 일부 구간에서는 주식

보다 높은 수익률을 기록하기도 했다.

현재 주가, 밸류에이션에 대입하면 주식 기대수익률보다 +0.4%p 높은 미국 30년 국채금리는 

5.6% 이상 수준이다. 조금 여유를 두고 금리가 주식 기대수익률을 +0.5%p 이상 상회하는 수준으

로 잡아 보면 5.7% 이상이 된다. 과거 데이터를 참고하면 30년 금리 5.6%~5.7% 이상을 ‘미국 장

기 국채를 사는’ 금리 수준으로 생각해 볼 수 있다.

하지만 과거 2000년 닷컴 버블 당시를 보면 주가 고점(peak) 전까지 주식-채권 기대수익률 차이

는 최고 -2%p를 하회하는 수준까지도 (-) 폭이 확대됐었다. 당시 경험만 보면 주식 기대수익률이 

채권 금리를 하회하는 상태가 더 큰 폭으로, 상당 기간 지속된 것이다. 이를 통해 보면 5.6%~5.7%

이상 금리 역시 채권이 ‘무조건 유리한’ 수준으로 단정할 수는 없다. (채권에) 투자하더라도 '나눠서'

사는 이유가 된다.



52주 신고가/신저가 ETF

1. 52주 신고가 ETF

2. 52주 신저가 ETF
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* 차트 및 데이터는 9월 29일 마감 기준입니다.
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52주 신고가 ETF

유전체(게놈) 혁명: ARKG (ARK Genomic Revolution Multi-Sector ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

모더나 커버드콜: MRNY (YieldMax MRNA Option Income Strategy ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

유전체 면역: IDNA (iShares Genomics Immunology and Healthcare ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

MMF(현금): PMMF (iShares Prime Money Market ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.
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52주 신저가 ETF

태양광: TAN (Invesco Solar ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

항셍테크: KTEC (KraneShares Hang Seng TECH Index ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

미국 장기국채: ZROZ (PIMCO 25+ Zero Coupon US Treasury ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

미국 장기국채: TLT (iShares 20+ Year Treasury Bond ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.
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52주 신저가 ETF

투자등급회사채: LQD (iShares Investment Grade Corporate Bond ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.

미국 채권: AGG (iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF)

높이 :6cm/너비: 12cm

자료: Stockcharts.com, 유진투자증권.



ETF 투자전략

1. 미국 기업이익 전망 상향

2. 주식-채권 기대수익률 차이. 이후 미국 주식, 장기국채 성과
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미국 주식, 채권 기대 수익률

S&P500 기업 이익전망 변화, 연도 별

자료: Refinitiv, 유진투자증권. 매 해당년도 기업이익(EPS) 추정치 변화

미국 기업이익 전망 상향

▪ 금리 상승에도 미국 주식은 당장 크게 타격을 받지 않는 모습임

▪ 여러 이유가 있을 수 있지만, 한 가지는 미국 기업이익의 증가로 보임

▪ 올해 S&P500이익(EPS)은 작년 대비 +32%증가하는 것으로 전망이 형성돼 있는데, 코로나 직후였던 2021년(yoy +49%)이후 가장 높은 수치

▪ 올해 연중 내내 이익 전망치가 상향 조정되고 있는 점도 이례적임. 연중에 이익 전망치가 상향되는 모습이 나타나는 것도 코로나 직후였던 2021년 

정도를 제외하면 최근 십 수년 동안 처음 있는 일
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미국 주식, 채권 기대 수익률

S&P500 12개월 fwd P/E, S&P500 지수

자료: Refinitiv, 유진투자증권

미국 기업이익 전망 상향

▪ 내년(2027년)이익 증가율 전망은 yoy +17%인데, 올해보다 낮지만, 올해 yoy +32%증가를 포함해 최근 10년 평균(+13%증가)보다 높은 수준

▪ 이익 전망이 상향되면서 밸류에이션 부담은 낮아지고, 주식 기대 수익률은 상승

▪ 9/25기준 S&P500지수 12개월 선행 P/E는 19.3배로,지수가 지금보다 낮았던 연초 22배 수준에서 오히려 낮아졌음(9/25 S&P500 7,743p)

▪ PER(P/E) 역수로 주식의 기대수익률을 계산하면, 5.2%수준
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주식-채권 기대수익률 차이. 이후 미국 주식, 장기국채 성과 

주식 기대수익률 - 채권 금리 차이. 이후 S&P500, 미국 장기국채 성과

▪ 미국 초장기: 30년 국채 금리는 5.5%이상 까지 상승함. 2002년 이후 가장 높은 수준

▪ 초장기 국채 금리는 앞서 계산한 주식(S&P500) 기대수익률: 5.2%보다 높지만, 과거 데이터를 보면 채권 금리가 주식 기대수익률을 0.4%p 이상 

상회하는 구간부터 이후 주식(S&P500)수익률과 상승 확률(승률)이 부진했음

▪ 해당 구간(채권 금리가 주식 기대수익률 0.4%p 이상 상회)에서 이후 장기 채권의 성과는 좋았고, 일부 구간에서는 주식보다 높은 수익률을 기록함

(다음 페이지 표 참고)

주식-채권 일드 갭, 이후 S&P500 수익률 (1990년~현재)

자료: Bloomberg, 유진투자증권. 일드 갭: 주식 기대수익률 -미국 30년 국채금리. 주식 기대수익률은 S&P500 12개월 선행 P/E 역수. 
수익률: S&P500 수익률은 배당 포함한 Total return 기준. 승률은 전체 경우 중 주가가 오른(+) 경우

Percentile (%) 일드갭(%-%) 수익률 승률 수익률 승률 수익률 승률 수익률 승률 수익률 승률

부터 까지 부터 까지 6M 1Y 3Y 5Y 10Y

0 10 (2.65) (0.99) 2% 64% 4% 64% 2% 43% 18% 37% 64% 54%

10 20 (0.99) (0.37) 5% 71% 11% 75% 36% 84% 64% 87% 123% 94%

20 30 (0.37) 0.07 8% 82% 18% 92% 70% 99% 115% 100% 173% 99%

30 40 0.07 0.63 9% 81% 17% 97% 72% 100% 132% 86% 212% 100%

40 50 0.64 1.55 9% 86% 17% 94% 55% 94% 70% 79% 129% 100%

50 60 1.55 2.34 6% 83% 11% 81% 13% 50% 22% 83% 111% 100%

60 70 2.33 2.81 3% 68% 5% 70% 37% 94% 78% 99% 205% 100%

70 80 2.80 3.18 3% 66% 8% 80% 43% 97% 78% 100% 235% 100%

80 90 3.18 3.70 5% 74% 11% 84% 43% 99% 91% 100% 256% 100%

90 100 3.71 6.53 12% 93% 22% 97% 57% 100% 105% 100% 275% 100%

평균 6% 12% 41% 75% 170%
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주식-채권 기대수익률 차이. 이후 미국 주식, 장기국채 성과 

주식 기대수익률 - 채권 금리 차이. 이후 S&P500, 미국 장기국채 성과

▪ 현재 주가, 밸류에이션에 대입하면 주식 기대수익률보다 +0.4%p높은 30년 국채금리는 5.6%이상 수준,

▪ 조금 여유를 두고 금리가 주식 기대수익률을 +0.5%p이상 상회하는 수준으로 잡아 보면 5.7%이상.

▪ 30년 금리 5.6%~5.7%이상을 ‘미국 장기 국채를 사는’ 금리 수준으로 생각해 볼 수 있음. 주식 대비 0.5%p 이상으로 금리 수준을 좀 더 높게 잡는 

건 과거보다 높은 금리를 요구할 유인이 많다고 보기 때문

주식-채권 일드 갭, 이후 미국 장기국채 수익률 (1990년~현재)

자료: Bloomberg, 유진투자증권. 일드 갭: 주식 기대수익률 -미국 30년 국채금리. 주식 기대수익률은 S&P500 12개월 선행 P/E 역수. 
수익률, 승률: S&P US TREASURY BOND 20+ TR 기준. 승률은 전체 경우 중 오른(+) 경우

Percentile (%) 일드갭(%-%) 수익률 승률 수익률 승률 수익률 승률 수익률 승률 수익률 승률

부터 까지 부터 까지 6M 1Y 3Y 5Y 10Y

0 10 (2.65) (0.99) 7% 87% 12% 94% 31% 100% 54% 100% 117% 100%

10 20 (0.99) (0.37) 5% 88% 12% 89% 29% 100% 52% 100% 125% 100%

20 30 (0.37) 0.07 4% 69% 10% 88% 34% 100% 56% 100% 132% 100%

30 40 0.07 0.63 3% 63% 7% 70% 34% 100% 57% 100% 130% 100%

40 50 0.64 1.55 3% 61% 4% 72% 21% 89% 44% 100% 113% 100%

50 60 1.55 2.34 2% 59% 3% 70% 18% 83% 43% 94% 109% 100%

60 70 2.33 2.81 1% 56% 0% 52% 15% 66% 21% 63% 91% 99%

70 80 2.80 3.18 4% 64% 9% 74% 11% 76% 17% 59% 35% 71%

80 90 3.18 3.70 5% 65% 9% 68% 8% 72% 19% 71% 27% 52%

90 100 3.71 6.53 -1% 43% 0% 51% 13% 88% 20% 89% 47% 92%

평균 3% 7% 21% 37% 96%
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주식-채권 기대수익률 차이. 이후 미국 주식, 장기국채 성과

주식-채권 일드 갭, S&P500 추이

자료: Refinitiv, 유진투자증권. 일드 갭: 주식 기대수익률 -미국 30년 국채금리. 주식 기대수익률은 S&P500 12개월 선행 P/E 역수

주식-채권 일드 갭, S&P500 지수 추이

▪ 과거 2000년 닷컴 버블 당시를 보면, 주가 고점(peak) 전까지 주식-채권 일드 갭(기대수익률 차이)은 최고 -2%p를 상회하는 수준까지도 (-) 폭이 

확대됨.

▪ 과거 경험만 보면 주식 기대수익률이 채권 금리를 하회하는 상태가 더 큰 폭으로, 상당 기간 지속된 것

▪ 5.6%~5.7%이상 금리 역시 채권이 ‘무조건 유리한’ 수준으로 단정할 수는 없을 것. (채권에) 투자하더라도 나눠서 사는 이유
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채권(미국 국채 커버드콜) ETF 

채권 커버드콜 ETF

▪ 미국 장기 국채(30년)투자하는 ‘커버드콜’ ETF 4개가 국내 상장돼 거래

▪ 환을 헤지하는 상품과 헤지하지 않는 상품 중 선택 필요. 환 헤지 하지 않는 상품은 원달러 환율 상승(달러 상승) 시 이익, 반대는 손해

▪ 금리 상승과 함께 최근 3개월~1년 수익 부진. 최근 1년간 배당도 감소

▪ 높아진 금리(낮아진 채권 가격), 주식 대비 상대적으로 높아진 채권 매력(기대수익률 차이) 감안하면 금리 상승 시 일부 투자 고려할 수 있음

미 국채 커버드콜 ETF: 국내 상장

자료: FnGuide, 유진투자증권. 9월 29일 마감 기준

코드 이름
시가총액

(억원)
수익률

(최근 3개월, 배당 포함)
수익률
(6개월)

수익률
(1년)

A476550 TIGER 미국30년국채커버드콜액티브(H) 7,512 -8.7% -6.3% -8.5%

A481060 KODEX 미국30년국채타겟커버드콜(합성 H) 7,233 -7.3% -5.5% -7.1%

A473330 SOL 미국30년국채커버드콜(합성) 2,751 -18.7% -15.0% -8.1%

A472830 RISE 미국30년국채커버드콜(합성) 417 -20.6% -16.5% -10.8%

코드 이름 기준일
분배금

(12개월 합산, 원)
ETF 종가

(원)
배당수익률

배당 증가율

1년전 대비

A476550 TIGER 미국30년국채커버드콜액티브(H) 2026-09-29 906 6,460 14.0% -12.0%

A481060 KODEX 미국30년국채타겟커버드콜(합성 H) 2026-09-29 964 7,090 13.6% -13.1%

A473330 SOL 미국30년국채커버드콜(합성) 2026-09-29 992 7,505 13.2% -24.4%

A472830 RISE 미국30년국채커버드콜(합성) 2026-09-29 886 7,365 12.0% -23.2%



Compliance Notice

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다 

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다
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