
2023년 3월 28일

경제 박상현
2122-9196 
schpark@hi-ib.com  

채권 김명실
2122-9206 
msbond@hi-ib.com  

경제 류진이
2122-9210 
jinlee@hi-ib.com  

파월의 레거시: 긴축의 후유증

[하이투자증권리서리본부투자전략부]

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23]

자산배분 장희종
2122-9182 
jchang@hi-ib.com  

시황/전략 이웅찬
2122-9188 
wlee@hi-ib.com  

ETF 박윤철
2122-9201
nzc888@hi-ib.com  



Contents

PART 1 [경제1] 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다 3

[경제2] 이제는 브레이크에서 발을뗄시점 26

PART 2 [주식] 혹시뭐터지나걱정하며 꾸역꾸역 가는장세 43

PART 3 [ETF] 수익성과 안정성, 두마리토끼모두잡자! 64

PART 4 [채권] 긴축의 후유증 (Suquela) 80

PART 5 [자산배분] 긴축막바지에는 베팅보다는 방어가 유효 100



[경제1] 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

PART 1

1. 글로벌 금융위기 VS SVB 사태 5

2. 신용리스크 확산의 잠재적 불안요소 14

3. 중국리오프닝의 낙수효과 점검 19



4

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

SUMMARY

경제: 신용리스크, 2Q 경기를추락시키지 않는다

• 2분기 경기와 관련하여 핵심 변수는 SVB발 신용위기 전염 및 중국 리오프닝 효과로 요약됨. 결론적으로 SVB발 신용위기로 당장 미국 경제가 2분기에 추락하

지는 않을 것으로 예상됨. 신용이벤트 발생이 미국 경기 침체 압력을 더욱 높이는 것은 분명하지만 SVB발 신용위기가 확산될지 여부는 좀더 지켜봐야 할 것임.

신용위기라는 공통점에도 불구하고 글로벌 금융위기 당시와 차이점도 있음을 주목. 또한 미국 경기가 이번 SVB발 신용위기로 침체에 진입하더라도 침체 진입

까지는 상당한 시차가 존재함

• 당사가 글로벌 금융위기와 달리 SVB사태 파장이 제한적 수준에 그칠 가능성도 있다고 판단하는 이유로는 우선 추가 손실의 가능성이 낮기 때문임. 글로벌 금

융위기 당시에는 서브프라임의 부실 자산 규모도 막대했지만 서브프라임을 기초 자산으로 한 파생상품 손실이 은행 뿐만 아니라 비은행기관의 도산으로 이어

짐. 반면에 이번 신용이벤트를 촉발한 손실은 증권투자와 관련된 평가손으로, 기술혁신 관련 투자 손실 및 가상화폐 손실로까지 확대될 가능성이 낮음

• 정책 대응 속도와 함께 자금경색 리스크를 보여주는 카운터파트 리스크 그리고 중요한 경기 펀더멘탈도 또 다른 차이점임. 무엇보다 글로벌 금융위기 당시에는

경기 펀더멘탈 악화도 부실 리스크를 키우면서 경기와 금융시장이 악순환 국면에 진입했지만 현 미국 경제는 상대적으로 견조한 추세라는 점에서 심각한 경기

와 금융시장 악순환 국면 진입을 막아주는 역할을 할 것임

• 신용위기 리스크로 미 연준은 5월 FOMC회의에서 금리인상 사이클을 일단 중단할 것으로 보이며 이는 미국 경기사이클에 긍정적으로 작용할 것임

• 다만, 신용리스크 확산의 잠재적 변수로는 1) 가상화폐 가격 추가 급락 혹은 가상화폐시장에 대한 회의론 확산, 2) 레버리지 론 등 고위험-고금리 상품의 부실

과 이에 따른 파생상품 리스크, 3) 카운터파트 리스크에 따른 자금경색 및 킹 달러 현상 재연, 4) 엄격한 대출 규제에 따른 대출 연체율 상승과 실물 경기의 급격

한 위축, 5) 미 연준의 경직적인 금리정책 혹은 고물가 압력 지속 리스크, 6) 미-중 갈등 확산으로 인한 중국의 미 국채 대량 매도→미 국채시장 재불안임

중리오프닝효과는유효. 다만국내낙수효과는제한적일수있음

• 2분기의 또 다른 핵심 변수인 중국 리오프닝의 나비효과에 대해서는 눈높이를 낮추자는 입장임. 그럼에도 불구하고 중국 리오프닝 효과가 2분기에 가시화되면

서 국내 수출 경기 반등에 일정 부문 기여할 것임

• 2분기 경기사이클과 관련하여 주목할 지표: ① 채권 변동성지수(=국채시장 안정 여부), ② 테드 스프레드(=카운터파트 리스크), ③ BDI지수(=중국 리오프닝 효

과)를 주목
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Check Point 1: 서브프라임 VS 기술혁신투자및국채손실

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부 자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

SVB사태를 촉발한 증권 투자 평가손은 일부 회복 가능한 손실 가상화폐 투자 관련 손실도 여타 금융상품 혹은 파생상품 손실로 전이될 리스크는 낮음
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글로벌금융위기 SVB 사태

위기발단
• 서브프라임 대출과 파생상품 손실
• 대형 은행 및 비은행 동반 파산
• 대형 제조업(GM 등) 부도

• 국채를 중심으로 한 투자 증권 평가손
• VC, 가상화폐 등 기술 혁신 대출 및 투자 손실
• 기술 혁신에 기반한 스마트 뱅크런

차이점

• 글로벌 금융위기 당시 서브프라임 대출 부실은 파생상품을 매개로 전염 리스크가 증폭됨. 반면 SVB 사태는 대출 부
실보다는 증권 투자 평가손과 급속한 뱅크런 현상으로 인해 촉발됨

• 평가손의 경우 국채금리 안정 및 뱅크런 진정 시 회복 가능한 손실이어서 손실의 전염 리스크가 낮음
• 또한 가상화폐 손실의 경우에도 연관된 대출 혹은 파생상품의 손실 리스크는 제한적
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

문제가된주요은행들의특징

– SVB은행: 기술 스타트업 전문 은행. 실리콘밸리 내 벤처

생태계와 동반적 관계를 유지하면서 성장

– 시그니처뱅크(SNY)와 실버게이트뱅크: 암호화폐 전문은행

SVB은행 자금조달 및 대출 포트폴리오 현황

자료 : 자본시장 연구원, 하이투자증권 리서치본부



7

글로벌금융위기와 현신용위기비교

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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Check Point 2: GM VS 빅테크

빅테크 기업들, SVB 사태에도 큰 흔들림이 없음

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

빅테크 기업들의 현금 유동성은 양호

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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차이점 • GM 등 대형 제조업 등의 연쇄 파산
• 가계 부채 리스크로 급격한 경기침체와 고용시장 악화

• 기술혁신 사이클 중심에 있는 빅테크가 여전히 건재하
며 동시에 빅테크 기업의 현금 유동성도 양호

• 탄탄한 고용시장
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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08년 글로벌 금융위기 당시와 현재 제조업 및 주택경기 비교

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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08년 글로벌 금융위기 당시에 비해 고용시장은 매우 견조

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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Check Point 3: 더딘정책대응, Bail-Out(구제금융) VS 신속정책대응, Bail-in(채권자부담)  

글로벌 금융위기 당시에 비해 선제적인 정책. 그러나 정책대응 방식은 다르다

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

글로벌금융위기 SVB 사태

차이점

• 07년초 첫 모기지 대부업체 파산 이후 08년 9월 구제금
융 투입까지 신용위기가 확산되는 과정에서 선제적 대
응 실패

• 막대한 구제금융 투입 후 사태 진정

• SVB, 퍼스트리퍼블릭은행 그리고 CS 사태의 공통점은
시장 안정을 위한 신속한 초기 대응

• 손실을 초기 확정하기 위해 Bail-in(채권자 부담) 정책을
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Check Point 4 : 카운터파트리스크(Counterpart Risk) 

상승 중인 주요 대형 금융기관 CDS

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

테드 스프레드가 상승 중이지만 우려할 수준은 아님

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

16.1 17.1 18.1 19.1 20.1 21.1 22.1 23.1

(bp)
JPMorgan Chase & Co

Goldman Sachs Group

Morgan Stanley

Wells Fargo & Co

주요 은행 CDS 평균

글로벌금융위기 SVB 사태

차이점
• 달러 자금경색 급속히 확산
• 이머징 시장에서 급격한 자금이탈

• 일부 금융기관의 CDS 등이 상승 중이지만 글로벌 금융
위기 당시에 비해서는 낮은 수준

• 이머징 시장에서 급격한 자금이탈 현상은 아직 가시화
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Check Point 5 : 금리인상사이클

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

SVB 사태와 3월 FOMC회의 이후 급락 중인 미국 2년 국채금리

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

미 연준, 신용경색 완화를 위해 추가 긴축에 나서기 어렵고 오히려 유동성 확대가 불가피

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

– 파월 의장, 연내 금리인하는 없다고 했지만 채권 시장은 5월 금리 동결 가능성과 하반기 금리인하 사이클로의 전환을 예상 중

– 국채 금리의 하락은 금융기관의 증권 투자 손실을 축소시키는 요인
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리스크 : 신용리스크 확산잠재적위험변수(1)

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

– 가상화폐 가격 추가 급락 혹은 가상화폐시장 회의론 확산

– 레버리지 론 등 고위험-고금리 상품 부실과 이에 따른 파생상품 리스크 확산

→ 카운터파트 리스크에 따른 자금경색 확산 및 킹 달러 현상 재연

레버리지론 가격은 SVB 사태에도 불구하고 안정적. 다만 향후 경기 펀더멘탈이 변수

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

레버리지론 발행 중 Debt-to-EBITDA Ratio 구성비: 영업 현금흐름 대비 부채 비율이 높은
기업들의 레버리지론 발행 비율이 상대적으로 높음

자료 : IMF, BIS, 하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

리스크 : 신용리스크 확산잠재적위험변수(2)
유럽 주요 은행들의 AT1 콜 옵션(조기상환) 예정일

자료 : 연합인포맥스 3월 24일자 기사 참조, 하이투자증권 리서치본부

금액

(억 달러)
상환 가능일

유니크레디트 13.3 6월 3일

로이즈 뱅킹 1.6 6월 27일

바클레이즈 25.0 9월 15일

BBVA(스페인) 10.7 9월 24일

HSBC 홀딩스 5.6 9월 24일

산탄데르(스페인) 10.7 9월 29일

HSBC 홀딩스 10.7 9월 19일

– AT1 채권 조기 상환과 관련된 리스크

– 일부에서 ‘콜 스킵(상환보류)’ 가능성 지적. 즉, 예상대로 콜옵션(조기상환)

이 행사될 수 있을지에 대한 우려가 높아지고 있음

– ‘콜 스킵(상환보류)’ 리스크 현실화 시 카운터파트 리스크의 트리거 역할을

할 것임
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리스크 : 신용리스크 확산잠재적위험변수(3)

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

– 엄격한 대출 규제에 따른 대출 연체율 상승과 실물 경기의 급격한 위축

– 미 연준의 경직적인 금리정책 혹은 고물가 압력 지속 리스크

– 미-중 갈등 확산으로 인해 중국이 보유하고 있는 미 국채 대량 매도 : 미 국채시장 재불안

미국 은행들의 대출태도 지수. SVB 사태 이전에 이미 대출태도가 엄격해진 상황임

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

보유 미 국채를 매각 중인 중국

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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금융기관추가부실과관련하여연체율을주목. 디행히대출연체율은안정적수준을유지중

금융기관의 대출 규제와 경기 둔화로 연체율 상승이 예상됨. 다만 연체율의 급격한 상승이 없다면 미국 경제는 침체를 피할 여지도 있음

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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신용리스크가 2Q 미국경기추락시키지않는다

– 신용리스크가 미국 경기사이클에 부정적 영향을 미칠 것임. 이에 따라 미 연준의 금리인상 사이클도 빠르면 5월에 종료될 것으로 전망됨

– 과거 미 연준의 금리인상 사이클 종료 이후 연체율이 급등하고 고용시장이 악화되면서 경기침체에 진입한 바 있음. 이번에도 이전 사례를 답습할 가능성이 큼

– 다만, 신용리스크 발생으로 미 연준이 금리인상 사이클을 중단하더라도 ’연체율과 실업률 상승’까지는 상당한 시차가 존재함. 또한 이번 경우 선제적 정책 대응, 견조

한 고용시장 및 빅테크 기업의 경기 지지력을 고려할 때 시차가 더욱 커지거나 연체율 및 실업률 상승 폭이 제한될 여지가 있음

금융기관의 대출 규제와 경기 둔화로 연체율 상승이 예상됨. 다만 연체율의 급격한 상승이 없다면 미국 경제는 침체를 피할 여지도 있음

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

0

2

4

6

8

10

12

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

(%)

실업률

대출

연체율

정책금리



19

리오프닝에따른중국경기(V자) 반등은국내경제와수출에긍정적영향을미칠가능성높음

– 국제무역통상연구원 분석에 따르면 올해 중국 GDP성장률 5.1%를 가정할 경우, 국내 GDP성장률에 미치는 영향은 0.16%p 정도로 추정됨

– 특히, 중국 소비사이클이 제로 코로나 정책으로 지난 3년간 과소소비를 기록했다는 점을 고려하면 펜트업(Pent-up) 소비, 소위 보복소비 효과가 중국 리오프닝 효과

를 주도할 것으로 예상됨

국제무역통상연구원이 추정한 중국 리오프닝이 국내 경제에 미치는 효과

자료 : 국제무역통상연구원, 한국은행, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

제로 코로나 정책으로 3년간 과소 소비 국면에 빠진 중국 소비사이클(한국은행 자료) 
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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기대에못미치는경기정상화속도

– 중국 일간 경제활동지수가 3월 중순 이후 다시 정체 흐름을 보이는 등 기대보다 경기 정상화 속도가 빠르지 않음

중국 일간 경제활동지수와 제조업 PMI지수

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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국내수출부진의주된원인은
대중화권수출부진이며,

대중국수출부진은반도체수출
경기악화에서비롯되고있음

중화권의 국내 수출 기여도 및 대중국 수출 중 반도체 수출 기여도

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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신냉전, 기술패권전쟁그리고신반도체공급망구축움직임속에소원해지는한-중관계

신냉전 및 기술패권 격화로 복잡해진 글로벌 정세 속에 국내 반도체산업도 큰 외풍에 직면함

자료 : 하나금융경영연구소, 한겨례 신문, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

2분기 국내 수출 경기는 개선
가능성이 있지만 반도체 수출
경기개선은여전히안개속

2분기 수출산업 경기전망지수와 반도체 수출 경기전망지수

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다

중리오프닝낙수효과, 눈높이낮추어야할듯...
블룸버그 GDP성장률 서베이

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부
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1) 중국 리오프닝 효과 유효: 2분기 소비사이클을 중심으로
한 V자 반등

2) 중국 리오프닝에 따른 국내 낙수효과, 눈높이 하향

3) 국내 경제로의 낙수효과 확대를 위해서는 중국 GDP성장
률 서프라이즈 필요 → 2~3분기 중국 GDP성장률이 시장
예상치 큰 폭으로 상회할 필요

4) 반도체 등 공급망 구축과 관련한 미-중 관계 추이가 중국
리오프닝 낙수효과를 좌우하는 변수로 부각

5) 업종별 리오프닝 효과와 관련하여서는 업황 사이클 그리
고 최근의 글로벌 신용위기 추이에 따라 이전 중국 경기
반등 국면과는 다소 차별화된 영향이 예상됨
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결론: 채권변동성지수, 테드스프레드및 BDI지수주목

– 2분기 경기사이클측면에서 가장 중요한 변수는 국채시장 안정을 기반으로 한 신용리스크 진정임. 따라서 관련 지표인 채권 변동성지수 및 테드 스프레드를 주목

– 동시에 2분기 중국 리오프닝 효과 역시 관심 사항임. 이와 관련한 지표로 BDI지수를 주목

2분기 경기의 핵심변수는 채권 변동성 지수, 테드 스프레드 및 BDI지수

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 신용리스크, 2Q 경기를 추락시키지 않는다
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[경제2]: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

SUMMARY

연준금리인상 5월종료에무게를두는이유

연
준
의
목
표

긴축이라는
브레이크에서
발을 뗄 시점

금융 안정 SVB 사태 등 지방은행 중심으로
취약성 부각

물가 안정

주거비 이외 서비스 물가, 
견조한 서비스 소비로 하방경직성.
단, 정부의 저소득층 지원 축소로

다운사이드 리스크 존재

주거비 늦어도 6월부터 반영.
물가 상승률 연내 3% 진입 전망

완전 고용

노동시장 균형 거의 도달.
2분기 경활참가율 정점 전망.
임금상승률 둔화 가속화 전망

2분기부터 실업률 반등 전망

금융 안정 고려 시 추가 긴축 부담스러운 상황.
고용과 물가 또한 인상 종료에 힘을 실어줄 수 있을까?
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팬데믹이후미국고용시장의특징: 낮은실업률 & 높은구인율

– 팬데믹 이후 미국 고용시장의 특징: 낮은 실업률 & 높은 구인율

– 이는 노동공급 부족에 따른 고용시장 비효율성에 기인. 팬데믹 기간 조기 은퇴자의 증가, 육아부담에 따른 고용시장 이탈 등으로 경제활동참가율이 하락했으며 구조

적인 인구 고령화 문제가 이를 심화시킴

– 비효율적인 고용시장이 결국 임금과 물가를 끌어올리는 요인으로 작용해옴

미국 전체 업종 베버리지 곡선(실업률과 구인율의 관계)

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

특히 55세 이상에서 경제활동참가율 큰 폭 하락한 상황

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점
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2월고용은호조보였지만금리인상의파급효과는고용시장에서도 이미나타나기시작

– 1월 큰 폭의 서프라이즈를 기록한 비농업 고용은 2월은 31.1만명 증가를 기록, 실업률은 3.6%로 소폭 상승

– 가장 큰 특징은 (1) 고용 상황이 업종별 차별화가 나타나기 시작했으며, 금리에 민감한 업종들에서 고용 둔화가 나타났다는 점과 (2) 여성과 백인 이외 그룹에서 경제

활동참가가 증가하는 등 노동공급 증가했다는 점

– 테크 기업들의 대량 해고 소식을 시작으로 SVB 사태까지 이어지며 금리 상승에 민감한 업종에서부터 금리 인상의 파급효과가 가시화되기 시작. 즉, 금융시장에서 뿐

만 아니라 실물경제에까지 영향이 퍼지고 있음. SVB 사태가 긴축의 강도를 더 높이는 역할을 할 것이라는 점을 연준도 인정한 상황. 추가 인상에 더욱 신중해질 수 밖

에 없도록 하는 요인으로 작용할 것

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

비농업 고용자 수 흐름

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

Layoffs 계획을 발표한 테크기업 수

자료 : Crunchbase, 하이투자증권 리서치본부
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노동시장수요는둔화, 공급은증가중

– 코로나 확산이 마무리되며 육아 부담 완화. 이에 따라 여성의 경제활동참가율 빠르게 증가 중. 더불어 백인 이외 그룹의 고용시장 복귀도 가속화되었음

– 이에 2분기 중으로 경제활동참가율 정점 기록할 것으로 전망

– 임금상승률의 경우 전월비 기준으로 2개월 연속 둔화되고 있으며 노동공급 증가로 이러한 추세는 이어질 수 있을 것

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

경제활동참가율 흐름. 여성, 백인 이외 그룹의 참가율 증가가 눈에 띔

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

시간당 평균 임금상승률, 전월비 2개월 연속 둔화

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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높은구인율로인한착시효과, But 미국고용시장의수급균형은어느정도달성된상태

– 이미 지난 자료(‘미국 고용시장, 정말 뜨거운가’)를 통해 미국 고용시장의 수급 균형은 어느정도 달성한 상태이며, 따라서 추가 임금 상승 압력은 강하지 않을 것임을

밝힌 바 있음

– 실제로 잠재실업자, 즉 비경제활동인구로 분류되긴 했으나 구직을 원하는 사람의 비중도 2000년 이후 최저 수준을 기록. 즉, 구직을 원하는 사람 중 대부분은 이미 고

용시장에 들어와 있음을 의미해 추가적인 노동공급은 제한적인 수준에 그칠 것으로 전망

– 임금 상승률은 이미 정점을 통과했고, 특히 그간 임금 상승률을 이끌던 시간제 근로자의 임금 상승률이 가장 가파르게 하락 중. 레저/접객 서비스 업종에서 시간제 근

로자가 많다는 점을 고려하면 서비스 업종 고용시장에서도 공급이 수요를 상당 부분 따라잡은 상황이라고 판단

비경제활동인구 중 잠재실업자 비중은 역대 최저치에 근접

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

임금 상승을 이끌던 시간제 근로자 임금상승률은 빠르게 하락 중

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점
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2월 CPI, 우려했던서비스물가가역시나문제

– 2월 소비자물가에서는 근원 물가 상승률이 서프라이즈(YoY 5.5%, MoM 0.5%)를 기록

– 세부항목 살펴보면 주거비 제외 서비스 항목에서도 전월비 상승 폭 확대되며 서프라이즈를 견인. 이는 여전히 수요가 서비스 물가에 상승 압력으로 작용했음을 시사

미국 소비자물가 추이. Peak는 지났으나 하락 속도는 기대보다 느린 모습

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

세부 서비스 항목 물가 추이. 전월비 상승 폭 아직도 진정되지 않는 흐름

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점
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서비스물가는언제쯤둔화될까

– 앞서 2월 소비자물가지표를 설명하며 언급했듯 주거비 외 서비스 물가 또한 전

월비 상승 폭을 확대하는 모습

– 오른쪽 차트는 1월까지 발표된 샌프란시스코 연방준비은행의 물가 상승 요인

분해 데이터. 근원 소비자물가에서 공급측 요인의 상승 압력은 빠르게 둔화되

는 중

– 현재의 인플레이션은 수요 견인 인플레이션의 성격이 강한 모습

– 기본적으로 실제 임대료는 빠르게 하락했고, 데이터 집계 방식에 따른 한계로

시차를 두고 반영될 것이라는 점은 모두가 주지하고 있는 사실

– 따라서 향후 소비자물가 서프라이즈의 관건은 (1) 주거비 이외 서비스 물가의

경로와 (2) 임대료 하락이 반영되는 시점

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

샌프란시스코 연방준비은행의 물가 상승 요인 분해. 수요 견인 인플레이션이 두드러짐

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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소비가버티면서서비스물가의하방경직성을 강화

– 서비스 소비와 서비스 부문 고용자 수의 상관관계를 고려하면, 서비스 소비가 둔화되어야 서비스 부문 취업자 수 증가도 둔화되고, 이에 따라 서비스 물가 상승 압력도

완화될 수 있을 것

– 오른쪽 차트는 미국 경제분석국(BEA)에서 집계하는 집계된 주간 카드 사용 내역으로, 팬데믹 이전의 기존 레벨 대비 변화율을 발표. 3월 14일의 데이터까지 공개되

었는데, 아직까지도 견조한 모습. 3월 소매판매 지표가 예상치 하회할 가능성은 높지 않다고 판단됨

– 즉, 서비스 소비가 서비스 물가의 하방경직성을 강화하고 있음

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

소매판매도 양호한 흐름 지속

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

주간 카드사용액(5주 이동평균) 추이로 확인한 3월 소비도 견조

주: 팬데믹 이전 레벨 대비, BEA 추산
자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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서비스물가가견고한이유: 경기둔화에서비스소비보다는상품소비를줄이면서대응

– 그렇다면 서비스 소비는 언제까지 미 연준의 강한 긴축정책을 버틸 수 있을까? 혹은 금리 인상이 서비스 소비를 얼마나 줄일 수 있을까? 과거 2001년과 2008~09년

경기 침체 사례를 보면, 소비자들은 주로 서비스 보다는 상품 소비의 비중을 낮추면서 침체에 대응하는 패턴을 보임. 이 때문에 경기 둔화에도 상품 물가 대비 서비스

물가가 하방경직성이 강하게 나타나는 것

– 서비스 고용을 줄일 만큼의 효과를 내기 위해서는 명목 기준으로 서비스 소비가 감소하는 흐름이 나타나야만 함. 실제로 이런 사례가 발생한 경우는 팬데믹을 제외하

고는 2001년과 2008~2009년 경기 침체기 뿐이었음. 즉, 경기 침체가 없다는 ‘노랜딩‘ 시나리오 하에서는 주거비 외 서비스 물가의 빠른 하락을 기대하기는 어렵다

고 판단

– SVB 사태의 영향을 지켜볼 필요가 있으나 당사 전망대로 얕은 침체에 그칠 경우에도 아직까지 팬데믹 이전의 서비스 소비 비중이 회복되지 않아 추가 상승 여력 있다

는 점을 고려하면 향후 소비 감소 또한 상품 소비를 중심으로 일어날 가능성이 높고, 주거비 외 서비스 물가 하락은 여전히 점진적으로 일어날 가능성이 높다고 예상

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

서비스 소비와 서비스 부문 고용자 수, 상관관계 높음

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

경기 침체 당시 소비 패턴 변화

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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그렇다면서비스물가는언제꺾일수있을까?

– 기본적으로 미국 내에서 신규 임대료는 빠르게 하락했고, 데이터 집계 방식에 따른 한계로 시차를 두고 반영될 것이라는 점은 모두가 주지하고 있는 사실

– 소비자물가에 반영되는 주거비는 미국 내 전반적인 주거비 수준을 측정하기 때문에, 신규 계약 임대료가 하락해도 실제 지표에 반영되는 데에는 시차가 존재

– 케이스-쉴러 주택가격지수는 역사적으로 소비자물가 중 주거비 항목을 1년 6개월~2년 가량 선행한 경험한 있으며, 이미 피크아웃을 기록했음. 케이스-쉴러 주택가

격지수 이외에도 Zillow 임대료 지수 또한 전월비 기준으로 상승률이 마이너스를 기록하는 등 실제 경제 내 주거비는 이미 하락하고 있는 흐름

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

역사적으로 CPI 내 주거비를 선행해온 케이스-쉴러 주택가격지수

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

Zillow 임대료지수 또한 마찬가지의 흐름

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

-2.0

0.0

2.0

4.0

0

4

8

12

16

20

20.1 21.1 22.1 23.1

(%)(%) ZILLOW 임대료 지수 (YoY)

ZILLOW 임대료 지수 (MoM, 우)

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

00.1 03.1 06.1 09.1 12.1 15.1 18.1 21.1

(%)(%) S&P CS 주택가격지수 (YoY)

소비자물가 중 주거지임대 항목 (YoY, 우)

20년 3월,
3.01%

21년 6월



37

주거비하락반영별시나리오

– 주거비의 경우 이르면 3월, 보수적으로 추정 시 올해 6월부터 본격적으로 반영될 것으로 예상되며 케이스-쉴러 주택가격지수 기준으로 계산했을 시 피크 이후 7개월

간 빠르게 정상화 과정(2020년 3월 수준으로 복귀)이 나타날 것으로 예상

– 앞서 언급한 주거비 제외 서비스 물가의 하방경직성으로, 여타 근원 소비자물가 항목들이 2023년 2월 수준이 지속된다고 가정했을 때, 주거비 물가 상승률 하락이 반

영되는 시점(D)부터의 물가 흐름은 아래 그림과 같음

– 이르면 3월부터 주거비 하락 반영된다면 서비스 물가의 하방경직성 감안하더라도 Core CPI 상승률은 올해 10월 3.3%대 도달 가능할 것으로 전망. 주거비 외 서비스

물가를 보수적으로 추정한 만큼 이를 하회할 가능성도 높음. 연준의 금리 인상 종료에 힘을 실어줄 수 있는 요인

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

주거비 하락별 시나리오 (반영시작 시점 D~D+7개월 물가 흐름)

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부
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[물가및경기의 Downside Risks] 정부지원종료, 저소득층소비타격

– 3월부터 대부분의 주 정부에서 SNAP(Supplemental Nutrition Assistance

Program)을 축소하기로 발표

– SNAP은 팬데믹 기간 실업 등으로 소득 감소를 경험하는 가구들의 영양 관리를

위해 기존의 Food stamps 제도를 일시적으로 확대한 것. 자녀 수, 장애여부,

소득기준 등에 따라 금액은 달라짐. SNAP을 통해 받은 금액은 지정된 몇몇개

의 식료품점에서만 사용이 가능함

– 미국의 국가 공중 보건 비상 사태가 오는 5월 11일 공식적으로 종료될 예정이

라 주 정부에서도 선제적으로 동 제도를 만료시키기 시작함

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

미국 국가 공중 보건 비상 상태 종료로 팬데믹 긴급 조치도 일제히 종료 중

자료 : CBPP.org, 하이투자증권 리서치본부
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[물가및경기의 Downside Risks] 정부지원종료, 저소득층소비타격

– 2022년 기준 전국적으로 동 제도의 수혜 받는 사람의 수는 약 41,206,900명으로 미국 전체 인구의 12%를 차지함. 대표적으로 뉴욕주 기준으로 2020년 51.2억

달러, 2021년 73.1억달러, 2022년 89.2억달러가 SNAP으로 지출된 바 있음

– 주별로 그리고 가구별로 차이가 나기는 하지만 월간 최소 95달러에서 최대 441달러까지 혜택이 축소될 예정임. (3인 가구 기준으로 가구당 평균 197달러, 1인 가

구 기준으로는 132달러의 혜택 감소가 예상됨)

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

자료 : CBPP.org, 하이투자증권 리서치본부
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51~100% , 

44%

101~130% , 

13%

131% 이상 , 

7%

소득별 비중 (빈곤선 대비)

SNAP 지원 대상자의 소득별 비중

자료 : ASPE, CBPP.org, 하이투자증권 리서치본부

3인 가구 기준으로 예상되는 혜택 감소분
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[물가및경기의 Downside Risks] 저임금/저숙련 근로자노동공급증가, 임금상승률 하락가속화

– 임금 상승률은 이미 정점을 통과했고, 특히 그간 임금 상승률을 이끌던 시간제 근로자의 임금 상승률이 가장 가파르게 하락 중. 레저/접객 서비스 업종에서 시간제 근

로자가 많다는 점을 고려하면 서비스 업종 고용시장에서도 공급이 수요를 상당 부분 따라잡은 상황이라고 판단한다고 앞서 언급한 바 있음

– 현재의 연준 기준금리 4.75~5.00% 수준은 2007년 8월 이후 최고치. 시카고 연방준비은행의 연구 결과에 따르면, 통화정책이 긴축적일수록 저소득층의 노동공급은

증가 (Chicago Fed Letter, ‘What Is the Impact of Monetary Policy on Households’ Desired Labor Supply?’)

– 특히 SNAP 프로그램 축소는 높은 인플레이션과 함께 저임금/저숙련 근로자 중심으로 노동공급이 증가할 수 있는 요인으로 작용할 것. 2분기에 경제활동참가율 정점

기록할 것으로 예상하며 임금상승률 하락 압력 강화 전망

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

소득분위별 통화긴축이 근로시간에 미치는 영향. 소득이 낮을 수록 통화긴축으로 근로시간이 더 많이 증가함

자료 : Chicago Fed Letter, ‘What Is the Impact of Monetary Policy on Households’ Desired Labor Supply?’, 하이투자증권 리서치본부

<소득 3분위 근로가구> <소득 1분위 근로가구>

소득분위별
통화긴축이

근로시간에 미치는 영향
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3월 FOMC 수정경제전망, 성장률↓& 실업률↓

– 3월 FOMC에서 함께 발표한 수정경제전망에서 연준은 성장률과 실업률을 동시에 소폭 하향 조정. 점도표에서는 2023년 최종 정책금리 중간값 기존 5.1% 유지 및

2024년 4.1%에서 4.3%로 상향

– 연초 주요 경제지표들이 예상치를 상회하며 ‘노랜딩‘ 시나리오까지 부각되었던 상황에서 분위기 다소 전환. 성장률을 하향 조정한 것은 SVB 사태로 인한 경기 둔화 압

력을 인정한 것

연준 3월 수정경제전망

자료 : Fed, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

2023 2024 2025
Lon g er

ru n

성장률 0.4 1.2 1.9 1.8 0.0 ~ 0.8 1.0 ~ 1.5 1.7 ~ 2.1 1.7 ~ 2.0 (0.2) ~ 1.3 0.3 ~ 2.0 1.5 ~ 2.2 1.6 ~ 2.5

12월 전망 0.5 1.6 1.8 1.8 0.4 ~ 1.0 1.3 ~ 2.0 1.6 ~ 2.0 1.7 ~ 2.0 (0.5) ~ 1.0 0.5 ~ 2.4 1.4 ~ 2.3 1.6 ~ 2.5

실업률 4.5 4.6 4.6 4.0 4.0 ~ 4.7 4.3 ~ 4.9 4.3 ~ 4.8 3.8 ~ 4.3 3.9 ~ 4.8 4.0 ~ 5.2 3.8 ~ 4.9 3.5 ~ 4.7

12월 전망 4.6 4.6 4.5 4.0 4.4 ~ 4.7 4.3 ~ 4.8 4.0 ~ 4.7 3.8 ~ 4.3 4.0 ~ 5.3 4.0 ~ 5.0 3.8 ~ 4.8 3.5 ~ 4.8

PCE 3.3 2.5 2.1 2.0 3.0 ~ 3.8 2.2 ~ 2.8 2.0 ~ 2.2 2.8 ~ 4.1 2.0 ~ 3.5 2.0 ~ 3.0

12월 전망 3.1 2.5 2.1 2.0 2.9 ~ 3.5 2.3 ~ 2.7 2.0 ~ 2.2 2.6 ~ 4.1 2.2 ~ 3.5 2.0 ~ 3.0

근원 PCE 3.6 2.6 2.1 3.5 ~ 3.9 2.3 ~ 2.8 2.0 ~ 2.2 3.5 ~ 4.1 2.1 ~ 3.1 2.0 ~ 3.0

12월 전망 3.5 2.5 2.1 3.2 ~ 3.7 2.3 ~ 2.7 2.0 ~ 2.2 3.0 ~ 3.8 2.2 ~ 3.0 2.0 ~ 3.0

연방기금금리 5.1 4.3 3.1 2.5 5.1 ~ 5.6 3.9 ~ 5.1 2.9 ~ 3.9 2.4 ~ 2.6 4.9 ~ 5.9 3.4 ~ 5.6 2.4 ~ 5.6 2.3 ~ 3.6

12월 전망 5.1 4.1 3.1 2.5 5.1 ~ 5.4 3.9 ~ 4.9 2.6 ~ 3.9 2.3 ~ 2.5 4.9 ~ 5.6 3.1 ~ 5.6 2.4 ~ 5.6 2.3 ~ 3.3

Longer run

Median Central Tendency Range

2023 2024 2025 Longer run 2023

2.0

2.0

2.0

2.0

2024 2025
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2분기, 미국금리인상사이클마무리

– 연준의 목표, (1) 금융 안정 (2) 물가 안정 (3) 완전 고용

– 팬데믹 직전 실업률은 3.5%로 현재와 같이 매우 낮은 수치를 기록. 노동시장의

구조적 변화로 과거 대비 실업률 절대치가 낮게 유지되고 있다고 판단. 연준에

서 예상하는 올해말 실업률은 4.5%이나, 구조적 변화 고려 시 이보다는 낮을

수준을 기록할 것으로 전망

– 단, 과거 1990년 이후 금리 인상기 실업률 흐름을 보면, 금리 동결 결정 이후

각각 7개월, 11개월 이후 추세적 반등을 시작. 이번 싸이클은 당시와 여러 차이

점이 존재

① 당시보다 인상 폭이 매우 크다는 점, ② 금리 인상이 진행되고 있는 와중에

SVB 사태와 같은 부작용이 이미 나타나기 시작했다는 점, ③ 노동수요가 이미 둔

화되고 있는 가운데 2분기에 경제활동참가율이 정점을 찍을 것으로 예상된다는

점을 감안할 때 과거 대비 더 빠르게 실업률의 반등이 나타나기 시작할 것. 즉, 2분

기부터 실업률의 추세적 상승 예상

– 이미 SVB 사태로 인해 중소형 은행들을 중심으로 규제가 강화되는 움직임 나

타나고 있음. 연준도 SVB 사태가 금융환경을 더욱 긴축적으로 만들 수 있다는

점을 인정

– 따라서 5월 FOMC에서 연준의 금리 동결 결정 나타날 수 있으며, 늦어도 5월이

마지막 인상 결정이 될 가능성 매우 높다고 판단

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 경제: 이제는 브레이크에서 발을 뗄 시점

인상 시작 동결 실업률 추세적 반등 시기 동결 이후 소요 기간 금리 인상 폭

99.6월 00.6월 01.1월 7개월 175bp

04.6월 06.7월 07.6월 11개월 225bp

1990년 이후 금리 인상기 실업률
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자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

동결 이후 실업률 추세적 반등까지
7개월 시차

99년
인상 사이클

04년
인상 사이클

현재

동결 이후 실업률 추세적 반등까지
11개월 시차
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세

SUMMARY

변곡점은이렇게갑작스럽게 찾아왔다

• 금융시장은 금리 인상 없이는 물가 안정은 없다는 입장에서, 크레딧 리스크가 터지니 인하하지 않으면 안된다는 입장으로 내러티브를 급히 갈아탔다. Pivot은

이렇게 갑작스럽게 찾아왔다.

• 리스크가 상존하니 굳이 주식을 해야 하느냐는 주장도 일리가 있지만, 큰 폭 하락할지 확신도 어렵다. 낮아진 금리와 달러 약세는 하방에서 증시를 받치는 요인

으로 작용한다. 06년, 18년과 같이 과거 금리인상 종결 국면에서 주가가 상승했던 사례도 많다.

2분기는세가지질문에대한대답

• 미국과 유럽의 은행위기가 부각되고 있으나, 상업부동산, 비상장자산 등 더욱 걱정되는 자산군의 급락 가능성이 남아있다. 다만 대규모 시스템 리스크가 발생

할 가능성은 이번 소동을 계기로 오히려 낮아졌다. 낮아진 금리가 숨통을 터 주고, 리스크에 대한 경각심이 위기를 지연시킬 것이다.

• 신용이 증가하지 않으면 경기는 둔화되기 마련이다. 스타트업 기업의 자금줄은 막히고 대출 성장은 둔화될 것이다. 오히려 강력한 미국 서비스업 수요를 다소

누그러뜨리고 가는 기회가 된다면 긍정적일 수도 있겠으나 기대하기는 이르다. 그래도 이미 금리 인하 프라이싱은 상당 폭 와 있는 상태다.

• 태평양 양안에서 반도체 산업의 분업구도가 확립되었으나 이후 중국과의 갈등이 커지며 문제가 발생했다. 한국의 입장은 곤란해졌지만 안되는 것은 이미 프라

이싱되어 있다고 본다. 무엇을 할 수 있을지, 무엇이 개선될지를 고민해야 한다고 본다.

혹시뭐터지나걱정하며꾸역꾸역가는장세

• SVB 사태가 발생한 관계로 경기회복에 따른 2분기 증시의 상승 기대는 축소한다. KOSPI 지수는 2분기 중 2,300 ~ 2,500 pt 내에 갇혀있을 가능성을 높게

전망한다. 달러 약세와 함께 낮아진 금리가 증시의 하단을 받치고, 반면 금융 불확실성과 경기 리스크가 상방을 누르는 장세가 이어질 것으로 전망한다.

• 정보는 빨라지고 시장반응은 과도해졌다. 불확실성 국면에서는 변동성의 반대편을 트레이딩하자. 은행 리스크가 잦아드는 시점, 경기가 큰 폭 하락하지 않는다

면 다시 2,500를 트라이할 기회가 있을 것이다.
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갑자기찾아온 Pivot

– 흔히들 금리 인상국면에서 연준은 무언가 터질 때까지 금리를 올린다고 한다. 실제로 SVB 사태가 터지고 나서야 연준의 정책경로는 변경되었다.

– 장기금리도 많이 내려왔지만 단기금리가 더욱 하락해 10-2 스프레드 역전 폭은 -50bp 이내로 크게 좁혀졌다. 다음 국면의 시작을 알리는 신호이다.

– 애초에 3월과 5월 사이에서, 최종금리 5% 초반 정도에서 인상 종료가 논의되다가 1월 경제가 너무 좋다며 금리 인상 기대가 과도하게 올라온 측면이 있었다. Pivot

은 이렇게 갑작스럽게 찾아왔다.

금리 스프레드: 단기금리가 큰 폭 하락해 10년-2년 스프레드 역전 폭이 크게 좁혀짐. 이는
다음 국면을 알리는 신호

자료 : Bloomberg, Yahoo Finance, 하이투자증권 리서치본부

최종금리에 다다른 기준금리: 채권선물시장에서 프라이싱하는 최종금리가 현재 기준금리와
만났음. 이제 시장은 추가 인상을 프라이싱하지 않는 것

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세

연준 자산 증가: 연준의 은행에 대한 유동성 지원에 따라 연준 자산규모가 증가. 이 것이 과
연 QE냐 아니냐 하는 논란이 있지만, 중요한 점은 여튼 연준의 정책방향이 바뀌었다는 것

시스템 우려 부각: SVB에서 시작한 뱅킹 시스템 우려가 유럽으로 확산되고 있으니 연준으
로서는 금리 인상을 중단할 수 밖에 없게 됨
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리플레이션트레이드에서 리세션트레이드로
– 금융시장은 금리 인상 없이는 물가 안정은 없다는 입장에서, 크레딧 리스크가 터지니 인하하지 않으면 안된다는 입장으로 내러티브를 급히 갈아탔다.

– 지난 해 4분기부터 시작된 리플레이션 국면에서, 미국 외 지역의 경기 회복이 프라이싱되면서 유럽과 중국 증시가, 경기민감주와 은행주가 강세를 보였다. SVB 사태
이후 가격흐름은 갑자기 바뀌었다. 언더퍼폼하던 나스닥 초대형 기술주가 강세를 보였고 은행, 리츠 주가는 급락했다.

– 커머디티에서도 원유 및 산업금속 약세, 귀금속 강세가 나타났다. 경기회복을 고민하는 리플레이션 트레이드에서 경기침체를 고민하는 리세션 트레이드로 국면이 변
경되었다.

금리 하락: 연초 급등세를 보이던 선진국 단기금리 급락

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

나스닥 반등: 유럽 증시대비 언더퍼폼하던 나스닥 지수가 반등

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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굳이주식을해야하느냐는주장도일리가있지만, 큰폭하락할지확신도어려워

– 크레딧 리스크가 우려되고 경기 침체 가능성이 부각되니 2분기에 굳이 주식 투자를 이어가야 하는 주장도 일리는 있다.

– 그러나 낮아진 금리와 달러 약세는 하방에서 증시를 받치는 요인으로 작용한다. 06년, 18년과 같이 과거 금리인상 종결 국면에서 주가가 상승했던 사례도 많다.

– 리스크가 상존하니 굳이 주식을 해야 하나 싶지만 시장이 큰 폭 빠질지도 확신하기 어렵다. 리스크를 주의하는 것과 증시가 하락할 것을 전망하는 것은 다른 얘기다.

2000년 인상 종료 국면: 인상 종료 이후 증시는 횡보하다가 약세로 전환

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

06년 금리 인상 종료: 08년 금융시장의 급락이 있었으나, 증시는 06년 하반기 금리 인상 종
료 이후 약 1년간이나 강세를 보였음

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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2분기는세가지질문에대한답을찾아가는과정이될것

– 2분기에는 다음의 세가지 질문에 대한 답을 찾아가는 과정이 될 것이다. 은행 리스크에 대한 질문, 미국 경기에 대한 질문, 그리고 산업정책에 대한 질문이다.

– 확인해야 할 것들은 많은데 아직은 답이 잘 보이지 않는다. 2월까지의 경제데이퍼는 의미가 없어졌다.

– 이 문제들이 어떻게 해결되느냐의 여부가 2분기의 증시 방향성을 결정할 것이다. 사전적으로 확률높은 전망을 제시하기 어렵다. 궁색하지만 일종의 데이터 디펜던트

전략인 셈이다.

은행 리스크에 대한 질문: 과연 은행 위기가 큰 문제 없이
넘어갈 것인지

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

산업정책에 대한 질문: 반도체 생산에 대한 갈등이 이렇게
확대된 상황에서 한국은 어떻게 답을 찾을 수 있을 것인지

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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미국과유럽의은행위기

– 은행위기는 미국의 지방은행, 유럽 대형 은행에 대한 문제 제기다. 둘 간의 의미는 약간 다르다. 미국 지방은행의 채권투자 평가손실은 모바일로 빠르게 계좌이체가 가

능해진 기술진보와 맞물려 지방은행의 유동성 위기를 낳았다.

– 반면 유럽 은행의 유동성 비율은 당장 문제되지는 않았으나, 2010년대 초저금리와 유로존 위기 이후 낮아진 체력, CS의 손실 누적 등이 투자자들의 걱정을 증폭시켰

다. 스위스 중앙은행의 크레딧 스위스 코코본드(AT1) 전액 상각이라는 미숙한 정책대응도 리스크 확대를 조장했다.

– 미국 지방은행은 강력한 유동성 지원책으로 시스템 리스크는 완화되는 모습이나, 미국 소형은행에서 예금 인출되어 MMF나 대형은행에 이체하는 자금 이동은 지속되

고 있다. 이제는 금융시스템 문제라기보다 소형은행의 경쟁력에 대한 문제로 귀결되고 있다.

– 스위스은행 역시 비즈니스 모델에 대한 의구심이 제기된다. 2000년대 이후 탈세 및 돈세탁에 대한 법적 책임, 반미 테러조직, 러시아 자금 은닉 등 여러가지 문제점이

나타났다. 유럽은행의 시스템 리스크가 완화되면, 스위스 은행의 영업모델에 대한 문제 정도에 그칠 것이다.

미국 소형은행 예금이탈: 뱅크런 사태로 미국 소형은행에서 예금이 인출되어, 대형은행이나
혹은 MMF에 예치되고 있음. 높아진 채권금리는 소형은행 예금 매력을 낮춤

자료 : Bloomberg, Refinitive, 하이투자증권 리서치본부

주요 유럽 은행 선행 P/B 배수: 유럽 주요 은행은 이미 코로나 사태 이전부터 부진한 상황을
이어가고 있었음

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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은행위기보다더두려운것
– 뱅크런 사태는 채권평가손실과 지방은행업에 대한 의문에서 비롯한 반면, 부동산이나 비상장 자산은 자산가격 자체의 하락에 따라 큰 영향을 줄 수 있어 걱정스럽다.

– 상업부동산의 cap rate는 금리보다 한참 낮아져 수익성을 담보하기 힘들다. 특히 초저금리를 10년 가까이 지속해온 북유럽 국가의 부동산이 우려스럽다.

– 크립토 시장의 시가총액은 18년 수준으로 하락해 핀테크 기업의 손실이 우려되고, PE나 VC가 투자한 비상장 자산에는 추가 자금집행이 멈췄는데 가치평가도 유동화
도 어려운 상황이다. 은행의 국채 평가손실보다 더 큰 문제는 이러한 곳에서 발생할 것으로 본다.

CMBS: 상업부동산에 대한 문제 제기가 있으나 CMBS 전반은 아직 견조한 편

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

북유럽 국가 기준금리: 초저금리를 10년 가까이 지속해온 북유럽 국가의 부동산이 걱정

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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첫번째답변: 물가는잘못잡아도위기는잘막는사람들의출동

– 다행히 미국과 유럽 정책당국의 수장은 08년 금융위기, 12년 유로존 위기를 막아낸 옐런과 라가르드이다, 금융위기 대처를 그 누구보다 잘 해낼 수 있는 인사다.

– 강력한 유동성 지원책, 인수합병 주선에 은행 뱅크런 리스크는 점차 하향 안정화되는 모습이다. 상업부동산 등 다른 자산군에서 문제가 발생하기는 아직 이르다.

– 조만간에 대규모 시스템 리스크가 발생할 가능성은 이번 소동을 계기로 오히려 낮아졌다. 낮아진 금리가 숨통을 터 주고, 리스크에 대한 경각심이 위기를 지연시킬 것

이다. 터질지 안터질지 모르는 폭탄을 짊어지고 앞으로 가는 셈이다.

– 미국 국채에 대한 근본적인 질문은 남는다. 제로금리 체제 하에서 여러 자산이 상승했지만 역시 가장 과도하게 평가된 것이 미 국채라는 지적은 틀린 얘기는 아니다.

올 여름 있을 부채한도 협상에 대한 노이즈는 증폭될 수 있다. 그러나 이를 계기로 미국 금융 패권에 대한 잘못을 묻는 것은 과도하다는 판단이다. 은행의 문제는 금리

가 올라서 평가손실이 발생한데 따른 것이다.

금융위기 전문가: 미국과 유럽 정책당국의 수장은 08년 금융위기, 12년 유로존 위기를 막아
낸 옐런과 라가르드. 그 누구보다 금융위기 대처를 잘 해낼 수 있는 인사

자료 : 중앙일보, FRED, 하이투자증권 리서치본부

미국 GDP 대비 부채비율: 2차대전 수준까지 급등한 미국의 GDP 대비 공공부채비율. 이는
미국 채권에 대한 문제 제기와 함께 부채한도 협상에서 노이즈가 증폭될 수 있을 것

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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대출규제와소비둔화

– 신용이 증가하지 않으면 경기는 둔화되기 마련이다. 소비자의 소비심리도, 고용의 채용심리도 나빠질 것이다. 골드만삭스는 이번 은행 사태로 인해 대출 경색이 발생

해 경제 전반에 25-50bp 금리인상과 같은 긴축효과를 미칠 것으로 계산했다.

– 스타트업 기업의 자금줄은 막히고 대출 성장은 둔화될 것이다. 소규모 기업의 자금경색이 나타나고 신규 주문은 감소한다. 2월 들어 제조업 신규주문 지수가 반등하며

제조업 회복 기대감을 키웠으나 3월 들어 각 지역 연은 신규주문 지수가 재차 하락세로 전환 발표되었다.

미국 은행 대출: 이번 은행 사태로 인해 대출 경색이 발생해 긴축 효과가 나타날 것

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

중소기업이 우려: 중소기업의 자금줄이 막힐 것. 중소기업의 전망지수는 근래 최저 수준

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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물가걱정은내려놓아도 되고, 고용은적당히안정화될지기대
– 경기 하강에 대한 문제는 고용지표가 급락하지 않고 적당한 수준에서 하락 안정화되며 버텨줄 수 있는지가 중요하겠다. 물가 상승, 금리 부담에도 서비스 인력 수요가

지속되고 있어 소비경기가 침체하지 않고 버티는 상황이었다.

– 미 정부의 강력한 유동성 지원 정책에 다시 물가 반등세가 나타날 수 있다는 지적도 있으나, 이는 시스템 리스크 우려가 지나가고 난 후의 일이 될 것이다. 물가 우려는
내려놓아도 될 것. 수요 둔화 우려로 유가도 70달러 언저리로 하락해 있는 상황이다.

– 오히려 강력한 미국 서비스업 수요를 다소 누그러뜨리고 가는 기회가 된다면 긍정적일 수도 있겠다. 큰 충격이 없이 무난하게 지나갈 수 있을지, 2분기 발표될 지표를
확인하며 가야 한다.

실업수당청구: 고용지표 중 적시성이 가장 높은 실업수당 청구건수는 아직 큰 움직임이 나타
나지 않는 상황

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

구인자 수: 강력한 서비스업 인력 수요가 고용지표와 소비경기를 유지하는 요인이었음

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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두번째답변: 인하프라이싱을미리당겨놓고데이터를기다리는시장

– 경기 하강 폭은 얼마나 될지는 아직 확답하기 어렵다. 2월까지의 데이터는 SVB 사태 발생 이후 무의미해졌다.

– 그러나 SVB 사태 발생 이후 채권시장은 기준금리 인상 종료와 연말 금리 인하를 빠르게, 그리고 깊게 프라이싱했다. 이미 올 해 연말 75bp이상, 내년 연말까지

200bp 이상 인하를 반영했다. 내년 초의 기준금리 전망치는 한달만에 150bp나 하락했다. 시장이 연준에 금리인하를 요구하고 있는 셈이다.

– 시장은 이미 인하 가능성을 프라이싱해 놓고 데이터를 기다리는 상황이다. 이미 경기 침체를 상당 폭 반영한 상황에서, 금리의 추가 하락의 여지는 크지 않은 것으로

보인다. 주식시장의 리세션 리스크 반영 논란도 마찬가지다.

인하 프라이싱: 내년 초의 기준금리 전망치는 5% 초반에서 3% 후반으로 한달만에 150bp
나 하락

자료 : Bloomberg, CME, 하이투자증권 리서치본부

CME 금리선물: 24년 가을까지 200bp의 인하 가능성을 프라이싱하고 있는 채권시장

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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반도체의지정학

– 20세기 후반, 반도체는 태평양을 사이에 두고 제조와 설계가 분리된 효율적인 분업 시스템을 구축했다. 각국이 각자의 영역을 확보한 가운데, 특히 대만의 TSMC는

제조 하청(파운드리) 시스템의 독보적인 강자가 되었다.

– 태평양 양안에서 반도체 산업의 분업구도가 확립되었으나 이후 중국과의 갈등이 커지며 문제가 발생했다. 반도체는 21세기의 가장 중요한 소재가 되었는데 그 공급

망은 안보에 대단히 취약해진 것이다. 미국으로서는 중국의 기술 탈취 문제도 걱정스럽다.

– 바이든 대통령은 반도체를 전략물자로 보고 생산을 국산화하겠다고 나섰다. 트럼프 대통령때는 국산화가 철강과 자동차 정도 산업에 국한되어 그나마 다행이었는데,

반도체를 건드리면 한국은 곤란해진다.

– 미국은 거대한 보조금을 지급하여 산업정책을 촉진하는 동시에, 보조금이 중국과 관련된 기업에 들어가지 못하도록 하려 하니 강력한 단서조항을 내걸었다. 마이크론

은 1000억달러의 투자안을 발표했고, TSMC도 Intel도 미국에서 설비투자를 진행한다. 각국이 산업정책을 써 가는데 양국 사이에 낀 한국으로서는 고민스럽다.

반도체 지정학: 20C 후반, 반도체는 태평양을 사이에 두고 제조와 설계가 분리된 효율적 분
업 시스템을 구축. 이후 중국이 부상하며 지정학적 문제가 발생

자료 : Wikemedia, Syracuse.com, 하이투자증권 리서치본부

마이크론 설비투자: 뉴욕 주에 향후 20년간 1000만달러 규모의 DRAM FAB 설비투자 계
획을 발표한 마이크론

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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AI, 테마가아니라진짜

– Chat GPT에 이어 마이크로소프트는 AI기술을 MS Office에 접목시킨 copilot를 발표했다. 이는 Edge 브라우저의 Bing chat과 함게 화이트컬러 근로자의 생산성을

크게 향상시킬 것이다.

– 반도체 생산의 내재화로 안보 및 일자리 확보, 반도체 과잉공급을 통한 기술진보가 미국의 속셈이다. AI와 기술진보를 위한 소재인 반도체, 인프라인 전력을 과잉 공급

해 인플레이션 압력은 낮추고 기술 진보를 촉진하겠다는 것이다.

– GPU를 설계하는 엔비디아, 위탁 생산하는 TSMC의 중요성이 커졌다. TSMC도 미국 애리조나에 새로운 파운드리 팹을 투자하기로 결정했다.

Microsoft의 AI: AI기술을 MS Office에 접목시킨 copilot과, Edge 브라우저에 접목시킨
Bing Chat. 화이트컬러 근로자의 생산성을 크게 향상시킬 것

자료 : Microsoft, 비즈니스 포스트, 하이투자증권 리서치본부

nVIDIA, TSMC: AI를 하드웨어적으로 구현하는 두 회사의 중요성이 더욱 커짐

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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세번째답변: 안되는것은이미프라이싱, 무엇을할수있을지를고민해야

– AI시대에 메모리 반도체가 GPU등 로직반도체에 비해 부진한 것도 문제이지만, DRAM 기업 사이에서도 한국 기업의 주가가 부진하다. 높은 중국내 생산비중에 대란

지정학적 리스크의 반영인 셈이다. 장기적으로는 중국 공장을 닫고 한국으로 옮겨와야 한다.

– 반도체 수출은 머지 않아 바닥을 잡을 것 같지만 미국 경기가 불확실하니 반등폭이 얼마나 될지 예상하기 어렵다. 여전히 재고수준은 높고 수요회복세는 SVB 사태로

더뎌졌다.

– 한국 정부는 용인에 시스템반도체 클러스터를 계획하는 등 나름의 산업정책을 펴기 시작했다. DRAM이 안되더라도 다른 선택지는 많다. 안되는 것은 이미 프라이싱

되어있다. 어떤 것을 할 수 있을지, 정부가 무엇을 받아올 수 있을지 고민해야 할 때다.

중국 내 생산비중: SK하이닉스는 DRAM의 40%, NAND의 20%를 중국에서 생산하며 삼성
전자는 NAND만 중국에서 생산. 신규 설비 유입을 위해서는 매년 미국의 유예를 받아야 함

자료 : Bloomberg, 서울신문, 하이투자증권 리서치본부

벌어지는 하이닉스와 마이크론: AI시대에 DRAM이 GPU등 로직반도체에 비해 부진한 것도
문제이지만 DRAM 기업 사이에서도 한국기업의 주가가 부진함. 지정학적 리스크 반영인 셈

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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KOSPI 전망

– 당사에서는 올해 KOSPI 지수에 대해 1분기 non US 랠리에 따른 증시 상승에 이어, 2분기 글로벌 경기 회복 기대감으로 한차례 더 상승하고 난 후 박스권에 갇히는

상저하고 패턴을 전망한 바 있다.

– 예측의 가시성이 낮은 상황이다. 많은 가능성이 열려 있다. 조심스럽게 전망을 제시한다. SVB 사태가 발생한 관계로 경기회복에 따른 2분기 증시의 상승 기대는 축소

한다. KOSPI 지수는 2분기 중 2,300 ~ 2,500 pt 내에 갇혀있을 가능성을 높게 전망한다.

– 분기 초에는 금융 리스크와 경기 침체를 프라이싱하며 증시는 테마주 위주의 알파 장세를 더 이어갈 것이나, 2분기를 지나며 크레딧 리스크가 잠잠해지고, 미국 경제

가 우려만큼 하강하지는 않으며, 반도체 등 주요 수출 산업의 보호무역 기조에서 답을 찾아간다면 증시는 다시 2,500 pt를 도전할 수 있을 것으로 본다.

– 은행 뱅크런 및 코코본드 리스크, 상업부동산과 CMBS, 미국 부채한도 협상 등 크레딧 이벤트 가능성이 많으나, 일단 리스크가 한차례 부각되었고, 금리 레벨은 전반

적으로 내려왔다. 증시 급락 가능성도 이와 함께 낮아졌다고 본다. 달러 약세와 함께 낮아진 금리가 증시의 하단을 받치고, 반면 금융 불확실성과 경기 리스크가 상방

을 누르는 장세가 이어질 것으로 전망한다.

CMBS

자료 : Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세
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수급이만들어낸 1분기한국주식시장의역대급난이도

– 올 1분기 코스피 시장의 난이도는 대단히 높았다. 연초부터 글로벌 증시 전반에 걸쳐 신흥국으로의 자금 유입이 진행된 가운데, 국내 증시에도 외국인 자금의 매수세

가 급격히 유입되었다. 지수는 빠르게 상승했고 대부분의 기관자금은 지수를 따라가기도 버거웠다.

– 2월에는 외국인 매수세가 쉬는 가운데 지배구조 이벤트, 일부 주도 섹터 발생하며 기관수급이 주도하는 장세가 일시적으로 나타났다. 기관자금의 outperform도 2월

중에 집중되었을 것으로 추정된다.

– 3월에는 국내 유동성 상황 완화되며 개인수급이 코스닥 시장을 들어올렸다. 개인 수급은 상승 모멘텀 종목을 추종하는 패턴을 보여 로봇, AI, 2차전지 소재 등 일부 테

마에서는 과열 국면이 나타났다.

자료 : Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부

[하이 2분기 주식 전략] 3. 혹시 뭐 터지나 걱정하며 꾸역꾸역 가는 장세
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2 이녹스첨단소재 4.0

3 LX세미콘 3.0

4 성우하이텍 2.6

5 인텔리안테크 2.5

6 와이지엔터 2.2

7 동진쎄미켐 2.2

8 쎄트렉아이 2.1

9 HPSP 2.1

10 삼화콘덴서 2.0

-10 LS ELECTRIC -2.4

-9 유니드 -2.5

-8 휴젤 -2.6

-7 디어유 -2.7

-6 JYP Ent. -3.1

-5 현대로템 -3.4

-4 대웅제약 -3.6

-3 나노신소재 -5.8

-2 뉴지랩파마 -6.9

-1 에스엠 -9.1
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초대형주에쏠린미국증시, 테마에쏠린한국증시

– 한국과 미국 증시 모두에서 지수의 증시에 대한 설명력이 낮아졌다. 미국 증시는 특히 SVB 사태 발생 이후 나스닥 빅테크만의 초강세가 나타나, 러셀 2000중소형지

수와 나스닥 지수의 괴리가 크게 벌어지는 등 대형주로의 쏠림이 심해졌다.

– 한국에서는 코스피지수가 2,300-2,500pt의 박스권 내에 갇힌 가운데, 개인수급이 이끄는 일부 주도 종목의 상승폭이 컸다.

– 국내에서는 물가의 하락 안정화 속도가 가팔라, 연말 금리 인하 기대가 무리가 아닌 것 처럼 보여진다. 크레딧 스프레드도, 장기금리도 모두 하락 안정화되어 국내 유

동성은 우려보다는 개선된 상황이다.

– 매크로 방향성이 딱히 보이지 않는데, 국내유동성 상황이 나쁘지 않으면 개인수급이 이끄는 테마주 장세는 당분간 이어질 수 있다. 코로나 이후 개인투자자들의 직접

투자의 영향력은 한참 커졌다. 돈은 있는데 정답이 많지 않다.

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

[하이 2분기 주식 전략] 3. 혹시 뭐 터지나 걱정하며 꾸역꾸역 가는 장세

대형주에 쏠린 미국 증시: 미국 증시는 특히 SVB 사태 발생 이후 나스닥 빅테크만의 초강세
가 나타나, 러셀 2000중소형지수와 나스닥 지수의 괴리가 크게 벌어짐

한국 기준금리: 동결한 한국 기준금리, 빠르게 하락 안정화되는 물가, 이에 레벨 자체가 내려
온 채권금리, 큰 폭 하락한 하이일드 스프레드 모두 유동성 상황이 나쁘지 않음을 방증
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불확실성을안고데이터를기다리는국면

– 경기든 리스크든 대외변수가 걱정스러우니 믿을 수 있는 것만 믿고 가는 국면이 펼쳐질 것이다. 금리 레벨이 낮아지니 미국에서는 나스닥 빅테크 종목이 정답이 되는

데, 국내에서는 투자전략을 추천하기가 꽤 고민스럽다.

– 중국 경기에 대한 우려가 있으나 미국 경기보다는 믿을만하니 중국 관련주가 낫겠다. 선진국 경기 우려로 낮아진 유가는 소재 업체에 수혜가 될 것이다.

– 나스닥 빅테크 종목과 성격이 비슷한 인터넷이나 통신도 투자 대안이 될 것이다.

– 일부 2차전지 소재, 로봇 등 테마주는 분명 과열된 모습을 보이고 있으나, 업종 전체의 밸류에이션은 2025년 이후까지 이어질 성장세를 감안할 때 아직 납득 가능한

수준이다. 매크로 리스크가 해소되기까지 외인매수가 유입되기는 쉽지 않고, 기관수급은 실종되었다. 개인 수급이 주도하는 장세가 조금 더 이어질 것으로 본다.

자료 : Bloomberg, Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세

낮아진 유가, 버티는 중국 경기: 2분기에는 미국 경기보다는 중국이 믿을만하니 중국 관련
주식이 나을 것. 유가 하락은 화학업종에 수혜가 될 수 있음

2차전지 24년 P/E: 주요 2차전지 업체의 2024년 선행 P/E 밸류에이션. 일부 종목은 과열
된 모습을 보이고 있으나 업종 전반의 밸류에이션은 주가 설명이 가능한 수준
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변동성의반대편을트레이딩

– 은행 리스크 여진이 남아있는 동안은 불안심리와 경기 침체 리스크와의 싸움이 이어질 것으로 보인다. 미국 국내의 뱅크런 상황이 잠잠해지더라도 해외 은행으로의

전염 여부, 부동산 등 다양한 자산의 건전성 문제 등이 시장을 따라다닐 것이다.

– 실제 리스크 현실화 가능성을 떠나 뉴스플로우가 나올 때마다 미래의 가능한 온갖 리스크를 한번씩은 다 우려해보는 구간이 나타날 것이다. 정보는 빠르고 컨텐츠는

많으며 심리는 불안하니 개별 뉴스마다 변동성이 높아진다.

– 신용위기 우려가 과해 증시가 조정받을 때를 매수 기회로 삼고, 정책 기대감에 환호할 때 비중을 줄이자. 시장은 방향성보다는 변동성을 보여줄 것이다. VIX와 공포 탐

욕 지수 등을 확인하면서, 변동성의 반대편을 트레이딩하자

자료 : Bloomberg, CNN, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세

변동성 지수: 코로나 이후 주식변동성 VIX는 한 단계 레벨업했고, 22년 금리인상 이후 채권
변동성 MOVE는 급등했음

공포 탐욕 지수: 과도한 공포와 탐욕 사이에서, 공포 탐욕 지수는 일정 범위 내에서 움직이는
모습을 보이고 있음
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은행리스크가잦아드는시점, 경기가그리큰폭하락하지않는다면

– 2분기를 지나며 금융 리스크 불확실성이 안정되고 경기 우려가 다소 가시는 상황이 나타나면 다시 2,500pt를 시도하며 반등할 여지는 남아 있다고 본다. 금리는 내려

왔으니 수출이 살아난다면 추후에 다시 상승 기회가 있을 것이다.

– 은행 리스크가 잦아드는 시점에 경기가 그리 큰 폭 하락하지 않는다면 답은 자동차와 반도체다. 자동차의 수출 실적은 견조하며, 반도체는 최악의 국면에서 바닥을 모

색하는 상황이다. 메모리가 녹록치 않다면 산업정책의 수혜를 받는 중소형 종목들부터 반등할 것으로 본다.

– 4월 말 5월 초 실적시즌, 빅테크 기업간의 AI 경쟁과 반도체 투자 계획, 그리고 한국 정부의 산업정책과 협상에 주목한다.

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 주식: 혹시 뭐 터지나 꾸역꾸역 가는 장세

반도체, 자동차 수출: 자동차 수출은 견조하며, 반도체는 최악의 국면에서 바닥을 모색하는
상황

주요 반도체 주식 선행 P/B 배수: 삼성전자, 하이닉스가 저점 근방인 반면, 일부 중소형 종목
은 정부의 반도체 산업정책 수혜 기대로 빠른 속도로 반등 시작
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

SUMMARY

1분기 ETF 리뷰및전망: 투자한다면역시미국

• SVB 파산 이후 각종 대응책이 나오고 있지만 경계감은 여전한 상태로, 섣부른 낙관론이나 비관론 모두 신중해야 할 상황. 3월과 마찬가지로 2분기도 크레딧에

유의해야 함. 기본적으로 건전성, 안정성을 고려한 투자가 필요할 것

• 수익성 역시도 고려해야 할 요소. 특히, 경기 둔화우려에도 꾸준한 수요가 예상되는 업종/테마는 상대적으로 양호한 성과 보일 것으로 기대

• 연초 이후 국가/지역별 ETF 중 가장 높은 성과를 보인 ETF는 미국(나스닥)을 추종하는 QQQ. 미국은 경기 우려에 민감한 신흥국, 대형은행 파산 위험에 노출된

유럽 대비 매력 높은 상황. 연초 이후 부각되고 있는 AI 관련 수요와 정책 모멘텀 등 성장성 역시 여타 국가/지역 대비 매력적. ETF 추천 역시 이를 고려해 제시

수익성과안정성을고려한 ETF 추천

티커 펀드명 투자대상 투자포인트 YTD (%)

QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 주식- 나스닥 100 낮아진 금리 상단, 빅테크 이익 추정치 상향 및 양호한 재무건전성 16.75

SPHQ Invesco S&P 500 Quality ETF 주식- 퀄리티
수익성, 안정성, 재무건전성 양호한 기업에 투자. 여타 유사한 퀄리티 ETF 대비 미국 비중
이 높고 뱅크런 사태로 변동성 높은 은행 비중 낮음

4.11

SMH VanEck Semiconductor ETF 주식- 반도체
AI 관련 수혜. 2월부터 반도체 이익전망치 상향되고 있으며 대형 반도체 기업 재무 건전성
역시 양호

25.47

CIBR First Trust Nasdaq Cybersecurity ETF 주식- 사이버보안 미국 정책 수혜 및 AI 관련 보안 수요 증가 기대. 밸류에이션 역시 매력적 6.51

XLP Consumer Staples Select Sector SPDR Fund 주식- 필수소비재
양호한 고용이 소비를 뒷받침. 경기 우려 속 경기민감 소비보다는 필수소비 품목 관련이
안정적. 이익 추정치 상향 중

-2.12

IYJ Ishares US Industrial ETF 주식- 산업재
미국 산업정책 수혜 기대 및 이익추정치 상향 중. SVB 파산 사태 이후 주가하락으로 밸류
에이션 매력 높아짐

-1.32

XHB SPDR S&P Homebuilders ETF 주식- 홈빌더
SVB 파산에 따른 시장금리 하락으로 모기지 금리 하락 수반되고 있음. 3월 발표된 주택관
련 지표도 반등 확인되고 있음

8.07

TLT iShares 20+ Year Treasury Bond ETF 채권- 초장기국채 금리 인상 중단을 앞두고 높은 변동성 과정에서 금리 하향 안정화 전망 7.32
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1분기미국상장섹터별 ETF 리뷰: IT, 통신서비스, 경기소비재 ETF 강세

– 1분기는 금리인상 중단 기대와 함께 성장주 중심 강세 나타남. 빅테크 (통신서비스), IT (AI 관련 반도체), 테슬라 (경기소비재) 중심 반등이 특징적

– 특히 빅테크, 반도체, 소프트웨어 중심으로 이익전망치와 밸류에이션 상승이 동시에 나타난 것은 주목할 부분

– 반면 SVB 사태로 국제유가가 60달러 선까지 하락하며 에너지 업종이 급락했으며 금융주도 3월간 대폭락하며 1분기 동안 부진한 성과 기록

S&P500 섹터별 대표 ETF 상승률

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

YTD S&P500 섹터지수 12개월 선행 EPS & P/E 상승 기여도

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!
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섹터 티커 ETF명 YTD(%)

통신서비스 XLC
Communication Services Select 

Sector SPDR Fund
18.0

IT XLK
Technology Select Sector SPD

R Fund
17.3

경기소비재 XLY
Consumer Discretionary Select 

Sector SPDR Fund
9.6

소재 XLB
Materials Select Sector SPDR F

und
-1.1

산업재 XLI
Industrial Select Sector SPDR F

und
-1.3

필수소비재 XLP
Consumer Staples Select Secto

r SPDR Fund
-2.1

부동산 VNQ
Vanguard Real Estate Index Fu

nd;ETF
-4.5

헬스케어 XLV
Health Care Select Sector SPD

R Fund
-6.3

유틸리티 XLU
Utilities Select Sector SPDR Fu

nd
-6.8

금융 XLF
Financial Select Sector SPDR F

und
-9.4

에너지 XLE
Energy Select Sector SPDR Fun

d
-11.0
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1분기테마 ETF 리뷰: 가상화페, 반도체, 성장스타일강세 / 은행, 에너지약세

– 1분기는 금리 인상 중단 기대로 가상화폐 상승세가 독보적. 특히, SVB 사태 이후로도 금과 함께 대체자산으로 각광받음

– 대체로 상승률 상위 테마에는 가상화페, AI 관련 기업을 보유하고 있는 ETF가 대거 포진

– 한편, 높은 변동성으로 절대수익을 추구하는 NOPE ETF의 낙폭이 확대되었으며 SVB 사태로 경기에 민감한 은행, 에너지, 리츠 낙폭이 컸던 양상

– 크레딧에 민감한 중소형 바이오텍 역시 부진했으며, 가상화폐, AI 등 성장 스타일 강세로 변동성지수가 오히려 하락한 것은 특징적이었음

테마 ETF 상승 TOP 10 테마 ETF 하락 TOP 10 

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

* 미국 상장 월평균 거래량 5만주 이상 ETF 대상
* 유사한 스타일이 중복되는 경우는 제외
*  23년 이후 상장 & 레버리지/ 인버스 ETF 제외

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터 자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

* 미국 상장 월평균 거래량 5만주 이상 ETF 대상
* 유사한 스타일이 중복되는 경우는 제외
*  23년 이후 상장 & 레버리지/ 인버스 ETF 제외

*  23.03.24 종가 기준 *  23.03.24 종가 기준

테마 티커 ETF명 YTD(%)

가상화폐 채굴기업 WGMI
Valkyrie Bitcoin Miners ET

F
94.0

가상화폐 BTF
Valkyrie Bitcoin Strategy E

TF
65.7

인터넷 ARKW
ARK Next Generation Inte

rnet ETF
29.5

메타버스 METV
Roundhill Ball Metaverse 

ETF
26.5

반도체 SMH
VanEck Semiconductor ET

F
25.5

핀테크 ARKF
ARK Fintech Innovation ET

F
23.0

블록체인 BLOK
Amplify Transformational 

Data Sharing ETF
21.4

혁신기업 ARKK ARK Innovation ETF 20.8

로봇/AI BOTZ
Global X Robotics & Artifi

cial Intelligence ETF
18.5

블루칩 FBCG
Fidelity Blue Chip Growth 

ETF
16.0

테마 티커 ETF명 YTD(%)

절대수익 추구 NOPE Noble Absolute Return ETF -62.3

지역은행 IAT iShares US Regional Banks ETF -27.9

은행 KBWB Invesco KBW Bank ETF -22.4

에너지 서비스 IEZ
iShares US Oil Equipment & Servi

ces ETF
-15.7

원유 시추 PXE
Invesco Dynamic Energy Explorati

on & Prod ETF
-14.2

리츠 KBWY
Invesco KBW Premium Yield Equit

y REIT ETF
-12.1

변동성 VIXY
ProShares VIX Short-Term Futures 

ETF
-12.0

중소형 바이오텍 XBI SPDR S&P Biotech ETF -10.6

고배당 DIV Global X SuperDividend US ETF -10.2

보험 IAK iShares US Insurance ETF -10.1
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1분기국가/지역별 ETF 리뷰: 선진국강세, 신흥국약세

– 1분기는 빅테크, AI 강세로 미국 나스닥 상승 폭이 가장 컸음. 한편, 미국 산업정책 수혜 멕시코 , 반도체 강세 수혜 대만 ETF가 높은 상승폭 보인 것은 특징적

– 이외에는 천연가스 급락과 달러 약세 전환으로 경기 반등 수혜를 본 유럽 지역의 강세가 나타남

– 한편 하락 국가는 대체로 신흥국이 포진되어 있으며 경기와 원자재 하락이 부진을 주도. 낙폭이 큰 일부 국가는 특히 브라질 (정치), 터키(지진), 인도(아다니 그룹 사

건), 폴란드 (러-우전쟁) 등 특정 이벤트에 노출된 국가 중심

국가/지역별 ETF 상승 TOP 10 국가/지역별 ETF 하락 TOP 10 

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

* 미국 상장 월평균 거래량 5만주 이상 ETF 대상
* 유사한 스타일이 중복되는 경우는 제외
*  23년 이후 상장 & 레버리지/ 인버스 ETF 제외

* 미국 상장 월평균 거래량 5만주 이상 ETF 대상
* 유사한 스타일이 중복되는 경우는 제외
*  23년 이후 상장 & 레버리지/ 인버스 ETF 제외

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터 자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

*  23.03.24 종가 기준 *  23.03.24 종가 기준

국가/지역 티커 ETF명 YTD(%)

미국 (나스닥) QQQ Invesco QQQ Trust Series 1 16.8

멕시코 EWW iShares MSCI Mexico ETF 15.3

대만 FLTW Franklin FTSE Taiwan ETF 14.0

유럽 (헷지) HEDJ
WisdomTree Europe Hedged E

quity Fund
12.8

유로스탁스 50 FEZ SPDR EURO STOXX 50 ETF 10.5

그리스 GREK Global X MSCI Greece ETF 10.1

독일 EWG iShares MSCI Germany ETF 9.6

스페인 EWP iShares MSCI Spain ETF 9.6

유로존 (헷지) HEZU
iShares Currency Hedged MSC

I Eurozone ETF
9.1

프랑스 EWQ iShares MSCI France ETF 9.0

국가/지역 티커 ETF명 YTD(%)

브라질 FLBR Franklin FTSE Brazil ETF -8.6

터키 TUR iShares MSCI Turkey ETF -7.9

인도 INDA iShares MSCI India ETF -7.6

폴란드 EPOL iShares MSCI Poland ETF -5.6

말레이시아 EWM iShares MSCI Malaysia ETF -5.0

남아공 EZA iShares MSCI South Africa ETF -3.4

태국 THD iShares MSCI Thailand ETF -3.3

홍콩 EWH iShares MSCI Hong Kong ETF -2.9

아시아 (일본 제외) BBAX
JPMorgan BetaBuilders Dev Asia 

Pacific ex-Japan
-2.7

남미 ILF iShares Latin America 40 ETF -1.6
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1분기국내 ETF 리뷰: 2차전지, AI, 기후변화강세

– 1분기 국내 ETF는 2차전지, AI 반도체, 기후변화관련 ETF의 초강세가 나타남

– 미국의 나스닥 및 AI 반도체 초강세 와 유럽 탄소배출권 강세 흐름 등 기후변화 관련 테마가 국내, 특히 코스닥의 급등을 주도

– 하락 테마는 대체로 원자재 관련이 압도적. 특히 코스피의 상대적 부진과 코스닥의 초강세로 (KODEX 200롱코스닥150숏선물) ETF가 급락한 것은 특징적이었음

국내 ETF 상승 TOP 10 

자료 :Quantiwise, 하이투자증권 리서치센터

국내 ETF 하락 TOP 10 

자료 :Quantiwise, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

*  23년 이후 상장 & 레버리지/ 인버스 ETF 제외 *  23년 이후 상장 & 레버리지/ 인버스 ETF 제외

티커 ETF명 YTD (%)

305540 TIGER 2차전지테마 54.5

446700 KBSTAR 배터리 리사이클링iSelect 49.2

305720 KODEX 2차전지산업 41.7

445290 KODEX K-로봇액티브 40.8

446770 ACE 글로벌반도체TOP4 Plus SOLACTIVE 35.9

422420 KBSTAR 2차전지액티브 35.7

314250 KODEX 미국FANG플러스(H) 35.3

404540 TIGER KRX기후변화솔루션 30.7

404260 KODEX KRX기후변화솔루션 30.3

404470 HANARO KRX기후변화솔루션 30.0

티커 ETF명 YTD (%)

334690 KBSTAR 팔라듐선물(H) -20.6

360140 KODEX 200롱코스닥150숏선물 -14.8

261220 KODEX WTI원유선물(H) -13.2

130680 TIGER 원유선물Enhanced(H) -12.6

219390 KBSTAR 미국S&P원유생산기업(합성 H) -11.0

218420 KODEX 미국S&P500에너지(합성) -9.5

213630 ARIRANG 미국다우존스고배당주(합성 H) -9.2

185680 KODEX 미국S&P바이오(합성) -8.9

227540 TIGER 200 헬스케어 -7.9

276000 TIGER 글로벌자원생산기업(합성 H) -7.8
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2분기, 밸류에이션부담은낮아졌다. 수익성과안정성에주목하자

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

금리 레벨이 다운되며 밸류에이션에 대한 부담은 완화됨

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치본부

SVB 사태간 S&P500 이익 추정치는 상향된 반면, 하이일드 스프레드는 급등

– SVB 파산 사태 이후로 시장금리 상단은 레벨 다운되는 모습. 금리 인상 중단이 다가오고 있는 만큼 밸류에이션의 부담은 낮아짐

– 주가는 P/E (밸류) * EPS (이익). 밸류에이션 부담이 낮다면 이익 (수익성)에 주목할 때

– 단, SVB 파산 사태 이후 중소은행과 스타트업, 바이오테크 기업 등 펀더멘털에 대한 의구심은 지속되고 있음. 수익성과 함께 안정성 역시 유의할 부분

– 미국 S&P500 이익 추정치는 SVB 사태에도 증가한 반면, 하이일드 스프레드는 안정되지 않은 상황임에 주목
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자료 : Refinitiv, FRED, 하이투자증권 리서치본부
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2분기, 위험요인을소거해보자: 투자한다면미국중심이나을것으로보인다

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

SVB 사태에도 3월 미국의 PMI 속보치는 우상향 지속. 유럽은 서비스업이 강하나, 제조업의
부진이 뚜렷해짐

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

춘절 이후 중국 ETF에서 자금 유출 지속. 한국형 ETF에서도 뚜렷한 자금 유출 확인 중

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

– 뱅크런 관련 섣부른 낙관은 이른 상황. 은행 파산에 대한 경계감은 유럽에서도 확산 중. 중국의 상황이 개선되고 있으나, 기대에는 미치지 못하고 있고 관련 ETF에서

도 자금 유출 지속 중

– 이에 경기에 민감한 신흥국, 특히 코스피는 지수 자체가 동력을 얻기 힘든 상황으로 여타 국가/지역별 ETF 중 유일하게 3월간 연속적인 자금 유출 확인

– 중소은행에 대한 경계감은 있지만 미국의 경기는 여타 국가/지역대비 양호한 상황. 1분기와 같이 상대적으로 미국, 특히 나스닥이 나은 환경이 진행될 것으로 보임
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춘절 이후 자금 유출 지속
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QQQ (Invesco QQQ Trust Series 1)

– 여타 국가 대비 매력 높은 미국 나스닥 100에 투자하는

ETF

– SVB 파산 이후 경기에 대한 우려 지속되고 있는 상황에

서 S&P500, 다우, 러셀 2000 등 대표 지수 대비 경기

민감도 낮은 상황

– 업종별로 분산되어 있고 이익 추정치 상향중인 IT, 통신

서비스 업종 비중 높으며 재무건정성 높은 빅테크 기업

다수 포진

– 금리 부담이 낮아진 것 역시 밸류에이션 부담 높은 나스

닥 투자 포인트

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

IT

49.5%

통신서비스

16.6%

경기소비재

14.6%

헬스케어

6.2%

필수 소비재

6.0%

산업재

4.3%

금융

1.2%

유틸리티

1.1%

에너지

0.4%

미국

97.6%

네덜란드

0.8%
우루과이

0.5%

아일랜드

0.4%

영국

0.3%

캐나다

0.3%

중국

0.1%

펀드명 Invesco QQQ Trust Series 1

운용사 Invesco Capital Management LLC

벤치마크 NASDAQ 100 TR

설정일 1999-03-10

AUM (백만$) 156343

운용보수 (%) 0.20

배당수익률 (%) 0.70

연간배당 횟수 4

YTD (%) 16.75

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 1.23

거래량 (1개월 평균) 64214238.20

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

MSFT Microsoft Corp IT 12.5 2089

AAPL Apple Inc IT 12.3 2535

AMZN Amazon.com Inc 통신서비스 6.2 1006

NVDA NVIDIA Corp IT 5.3 661

GOOGL Alphabet Inc 통신서비스 3.9 1354

GOOG Alphabet Inc 통신서비스 3.9 1354

TSLA Tesla Inc 경기소비재 3.7 602

META Meta Platforms Inc 통신서비스 3.6 534

AVGO Broadcom Inc IT 2.1 265

PEP PepsiCo Inc 필수소비재 1.9 247
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SPHQ (Invesco S&P 500 Quality ETF)

– 미국 S&P500 기업에 투자하는 ETF

– ROE, 이익 변동성, 재무 레버리지를 고려하여 보유종목

을 선정하기 때문에 수익성, 안정성, 건전성 측면에서 긍

정적인 ETF

– 여타 퀄리티 ETF 대비 미국기업 비중이 높은 것이 특징

적이며 거래량 역시 양호

– 대표적인 퀄리티 ETF인 QUAL 대비 금융주 비중이 낮

은 것이 특징적

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

IT

29.1%

헬스케어

13.4%

에너지

12.8%

금융

11.5%

필수소비재

11.4%

산업재

8.9%

통신서비스

5.1%

소재

4.0%

경기소비재

3.0%

부동산

0.7%

유틸리티

0.2%

미국

95.3%

영국

2.3%

아일랜드

1.9%

네덜란드

0.5%

펀드명 Invesco S&P 500 Quality ETF

운용사 Invesco Capital Management LLC

벤치마크 S&P 500 Quality TR USD

설정일 2005-12-06

AUM (백만$) 4187

운용보수 (%) 0.15

배당수익률 (%) 1.84

연간배당 횟수 4

YTD (%) 4.11

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 1.57

거래량 (1개월 평균) 742972.40

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

MSFT Microsoft Corp IT 5.6 2089

AAPL TSMC IT 5.5 2535

MA Mastercard Inc 금융 5.0 335

META Meta Platforms Inc 통신서비스 5.0 534

XOM Exxon Mobil Corp 에너지 4.9 421

V Visa Inc 금융 4.6 455

PG Procter & Gamble Co 필수소비재 3.5 346

CVX Chevron Corp 에너지 3.3 298

AVGO Broadcom Inc IT 3.2 265

ABBV Abbvie Inc 헬스케어 3.1 279
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SMH (VanEck Semiconductor ETF )

– 미국에 상장된 반도체 기업 보통주와 ADR에 투자하는

ETF로, 반도체는 장기적인 성장이 예상되는 AI 테마관

련 수혜 업종

– 시가총액과 거래량이 높은 25개 반도체 기업에 투자하

며 대형주 비중이 높아 여타 중소 AI 테마 기업 대비 재

무건전성 양호

– AI 테마 수혜로 2월 중순 이후 반도체 업종 이익추정치

상향 지속 중

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

IT

100.0%

미국

78.1%

네덜란드

11.2%

대만

10.8%

펀드명 VanEck Semiconductor ETF

운용사 Van Eck Associates Corporation

벤치마크 MVIS U.S. Listed Semiconductor 25 Index

설정일 2011-12-20

AUM (백만$) 7200

운용보수 (%) 0.35

배당수익률 (%) 0.94

연간배당 횟수 1

YTD (%) 25.47

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 5.94

거래량 (1개월 평균) 4173994.87

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

NVDA NVIDIA Corp IT 11.3 661

TSM TSMC IT 10.8 461

AVGO Broadcom Inc IT 5.1 265

AMD
Advanced Micro Devic

es Inc
IT 5.0 158

ASML ASML Holding NV IT 4.8 261

QCOM Qualcomm Inc IT 4.7 139

ADI Analog Devices Inc IT 4.5 95

TXN Texas Instruments Inc IT 4.4 163

AMAT Applied Materials Inc IT 4.4 101

LRCX Lam Research Corp IT 4.4 68
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CIBR (First Trust Nasdaq Cybersecurity ETF)

– 사이버 보안 기업에 투자하는 ETF. 미국 기업 비중이 높

으며 AI 관련 발전으로 보안 필요성의 증대 및 미 정책

모멘텀 관련 수혜 테마

– 재무건전성 양호한 편이고 1분기간 급등한 AI 반도체

등 테마 대비 밸류에이션 부담 역시 낮은 편

– 기타 사이버보안 ETF로는 HACK, BUG ETF가 있으며

AUM과 평균 거래량에서 CIBR이 여타 ETF 대비 양호

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

IT

88.5%

산업재

11.5%

기타

0.1%

미국

80.0%

이스라엘

6.3%

인도

5.5%

프랑스

3.3%

일본

2.9%

영국

1.7%

한국

0.3%

기타

0.0%

펀드명 First Trust Nasdaq Cybersecurity ETF

운용사 First Trust Advisors LP

벤치마크 Nasdaq CEA Cybersecurity TR USD

설정일 2015-07-06

AUM (백만$) 4708

운용보수 (%) 0.60

배당수익률 (%) 0.29

연간배당 횟수 4

YTD (%) 6.51

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 5.07

거래량 (1개월 평균) 424316.23

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

FTNT Fortinet Inc IT 6.6 49

PANW Palo Alto Networks Inc IT 6.6 58

AVGO Broadcom Inc IT 6.4 265

CSCO Cisco Systems Inc IT 5.8 207

INFY Infosys Ltd IT 5.5 69

OKTA Okta Inc IT 4.0 13

SPLK Splunk Inc IT 3.9 15

NET Cloudflare Inc IT 3.6 19

TENB Tenable Holdings Inc IT 3.4 5

TCFP Thales SA 산업재 3.3 29
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XLP (Consumer Staples Select Sector SPDR Fund)

– 미국 필수소비재 업종에 투자하는 ETF

– 미국의 양호한 고용과 소득은 소비를 지지. SVB 파산 사

태로 경기 우려 이어지고 있음을 고려할 때 민감소비 보

다는 경기에 둔감한 필수소비 품목의 상대적 우위 전망

– 이익전망치 역시 필수소비재 업종은 상승세 지속 중이

며 재무 건정성 높은 기업 위주 포진

– 미국 필수소비재 관련 ETF 중 AUM, 평균 거래량이 가

장 높음. 글로벌 필수소비재 ETF에는 KXI ETF가 대표

적

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

미국

100.0%

필수소비재

100.0%

펀드명 Consumer Staples Select Sector SPDR Fund

운용사 SSgA Funds Management Inc

벤치마크 Consumer Staples Select Sector CR USD

설정일 1998-12-16

AUM (백만$) 16395

운용보수 (%) 0.10

배당수익률 (%) 2.54

연간배당 횟수 4

YTD (%) -2.12

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 0.22

거래량 (1개월 평균) 12489923.03

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

PG Procter & Gamble Co 필수소비재 14.3 346

PEP PepsiCo Inc 필수소비재 10.2 247

KO Coca-Cola Co 필수소비재 9.8 263

COST Costco Wholesale Corp 필수소비재 9.1 220

WMT Walmart Inc 필수소비재 4.5 382

MDLZ Mondelez International Inc 필수소비재 4.4 94

PM
Philip Morris International In

c
필수소비재 4.0 141

MO Altria Group Inc 필수소비재 3.7 79

TGT Target Corp 필수소비재 3.3 72

CL Colgate-Palmolive Co 필수소비재 2.9 61
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IYJ (iShares US Industrials ETF)

– 미국 산업재 섹터에 투자하는 ETF

– 산업재는 이익 추정치 상향 이어지고 있는 업종으로, 3

월간 SVB 파산 사태로 주가 하락 나타나며 밸류에이션

부담 완화된 상태

– ICB 코드로 업종을 분류하며 종목을 선별하여 보유 상

위종목에 V, MA 등 GICS 상 금융업종으로 분류되는 기

업이 포진된 것이 특징적

– IYJ ETF는 여타 산업재 ETF 대비 재무건전성 양호한 기

업 비중이 높은 것이 장점이며 평균 거래량이 낮은 것은

단점

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

미국

92.0%

아일랜드

6.9%

영국

0.7%

버뮤다

0.2%

기타

0.2%
룩셈부르크

0.0%

산업재

63.1%
금융

29.3%

IT

12.3%

소재

7.0%

헬스케어

1.4%

경기소비재

0.6%

기타

0.2%

펀드명 iShares US Industrials ETF

운용사 BlackRock Fund Advisors

벤치마크 Russell 1000 Ind 40 Act 15/22.5 Daily Cap TR USD

설정일 2000-06-12

AUM (백만$) 1211

운용보수 (%) 0.39

배당수익률 (%) 0.87

연간배당 횟수 4

YTD (%) -0.46

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 1.17

거래량 (1개월 평균) 37297.30

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

V Visa Inc 금융 7.6 455

MA Mastercard Inc 금융 6.3 335

ACN Accenture PLC IT 3.6 180

RTX Raytheon Technologies Corp 산업재 3.0 141

UPS United Parcel Service Inc 산업재 2.9 159

HON
Honeywell International I

nc
산업재 2.7 126

UNP Union Pacific Corp 산업재 2.5 115

CAT Caterpillar Inc 산업재 2.4 112

BA Boeing Co 산업재 2.3 118

LMT Lockheed Martin Corp 산업재 2.3 121
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XHB (SPDR S&P Homebuilders ETF)

– 미국 주택건설 기업에 투자하는 ETF. 금리인상 중단 사

이클 다가오며 모기지 금리가 재차 하락하고 있으며 3

월간 발표된 주택관련 지표 대다수가 반등

– 경기 우려에도 부동산 & 리츠 대비 재무건전성 양호한

기업 비중이 높은 것이 특징적

– 유사한 주택건설 ETF인 ITB ETF 대비 종목별 비중이

균일하게 나뉘어 있음

– ITB ETF에서 약 30% 이상 비중을 차지하는 LENNAR

와 DR Horton의 밸류에이션은 코로나 이전을 상회하

고 있어 가격 부담 존재

ETF 섹터별 & 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

경기소비재

54.9%

산업재

45.1%

미국

89.3%

아일랜드

10.7%

펀드명 SPDR S&P Homebuilders ETF

운용사 SSgA Funds Management Inc

벤치마크 S&P Homebuilders Select Industry TR

설정일 2006-01-31

AUM (백만$) 992

운용보수 (%) 0.35

배당수익률 (%) 1.02

연간배당 횟수 4

YTD (%) 8.07

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 4.78

거래량 (1개월 평균) 4016489.13

티커 회사명 섹터 비중(%) 시가총액 (10억$)

FND Floor & Decor Holdings Inc 경기소비재 4.3 10

LEN Lennar Corp 경기소비재 4.3 29

PHM Pultegroup Inc 경기소비재 4.3 13

BLDR Builders FirstSource Inc 산업재 4.2 12

DHI DR Horton Inc 경기소비재 4.2 33

NVR NVR Inc 경기소비재 4.2 18

HD Home Depot Inc 경기소비재 4.0 287

TT Trane Technologies PLC 산업재 3.9 42

WSM Williams-Sonoma Inc 경기소비재 3.9 8

OC Owens Corning 산업재 3.9 8



79

TLT (iShares 20+ Year Treasury Bond ETF)

– 만기 20년 이상 미국채에 투자하는 ETF

– SVB 파산 이후 시장 변동성 높아진 상황으로, 안전자산 측면에서 매력적

– 장기금리가 3월 단기간 급락하며 추가 레벨 다운에 대한 의문은 있지만, 역대 금리인상 중단

국면에서 장기금리는 하향 안정화 되었다는 사실은 참고할 부분

– 경기 회복이 더딜 시, 미국 대비 국내금리 하락 폭이 확대될 가능성 존재

– 국내 초장기 국고채에 투자하는 ETF에는 KBSTAR KIS국고채30년Enhanced, KODEX 국

고채30년액티브, HANARO KAP초장기국고채 등이 있으며 각각 YTD (15.2%, 11.58%,

8.55%) 수익률 기록 중

ETF 국가별 비중

자료 : Refinitiv, 하이투자증권 리서치센터

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] ETF: 수익성과 안정성, 두마리 토끼 모두 잡자!

ETF 기본설명 및 보유종목 TOP 10 

*  23.03.24 종가 기준

미국

100.0%

보유종목 비중 (%)

UNITED STATES OF AMERICA 1.875% 15-FEB-2051 10.9

UNITED STATES OF AMERICA 15-AUG-2051 7.7

UNITED STATES OF AMERICA 1.625% 15-NOV-2050 6.9

UNITED STATES OF AMERICA 3% 15-FEB-2049 6.5

UNITED STATES OF AMERICA 3% 15-AUG-2048 6.0

UNITED STATES OF AMERICA 1.875% 15-NOV-2051 5.6

UNITED STATES OF AMERICA 3% 15-FEB-2048 4.8

UNITED STATES OF AMERICA 2% 15-FEB-2050 4.5

UNITED STATES OF AMERICA 3.125% 15-AUG-2044 4.5

UNITED STATES OF AMERICA 2.875% 15-MAY-2043 4.3

펀드명 iShares 20+ Year Treasury Bond ETF

운용사 BlackRock Fund Advisors

벤치마크 ICE U.S. Treasury 20+ Year TR USD

설정일 2002-07-22

AUM (백만$) 30365

운용보수 (%) 0.15

배당수익률 (%) 2.80

연간배당 횟수 12

YTD (%) 7.32

평균 추적오차 (12개월 평균, %) 0.61

거래량 (1개월 평균) 24599152.60
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)

SUMMARY

섹터별금리영향도및키워드

스
프
레
드

벤
치
마
크

Credit Risk 
Premium

Liquidity
Premium

Tax Premium

Inflation
Premium

Real Return

SVB, CS, 다음은?

세수부족과
국채발행 증가

기대인플레이션 하락

수출 둔화

인상 사이클 종료

재정정책

금리 방향성

2% 물가타겟 상회

Microeconomic Factors: 수급

✓ 공급: 2분기 국고채 발행
증액될 가능성

✓ 수요: 역캐리 시 크레딧물
선호 발생하나, 시스템

리스크 확산 여부에 따라
국채 장기물 수요로 이동

Macroeconomic Factors: 
인플레, 경기, 통화/재정정책

✓ 인플레, 경기: 수출 부진
지속되며 경기 하강 경로
진입. 4월 부터 물가 안정

기대
✓ 통화정책: 연준/한은 금리

인상 사이클 종료
✓ 재정정책: 필요시 확대
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[통화정책] 2023년 2분기, 글로벌통화정책우선순위는달라진다

– 2022년 경제의 키워드는 ‘인플레이션 억제’. 중앙은행의 통화정책에 글로벌 시장이 집중되었음. 중국과 일본을 제외한 대부분 국가들은 기준금리 인상을 통해 긴축정

책을 단행하며 인플레이션을 억제하기 위해 노력

– 인플레이션은 2023년 둔화 예상되나 부채 감축과 금리 상승이라는 부담으로 둔화 기대치는 낮아질 전망

– 긴축 후유증은 2023년 중 빈번하게 경기둔화 압력과 금융안정 훼손이라는 부작용으로 표출될 수 있음

통화정책의 우선순위는 점차 달라질 전망

자료 : 하이투자증권 리서치본부

글로벌 경제전망: 성장세 둔화 지속. 금리 상승, 부동산 경기 부진, 고물가로 인한 가계의 구
매력 저하 등이 성장에 대한 추가적인 하방압력으로 작용할 가능성

자료 : IMF(2023.1월), 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[통화정책] 연준, 5%를넘을수없는이유

– 3월 FOMC를 통해 연준은 일부 지역은행 스트레스로 인한 신용여건 긴축을 인정. 금융시스템의 스트레스가 빠르게 완화되고 거시데이터가 강할 경우 연준이 5월에

도 추가로 금리인상을 할 수 있으나, 현재로서는 타이트닝 사이클 조기 종료가 예상됨

– 주요 근거는 고용과 물가 같은 경기 요인도 중요하나 미국 중소형 은행의 구조적 결함 미해소가 가장 큰 문제인 것으로 판단

금리인상 효과, 약 3~6개월 시차를 두고 경제활동 둔화를 유발. 2022.8~10월이 긴축의 정
점이었다는 점을 감안할 때, 누적된 긴축효과는 23년 1Q말에서 2Q데 가장 크게 나타날 것

자료 : Bloomberg, CEIC, 하이투자증권 리서치본부

미국 대출기관 내 자기자본대비 유가증권 미실현 손익: 2008~2021년 평균이 0% 내외였
다는 점을 고려할 때 매우 증가한 수치

자료 : FDIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[통화정책] 은행, 구조적결함발견 (1)

– 미실현 채권평가손실이라도 규제자본에 반영되어 있으면 추가적인 위험요인이라고 할 수 없을 것(재무상황과 손실완충능력 평가에 이미 반영)

– 실질적으로 제일 중요한 수치는 BIS 자본비율과 같은 규제자본 산출에 반영되지 않은 미실현 채권평가손실임

– 미국 은행부문에서 규제자본 미반영 유가증권 미실현 손실 규모는 규제자본 대비 26.3%, G-SIBs 은행 평균은 19.5%, G-SIBs 이외 은행 평균은 33.8%

– SVB 사태로 미국 은행의 미실현 채권평가손실 위험요인 대두되었고, SVB의 경우 그 규모 측면에서 특이한 사례이기는 하지만 결국 은행 전체가 동일한 문제를 보유

하고 있다는 점이 확인

규제자본(Total risk weight capital)에 미반영된 미실현 채권평가손실 규모

자료 : FDIC, 나이스신용평가, 하이투자증권 리서치본부

미국 은행부문 예금액 및 대출액 추이: 1) 비정상적인 규모의 예금 증가

자료 : FDIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[통화정책] 은행, 구조적결함발견 (2)

– 2022년 초 부터 정책금리 인상과 시장금리 상승이 동시에 진행, 방역조치 해제로 소비활동 및 투자활동이 재개되며 예금감소/대출수요는 증가 →은행이 미실현 평가

손실이 발생한 채권을 매각한 이유

– 일부 은행권의 과도한 유가증권(저수익 자산) 비중은 여전히 잠재적 위험요인

– 현실적인 대응책은, 1) Fed가 은행의 채권을 담보로 대출하는 방식으로 유동성 공급해서 시간을 벌고, 2) 금리 인상 중단과 함께 인플레이션 안정 시 금리인하를 통해

미실현 채권평가 손실 축소하는 것

미국 은행부문 유가증권 투자 추이: 예금 유출과 금리 상승 동시 진행, 손실에도 불구 채권매
각 급속히 진행

자료 : FDIC, 하이투자증권 리서치본부

대응, 무엇이 가장 효율적일까?

자료 : FDIC, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)

대출수요 부족 속에
유입된 예금, 

안전자산 위주의
채권 투자로 연결

소비활동 및 투자활동
재개 →예금

감소/대출수요
증가→채권매각

1. 예금 이탈을 막을 수 있을까?

2. 대출 규제를 할 수 있을까?

3. 미실현 채권평가 손실이 빠른 시일 내 회복될 수 있을까?

가능성이 낮음. 경제활동 재개로 당분간 예금 감소추세는 지속될 수 밖에
없으며 은행권 불안심리로 속도가 가팔라질 가능성도 충분

가능성이 높음. 최근 바이든 행정부는 SVB 파산 사태의 주요 원인 중 하나로
도드-프랭크법 완화를 지목(2018 년 자산규모 500~2,500 억 달러
은행들에 대한 스트레스테스트 면제 또는 완화)하며 중소은행에 대한 규제를
다시 강화할 것을 추진하려는 움직임

가능성이 낮음. 시중 이자율 및 조달금리 수준이 크게 낮아지지 않는 한 “현재
높은 조달금리로 조달한 자금으로 과거 낮은 금리로 매입한 자산을 보유하고
있다는 점＂은 불변

4. 금리 인상을 계속 할 수 있을까?
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[통화정책] FED, 2분기인상중단 & QT 조기중단필요

– 인플레이션 둔화가 급격하게 발생하지 않는 한(또는 고용 둔화) 이론적으로 높은 정책금리 수준(테일러준칙 예상 8%대)을 유지하는 정책이 맞을 수도

– 다만 현재 시장에서 우려하는 점은 높은 정책금리 수준을 수용하지 못하는 주체가 추가로 발생할 수 있다는 점

– 여기에 연준의 QT까지 계속될 경우 위험은 국채금리 관련기관(금융기관 등)에서 MBS금리 관련기관(가계 등)으로 전이될 수 있음 → QT 조기 중단 압력 높아질 것

– 2분기 정책금리 전망: 기본적으로 ① 5월 동결 예상(5.00%), 물가둔화 미포착으로 ② 5월 25bp 추가 인상(5.25%)시에도 마지막 금리 인상이 될 가능성 높아

이론과 현실의 괴리: 물가 및 고용을 고려할 때 더 높은 정책금리 필요할 수도. 다만 부작용
등 추가 변수 고려해 시장이 기대하는 정책금리 기대수준은 낮은 편

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

연준 대차대조표: QT이후 5,700억달러 보유 잔고 감소

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[통화정책] BOK, PF금융부실을의식하지않을수없다

– 국내 금리 인상 취약 부문은 부동산. 1) 가계자산이 부동산에 집중(63.1%)되어 있고 가계부채 중 변동금리 대출의 비중이 높아 주택가격 하락 및 금리인상이 가계의

채무상환 부담 증대로 직결

– 2) 무엇보다 가장 우려되는 점은 PF시장. 사업장의 수익성을 담보로 이루어지는 부동산 PF대출은 부동산 경기 부진이 심화되는 경우 부실화되면서 관련 금융기관의

자산 건전성과 유동성을 저하

– 분양시장 위축 등으로 중소 건설업체의 예상부도확률(Expected Default Frequency, EDF)이 상승하며 건설업체의 재무위험도 확대 중

미분양주택 및 PF대출 연체율

자료 : FDIC, 나이스신용평가, 하이투자증권 리서치본부

건설업체 예상부도확률(EDF)

자료 : 한국리스크관리, 하이투자증권 리서치본부
주: 종합건설업은 한국표준산업분류상 ‘종합건설업(F41)’에 해당되는 기업들의 EDF 평균치

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[통화정책] BOK, 긴축환경조절필요국면에진입할것

– 비금융 금융기관의 경우 부동산 PF관련 고위험 익스포저와 아파트 외 사업장에 대한 대출이 높아 기관들의 자본적정성과 유동성이 저하될 가능성이 높음

– 시장성 차입 의존도와 금융기관 간 연계성도 높아 고위험 PF사업장의 부실이 현실화되면 유동성 리스크에서 신용 리스크로 확산 가능성도 배제할 수 없어

– 결국, 물가 하강 국면 가시화될 경우(국내 소비자물가, 10월 2% 후반 진입 예상) 현재 긴축환경 조절이 필요해 질 것. 4분기 한은 금리인하 전망 유지

업권별 부실우려 사업장 PF대출 비중 및 연체율: 유동성 리스크에서 신용 리스크로 확산

자료 : 한국은행, 하이투자증권 리서치본부
주: 브릿지론의 경우 위험지역 소재 사업장, 본PF 대출의 경우 공정률 60%이상이나 븐양률 50% 이하인
사업장을 ‘고위험 사업장＇으로 분류

금융상황지수 긴축 기조 지속, PF 상황 악화 시 긴축 환경 조절이 필요해 질 것

자료 : 한국은행, 하이투자증권 리서치본부
주: 장기균형 수준인 0을 상회(하회)하면 완화적(긴축적)을 의미

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[금리방향성] 미국, 금리하락여건강화중

– 2월 말 급증한 숏 포지션 되돌려지는 과정 진행. 금리 변동성 지수(Move Index) 급등에서 알 수 있듯이 이 과정에서 금리 변동성이 커질 수 있음

– 연준의 인상 사이클 종료 기대감 확대, 신용환경 긴축이 경기 및 물가에 미치는 부정적 영향, 4월 이후 주거비 하락이 반영되는 물가 등을 고려할 때 미국 금리 하락 여

건은 강화되고 있는 것으로 평가

– 2분기 금리 전망: 미국 국채 2년: 3.55~4.25%, 미국 국채 10년: 3.23~ 3.90%

미국 국채 포지션 추이: 2월말 급증한 숏 포지션 되돌려지는 과정 진행 중

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

MOVE Index, 미국 국채 10년: 높은 변동성은 걸림돌

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[금리방향성] 한국, 다시방향성으로. 듀레이션수요확대

– 다시 역캐리. 역캐리 구간은 통상 크레딧 채권 강세로 연결되지만 국내 금리 인하 기대감이 지배적일 경우 국고 듀레이션 수요 확대로 이어질 수 있음

– 국고채 및 회사채 시장 투자심리도 개선. 통화긴축 완화 기대와 향후 금리 경로의 불확실성 완화로 해석. 국고채 기간프리미엄 하락 요인으로 작용할 것

– 2분기 금리 전망: 국고채 3년: 3.05~3.35%, 국고채 10년: 3.08~ 3.40%

미국, 유럽 은행위기 사태 여파로 국내 인하 기대감도 함께 증가. 채권시장 역캐리 전환

자료 : 연합인포맥스, 하이투자증권 리서치본부

국고채 및 회사채 시장 비유동성 지표: 통화긴축 완화 기대와 향후 금리경로의 불확실성 완
화로 채권 투자심리 개선 중

자료 : 한국은행, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[수급] 초우량물, 빛과그림자모두공존

– 국고채 및 초우량물 신용채권 공급 축소, 연초 채권투자기관 매수여력 확충 등 수급여건 개선이 금리 하락 압력으로 작용

– 국고채 발행물량 축소에 더해 은행채 등 초우량물 발행축소는 구축효과 등을 통한 국고채 금리 상승압력을 완화

– 다만 초우량물 주요 수요 주체인 보험사들 매수 부진은 지속. 23년 중 월간 누적순매도 3.3조원 기록. 보험사의 원화채권 유동성 여건 악화, 운용자산 규모 감소 영향

– 초우량물 순발행 축소가 지속되면 보험사 수요 부재를 일부 상쇄할 수 있으나, 발행 재확대시 초장기 스프레드 확대 압력으로 이어질 수 있는 여건

초우량물 순발행 추이와 국고채 금리 영향

자료 : 금융투자협회, 한국은행, 하이투자증권 리서치본부
주: 초우량물은 공사채, 특수은행채, 일반은행채 합계 기준

23년 투자자별 원화채권 매수 강도: 보험사 매수 강도 여전히 부진한 모습. 23년 중 월간 누
적 순매도 3.3조원 기록

자료 : 연합인포맥스, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[수급] 외국인, 차익거래유인 다시플러스. WGBI는 3월보다는 9월가능성에무게

– 외국인 원화채권 투자 2월 이후 순매수 전환(1월 -3.4조→2월 2.8조→3월 6.8조원). 1) 차익거래 유인 2월부터 플러스로 전환, 2) 공공부문 감소규모 축소 영향

– 내외금리차 확대가 외국인 투자형태에 미친 영향력은 낮은 편. 차익거래유인 다시 확대되면서 공공 및 민간기관 국내채권 투자 재개되고 있는 것으로 추정

– WGBI 최종편입 확정 시기 3월에서 9월로 지연될 가능성 확대. 편입 여부를 좌우할 수 있는 비거주자 조세체계, 외환시장 개방성, 글로벌 예탁기관 이용 편의성 모두

정부에서 적극으로 추진하고 있다는 점은 긍정적 요인이나 문제는 실제 시행 시기. 조세를 제외하고 나머지 두 가지 조건의 시행은 하반기 또는 연내로 정확한 일정은

아직 미정 → 9월 편입 결정 시 실제 자금 집행은 24년 이후

내외금리차 및 스왑레이트: 차익거래 유인, 전반적으로 낮은 수준이긴 하나 플러스 전환

자료 : FDIC, 나이스신용평가, 하이투자증권 리서치본부

WGBI 편입 예상 일정: 사실상 3월보다 9월이 유력

자료 : 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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(3월말~4월초) FTSE 반기 보고서 한
국 WGBI 최종 편입 발표

23.3Q

(9월) 
3월 편입시 9월부터 자금집행
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집행
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[수급] 발행, 우호적발행시장환경으로시작

– 2023년 국고채 발행, 작년대비 순발행 38.5조원 감소하며 우호적 발행시장 환경으로 시작

– 2023년 1분기 총 42.1조원(총계획 대비 25.1%) 발행. 30년물 발행 비중이 25.8%로 가장 높고, 10년, 3년 순

– 통상 재정 조기집행으로 ‘상반기 발행물량>하반기 발행물량’ 구조를 보임

2023년 국고채 발행: 작년 대비 순발행 35.8조원 감소

자료 : FDIC, 나이스신용평가, 하이투자증권 리서치본부

2023년 국고채 발행 실적 및 계획: 1분기 월 평균 14조원, 총 42.1조원 발행

자료 : 기획재정부, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[수급] 세수결손에 따른 2분기발행증액가능성은위험요인

– 2023년 1월 국세수입은 42조9000억원으로, 올해 총예산(400조5000억원) 대비 진도율이 10.7%에 불과. 이는 2005년 1월(10.5%) 이후 18년 만에 가장 낮은

진도율. 코로나19 팬데믹을 지나갔던 최근 5년 평균 1월 진도율(12.5%)과 비교해도 1.8%포인트나 낮은 수준 → 부동산·증권 등 자산시장 침체로 부가가치세, 양도

소득세 감소 영향

– 연초부터 진도율이 떨어질 경우 세수결손에 대한 우려가 커질 수밖에 없음 → 2분기 국발계에 반영될 경우 일시적으로 공급부담 증가할 소지 존재

2분기 국고채 발행 예상액 58.5조원. 월 평균 19.4조원으로 1분기 대비 증가 예상

자료 : 하이투자증권 리서치본부

2023년 1월 국세수입 현황: 42.9조원으로 전년동월대비 6.8조원 감소. 진도율 10.7%

자료 : 기획재정부, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)

30 30

25

15

25

35

25

15

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1Q 2Q 3Q 4Q

변경 전 예상비중

변경 후 예상비중

(%)

42.0

58.8

42.0

25.2

14.0

19.6

14.0

8.4

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

1Q 2Q 3Q 4Q

발행 예상액

월 평균 발행

(조원)



95

[리스크] CS사태로돌아보는 CoCo 본드 (1)

– 1) 트리거 수준 리스크: CoCo 본드의 트리거는 해당 본드 발행과 관련된 투자설명서(prospectus)에 명시되어 있기는 하지만, 발행 건별로 트리거를 달리 설정할 수

있어 실제트리거 발생 가능성을 확인하기 위해서는 발행된 모든 CoCo 본드의 트리거를 확인하는 것이 필요

– 2) 쿠폰 취소 리스크: CoCo 본드가 AT1으로 인정받기 위해서는 CoCo 본드 발행자는 언제든지 이유에 상관없이 쿠폰을 취소할 수 있어야 하며 쿠폰 취소기간도 발행

자가 임의로 설정할 수 있어야 함. 결국 CoCo 본드 발행자가 보통주 보유자에게는 배당금(dividend)을 지급하면서도 AT1 CoCo 본드 투자자에게는 쿠폰에 대한 이

자를 지급하지 않는상황이 발생할 수 있음을 의미

크레디트스위스 AT1 채권 가격 및 금리 추이

자료 : FDIC, 나이스신용평가, 하이투자증권 리서치본부

코코본드의 구조

자료 : BIS, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)

CoCo본드의 주요 특징

트리거
(Trigger)

손실흡수 메커니즘
(Loss absorption mechanism)

기계적 설정 자의적 설정 주식전환 원금 상각

장부가치 시장가치

1. CoCo 본드는 발행구조가 여타 채권과 달리 복잡하고, 발행 건별로
트리거 설정 방식, 트리거 수준, 손실흡수 메카니즘 등을 다르게
설정할 수 있어 동일한발행자라 하더라도 발행 건별로
발행조건(terms and conditions)이 상당히 다름

2. 트리거 수준 및 손실흡수 메카니즘이 본드 발행시마다 달리
설정되어 있어 발행계약서에 명시된 CoCo 본드의 주식
전환(conversion) 또는 상각(write down) 조항이 트리거 발생시
실제 어떻게 나타날지 예상하기가 곤란

3. 금융회사의 자기자본 결정이나 감독당국의 생존불가(point of non-
viability) 결정 등에 있어 감독당국의 역할이 매우 중요한데, 이러한
감독당국의 결정과정에서 확실성(uncertainty)이 존재
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[리스크] CS사태로돌아보는 CoCo 본드 (2)

– 3) 자본구조상 손실흡수 순위의 역전 리스크(CS 케이스): 전통적인 자본구조 하에서 손실 흡수 순서는 주식이 채권보다 우선하지만 CoCo 본드가 발행된 경우에는 손

실 흡수 순서가 역전되어 CoCo 본드가 주식보다 우선할 수도 있음. 상각형(write down) CoCo 본드가 발행된 경우 손실흡수 순서는 CoCo 본드가주식보다 우선할

가능성이 매우 높음

– 4) 조기상환시점 연장 리스크: AT1 CoCo 본드는 만기가 없는 영구채이기는 하나, 사전에 정한 조기상환시점(call date)에 감독당국의 승인을 받아 상환할 수 있도록

설계되어 있는데, 투자자 입장에서 AT1 CoCo 본드가 조기상환시점에 상환될 것이라고 기대하는 것은 타당하지 않음. AT1 CoCo 본드는 기본적으로 만기가 정해지

지 않은 자본(perpetual capital) 이므로 조기상환시점에 원금을 상환받지 못할 수도 있음

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)

스위스 금융감독청(FINMA), CS 신종자본증권(AT1, 코코본드) 상각 조건 충족 공식화

자료 : FINMA, 하이투자증권 리서치본부

BNP파리바 및 바클레이즈 CoCo 본드 가격 및 수익률 추이

자료 : Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부
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[리스크] CS사태로돌아보는 CoCo 본드 (3)

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[리스크] CS사태로돌아보는 CoCo 본드 (4)

– CS AT1이 전액 상각 처리된것은 자본 비율에 상관 없이 독자 생존이 불가능하다고 판단되면서 위급상황(Contingent event)이 트리거가 된 것. 또한 AT1의 손실 흡

수 메커니즘에서 스위스 은행이었던 CS와 UBS만이 AT1의 100% 영구적 손실(permanent write down)이 가능한 조항이 존재

– 다른 유럽 내 은행들은 주식전환(equity conversion), 일시적 상각 (temporary write down) 조항을 가지고 있어 AT1이 주식에 앞서 상각될 가능성은 높지 않음

– CoCo 본드의 트리거는 해당 본드 발행과 관련된 투자설명서(prospectus)에 명시되어 있기는 하지만, 발행 건별로 트리거를 달리 설정할 수 있어 실제 트리거 발생

가능성을 확인하기 위해서는 발행된 모든 CoCo 본드의 트리거를 확인하는 것이 필요

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)

은행의 통상적인 자본 구조

자료 : FINMA, 하이투자증권 리서치본부

글로벌 AT1 채권 연간 발행 금액: 2022년 기준 전체 685억유로, 유로 196억 유로

자료 : 언론기사 참고, 하이투자증권 리서치본부
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[리스크] 중국의미국국채매도

– 중국의 미국 국채 보유, 감소세 지속. 2010년 5월 이후 12년만에 최저치 기록. 21년 12월 대비 1,800억 달러 축소되며 1조 달러 하회

– 연준의 금리 인상에 대한 대응 이외에도 미∙중 관계 악화 등 정치적 이슈도 영향을 미친 것으로 보임

– 미국 국채 보유 기관 축이 기관에서 개인으로 이동하는 모습 → 수급 특성 상 변동성 확대 재료

중국, 일본의 미국 국채 보유 잔고 추이: 21년 12월 대비 1800억 달러 축소

자료 : FDIC, 나이스신용평가, 하이투자증권 리서치본부

투자자별 미국 국채 보유 잔고 증감: 기관에서 개인으로 이동하는 미국 국채 보유 주축

자료 : SIFMA, 하이투자증권 리서치본부

[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 채권: 긴축의 후유증(Sequela)
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

SUMMARY

각자의길을가는증시와채권시장

• 연초 뚜렷한 반등을 보였던 증시는 연준 긴축강화 흐름 속에 2월은 조정을 받았지만, 3월에 은행불안 부각에도 견조한 흐름을 기록 중. 반면 안전자산인 미국

국채가격은 2월 증시와 마찬가지로 연준 긴축강화 우려로 하락했지만, 3월 안전자산 선호 속에 연중 고점까지 뚜렷한 반등.

• 금리인상 중단과 경기불안에 대한 기대가 공존하는 상황. 증시는 은행불안으로 인한 금융시장을 진정시키기 위해 연준 금리인상 중단 기대를 반영 중인 반면,

국채는 은행불안과 연준의 긴축스탠스 지속의 결과가 결국 경기하락으로 이어질 것이라는 점을 주목하고 있는 상황.

경기침체로가려면산업가동률과가계실업률의전년보다부진해야

• 과거 미국 경기침체는 가동률과 실업률의 전년 차가 각각 (-)와 (+)권으로 동시에 진입해야 나타났음. 가동률 전년 차는 이미 (-)권에 진입했지만, 실업률은 아

직 전년보다 나은 상황. 다만, 실물경기와 관련된 할부 및 신용대출금리와 모기지 금리가 역대급으로 높고, 대출증가율의 둔화가 시작된 점을 향후 경기에 대한

압박이 가중될 것으로 보임.

• 이러한 상황은 연준 금리인상 중단 시기에 나타났던 단기 포워드 스프레드 (-) 진입, 산업생산 증가율의 생산능력 증가율의 역전, 자연실업률과 실제 실업률 차

이의 둔화가 확인되고 있고, 미국 국채10년물 금리 변동은 이미 이를 반영 중.

안전자산위주의시장대응유효

• 연준 금리인상 싸이클과 증시 및 장기국채 가격의 성과 변동을 보면, 증시는 연준 금리인상 중에 대체로 채권 보다 나은 성과를 보이다가 금리인하 직전에 부진

이 시작되는 것이 일반적이었음. 주식의 배당수익률과 Earnings yield 보다 국채 수익률의 매력의 부각되고 있는 점도 주목. 증시는 기업이익 부정적 전망이

빠르게 많아지고 있는 점도 유의. 증시는 선별적 접근이 필요한 시점으로 기술주 중에서도 IT소프트웨어와 같이 경기방어적 성격과 향후 성장성이 양호한 업종

들이 상대적으로 나은 성과 기대.

• 연준의 긴축 후유증에 대한 불안 속에 2분기 금융시장 변동성도 낮지 않을 수 있다는 점을 감안하면 안전자산 위주의 시장 대응이 필요. 아직 경기 및 투자환경

방향성에 대한 불확실성이 여전한 점을 감안하면 베팅 보다는 방어가 유효할 것으로 판단. 안전자산 중심의 자산시장 접근이 필요.
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

<그림1> 작년 물가상승과 연준 긴축으로 다같이 부진했던 증시와 국채가격지수는 최근 엇
갈리는 모습. 증시는 올해 2월초 고점이후 하락해 등락, 국채가격은 2월초 고점까지 상승

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

<그림2> 국채와 달리 투기등급 회사채 가격은 2월초 고점이후 부진한 흐름 지속. 연준 긴축
막바지 국면에서 재무 리스크에 대한 불안감이 계속되고 있기 때문

각자의길을가는증시와채권시장

– 연초 뚜렷한 반등을 보였던 증시는 연준 긴축강화 흐름 속에 2월은 조정을 받았지만, 3월에 은행불안 부각에도 견조한 흐름을 기록 중. 반면 안전자산인 미국 국채가

격은 2월 증시와 마찬가지로 연준 긴축강화 우려로 하락했지만, 3월 안전자산 선호 속에 연중 고점까지 뚜렷한 반등. 증시는 은행불안 따라 금융안정을 위해 연준 금

리인상 중단 기대를 반영 중인 반면, 국채는 은행불안이 결국 경기하락으로 이어질 것이라는 점을 주목하고 있는 상황

– 미국 투기등급 회사채 가격을 보면 연초 증시반등과 함께 뚜렷한 상승을 보였다가 금융불안에 따른 신용리스크를 반영해 작년 후반의 저점 근처까지 하락하면서 부진

한 성과 기록 중. 증시가 견조한 흐름을 유지하고 있는 것과 달리 투기등급 회사채 가격은 연초 상승분을 거의 반납한 상황. 증시와 국채, 회사채 가격지수는 각자의 논

리대로 성과가 엇갈리고 있음.
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

<그림3> 최근 2월 미국 제조업 ISM반등과 세부항목 중 신규수주의 바닥권에서 반등으로
향후 경기회복에 대한 기대감 높임

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

<그림4> 다만, ISM제조업 지불가격 항목은 지난 12월 값을 바닥으로 2달째 재반등하면서
여전히 물가에 대한 불안감을 상기하고 있음

금리인상중단기대와여전한긴축불안상존

– 지난 2월 미국 제조업 ISM은 1월 47.4에서 2월 47.7포인트로 반등. 세부 항목 중 신규주문도 아직 기준선인 50선 이하지만 바닥권에서 반등했고, 재고 항목도 하향

세 이어가면서 향후 개선 기대감을 높임. 금리인상 중단과 이후 수요 개선을 기반으로 경기바닥 전망을 증시는 기대하는 상황

– 다만, 지불가격 항목은 12월 39.4를 저점으로 1월 44.5, 2월 51.3포인트로 다시 기준선인 50선을 넘어서면서 두달째 반등. 이는 ISM비제조업도 마찬가지인데 2월

전체 값은 55.1포인트로 12월의 49.2에서 반등해 1월의 55.2와 유사한 수준. ISM비제조업 2월 신규주문은 62.6포인트로 2021년 11월 이후 최고치 기록했지만,

지불가격 항목은 65.6포인트로 여전히 높은 수준으로 발표. 경기바닥 기대와 물가불안 지속에 대한 우려가 상존하는 상황. 이는 연준 긴축이 쉽게 끝나지 않을 수 있

고, 결국 경기하락 및 신용리스크를 야기할 것이라는 점을 국채와 회사채 시장은 반영하는 것으로 판단
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

<그림5> 2월 FOMC 직후 파월 의장의 발언과 달리 금융환경 완화는 미국 소비자 물가상승률과 8개월 정도 시차를 두고 상당한 관계가 있는 것으로 나타남. 최근 자산가격 상승과 경기회복 기
대 상승, 금융환경 완화는 향후 물가불안 재발에 대한 우려를 높이는 것으로 판단

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부

이전과다른물가레벨은연준스탠스변화의발목을붙잡고있음

– 파월 연준의장은 2월 FOMC 직후 기자회견에서 금융완화 단기 움직임을 인정하지 않았던 발언과 달리 금융환경 지수는 미국 소비자 물가상승률과 8개월 정도 시차

를 두고 꽤 높은 상관관계를 보이며 향후 물가불안을 예고하고 있음. 자산가격 상승으로 금융환경이 완화되면 물가불안 역시 재발할 수 있음을 염두에 두어야 함.

– 2월 FOMC 개최 3주 후 공개된 의사록에서는 금융환경에 대한 연준 위원들의 뉘앙스는 파월 의장의 기자회견 발언과 다른 것으로 표현. 2월 FOMC 의사록에 따르면

상당수 참가자들은 최근 금융환경 완화에 대해 더 긴축적인 통화정책을 필요로 할 수 있다는 의견을 밝힘. 절대 레벨이 높은 물가 수준은 여전한 부담인 점은 유의
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

<그림6> 실업률과 가동률의 전년 차이가 동시에 부진해져야 경기침체: 미국 실업률과 전산업 가동률의 전년 차는 최근 우하향 중이지만, 여전히 전년보다 나은 상황. 과거 미국이 경기침체에
진입했을 때에 둘 다 전년 보다 부진해져야 경기침체가 나타났던 것을 볼 수 있음. 명목 장단기 금리 차는 역대급으로 하락했다가 최근 소폭 반등하고 있는 점도 주목할 부분

주: 회색 음영은 NBER의 경기침체 구분 시기
자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부

경기침체로가려면산업가동률과가계실업률의전년보다부진확인이필요

– 과거 미국 경기침체는 가동률과 실업률의 전년 차가 각각 (-)와 (+)권으로 동시에 진입해야 나타났음. 가동률은 산업의 생산능력(CAPA) 대비 생산량을 보여주는 것으

로 가동률의 전년 차가 (-)권으로 진입할 때 생산부진 심화 및 산업활동 부진으로 볼 수 있는데, 최근 (-)권에 진입. 실업률은 최근 소폭 반등에도 절대적으로 낮은 위치

를 기록하고 있고 전년대비 차이는 여전히 (+)권 유지 중

– 미국 장단기 금리 차를 보면 경기침체에 대한 우려를 높이고 있지만, 이는 물가상승의 영향도 큰 것으로 판단. 명목 금리는 물가상승률을 감안해 레벨이 결정될 수 밖

에 없기 때문에 상대적으로 단기물인 2년 금리는 물가상승률을 많이 반영하고 있지만, 장기물인 10년 금리는 상대적으로 물가 부분을 덜 반영하면서 장단기 금리 차

역전 폭도 역대급으로 크게 역전. 특히 주목할 부분은 최근 소폭 반등하고 있는 점. 장단기 금리 차가 (-)에서 빠르게 반등하기 시작할 때 경기침체가 나타났었음.
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

<그림7> 미국 자동차 할부금리, 개인 신용대출 금리, 신용카드 대출 금리, 모기지 금리 등 실물경제 활동에 적용되는 금리들의 절대 높은 수준이 이어지고 있음. 이는 결국 개인소비 및 주택 등
전반적인 실물경기에 부정적으로 작동할 수 밖에 없는 상황

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부

절대레벨이높은모기지와할부및신용대출금리

– 주목할 부분은 실물경기와 관련 대출 금리들이 역대급으로 높은 레벨이라는 점. 미국 자동차 할부금리는 작년 4분기 기준 6.9%, 개인 신용대출 금리는 11.2%, 신용

카드 대출금리는 19.1% 기록 중. 절대 레벨이 높은 할부 및 신용대출 금리는 실물경기에 부담이 될 수 밖에 없음. 모기지 금리도 작년 10월말 7%를 상회한 이후 일부

조정이 나타났지만, 최근 다시 반등 중. 최근 주택관련 지표가 작년 연말 모기지 금리 반락에 힘입었는데, 최근 다시 반등이 나타나고 있어 주택경기 다시 악화될 것으

로 전망

– 연준의 금리인상이 이어지면서 실물경제에 작동하는 금리들의 예년대비 높은 상승은 전반적인 개인소비 및 주택 등 실물경기에 부정적
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

<그림8> 높은 모기지 및 할부대출 금리들과 최근 SVB사태로 불거진 금융불안은 미국 은행들의 대출증가율 둔화로 이어질 듯. 대출둔화는 실물경기에 부담으로 작용. 과거 대출증가율 둔화
시기에 경기침체가 나타났던 점도 유의

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부

은행대출증가율은이미둔화중

– 최근 SVB와 CS사태 등 은행불안이 계속되면서 은행들의 대출둔화 우려가 높아지고 있음. 미국 전체 상업은행 대출증가율은 작년 12월 중반을 고점으로 이미 둔화

중인 상황. 연준 기준금리 인상의 여파로 앞에서 살펴본 할부 및 신용대출 금리처럼 높아진 대출 비용은 대출증가율 둔화로 이미 확인되고 있음

– 절대 레벨이 높은 할부 및 신용대출 금리와 함께 이번 지역은행 불안은 은행들의 대출태도에 영향을 줄 수 밖에 없고 이는 은행 대출위축으로 이어질 수 밖에 없음. 대

출의 둔화는 그동안 견조했던 실물경기 부진으로 연결될 것으로 전망.
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

금리인상막바지국면(1)

– 이러한 상황에서 연준의 금리인상은 막바지 국면에 접어든 것으로 판단. 금리인상 중단을 시사하는 지표들도 여럿 확인되고 있음. 그 중에서도 연준에서도 중요시 하

는 단기 포워드 스프레드는 다시 역대급 저점을 기록 하고 있음.

– 단기 포워드 스프레드는 미국 국채 3개월 선물 금리에서 현물 금리를 차감한 값으로 향후 단기 금리 방향성에 대해 단기 자금시장의 전망을 보여줌. 미국 국채 3개월

현물 금리가 연준 기준금리와 거의 같은 흐름을 보이는 것을 감안하면 현재 3개월 선물 금리는 이보다 많이 낮게 형성되어 있어 단기 포워드 스프레드는 역대급 (-)권

에 위치. 단기 포워드 스프레드가 (-)권에 진입할 때 과거 연준 금리인상이 멈췄던 점을 보면, 단기 자금시장에서는 금리인상 중단 신호가 진작에 발생

<그림9> 미국 국채 3개월 선물 금리에서 현물 금리를 차감한 단기 포워드 스프레드는 역대급 (-)권에 위치. 연준 기준금리가 향후 현재 수준보다 낮을 것으로 단기 자금시장에서는 보고 있다
는 의미. 이렇게 단기 포워드 스프레드가 (-)로 진입했을 때에는 연준 금리인상이 멈추는 것이 과거 경험이었지만, 최근 상황은 추가 금리인상이 예고되어 있는 상황

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

금리인상막바지국면(2)

– 물가상승 속에 시작된 중앙은행 긴축 흐름은 경제 정상화 따른 산업

활동 흐름으로 볼 때 더 이상 지속 여부 고민도 필요한 시점

– 물가상승 부담으로 산업활동이 위축되는 모습이 시작됨. 산업생산

지수는 작년 9월 고점이후 올해 2월까지 하향세 보이고 있고, 생산

능력(Capability) 지수 도 상승폭이 조금씩 둔화되면서 둘 간의 전년

비 증가율은 작년 12월부터 교차해 3개월째 이어지고 있음.

– 둘 간의 격차가 수렴될 때 과거 금리인상이 멈췄던 점을 감안하면 산

업활동 상에서도 금리인상 중단 신호가 확인되는 상황

– 다만, 미국 절대 물가수준이 여전히 높고 서비스업 물가상승이 이어

지고 있다는 점, 그리고 연준의 불확실한 정책 스탠스가 반복되고 있

어 미국 물가부담과 긴축은 당분간 실물경기 하락이 본격화 전까지

이어질 가능성

<그림10> 산업생산 증가율이 둔화되고 산업생산과 생산능력 증가율의 차이가 수렴될 때 금리인상 중
단됨. 둘 간의 역전은 과잉생산 해소 및 물가상승 압력 완화를 의미하기 때문

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

그림11. CPI상승률은 여전히 높은 수준, 서비스 물가도 주묵

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

금리인상막바지국면(3)

– 자연실업률(NAIRU: Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment)은 물가상승을 자극하지 않는 실업률을 의미하며 미국 자연실업률과 실제 실업률과 차

이는 물가상승률과도 높은 관계를 보여왔음.

– 미국 의회예산국(CBO)에서 산출한 자연실업률에서 실제 실업률을 차감한 값은 (+)권에서 최근 등락 중인 상황으로 상승세 둔화 양상. 과거 이 시계열의 추세가 정점

을 기록한 전후에 연준 금리인상도 중단되었음. 고용시장의 과열이 해소될 것으로 볼 수 있기 때문

– 고용시장 관련 데이터에서도 미국 금리인상 중단 신호가 확인되고 있으나 아직 수요견인 물가상승 부담 속에 연준 금리인상은 좀 더 이어지는 상황

<그림12> 미국 고용시장의 자연실업률에서 실제 실업률을 차감한 값은 상승세가 둔화되는 양상. 과거 이 시계열의 추세가 정점을 기록한 전후에 연준 금리인상도 중단됨. 미국 실업률이 자연
실업률 이상으로 올라선 것을 미국 고용시장이 과열 단계를 의미

자료 : CBO, Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

채권시장금리움직임은금리인상중단을반영중

– 채권시장 금리 변동은 이미 연준 긴축중단을 반영하고 있는 것으로 나타남. 연준 금리인상이 중단될 때 TIPS와 명목국채 금리를 통해 산출한 단기실질금리는 과거 금

리인상이 중단될 때마다 상승을 멈추고 반락 흐름을 보였는데, 올해 단기실질금리는 더 이상 상승하지 않고 등락을 보이다 최근 소폭 하락하고 있음.

– 미국 국채10년물 금리 변동을 요인별로 분해해서 살펴보면, 가파른 금리인상이 진행됐던 작년 한해동안 단기실질금리 상승이 국채10년 금리 상승의 가장 큰 요인이

었던 것으로 나타난 반면, 올해들어서는 단기실질금리 하락이 미국 국채10년 금리 변동의 상당 부분을 설명하고 있음. 최근 국채10년 금리 하락은 단기실질금리 하락

에서 보듯이 채권시장이 연준 금리인상 중단을 이미 반영 중이라는 점을 보여줌.

<그림13> 단기실질금리는 올해 들어 상승세가 멈추고 등락 중에 소폭 하락하고 있음. 연준의 금리인상 중단을 반영 중. 작년 금리인상 기간 동안 국채10년 금리변동을 분해하면 단기실질금
리 상승이 가장 큰 상승 요인이었던 것으로 확인되는 반면, 올해에는 단기실질금리 하락으로 미국 국채10년 금리 하락의 상당 부분이 설명되고 있음

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

증시 vs 장기채권성과와연준금리정책싸이클

– 금리인상 중단을 앞두고 장기채권에 주목할 필요. 연준 금리인상 싸이클과 증시 및 장기국채 가격의 총수익지수의 로그 가격 비율을 보면, 증시는 연준 금리인상 중에

대체로 채권 보다 나은 성과를 보이다가 금리인하 직전에 부진이 시작되는 흐름을 보여 왔음.

– 이후 이 시계열의 반등은 금리인하가 거의 막바지에 달하는 시점에 나타남. 당장 높아진 실물경제 금리 레벨과 연준의 긴축 의지 감안하면 정도의 차이는 있어도 경기

침체 가능성을 배제할 수 없다는 점에서 현재는 증시보다 장기 국채에 대한 비중을 점차 늘여나갈 시점. 추가 금리인상이 있더라도 과거 금리인상 막바지에는 장기 국

채 금리 상방이 제한되었다는 점도 기억할 필요

<그림14> 연준 금리인상 싸이클과 증시 및 장기국채 가격의 총수익지수의 로그 가격 비율을 보면, 증시는 연준 금리인상 중에 대체로 채권 보다 나은 성과를 보이다가 금리인하 직전에 부진
이 시작되는 흐름을 보였음. 아직 금리인상 중인 것을 감안하면 증시가 장기채권 보다 상대적으로 나은 흐름을 보일 수도 있지만, 증시 보다 장기채권으로 이동해야 할 시기가 다가오고 있음

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

금리인상및금리인하시기의증시/기업이익 Maximum drawdown

– 실제 연준의 금리 인상과 인하 시기의 증시 고점대비 최대 하락률(Maximum

drawdown)을 보면, 금리인하기로 표시한 회색 음영 구간에서 저점을 기록하

고 반등한 경우가 많은 것으로 확인됨.

– 기업이익(EPS 기준) 역시 최대 하락률은 금리인하 구간인 회색 음영 구간에서

큰 그림에서 바닥이 확인된 것으로 나타남.

– 연준 금리인상 속도조절과 향후 중단에 대한 기대감으로 증시 등락이 나타나고

있으나 진정한 바닥은 여전히 시간이 필요한 것으로 판단. 그 전까지 증시는 여

전히 변동성 국면으로 대응하는 것이 유효할 것으로 보임.

– 변동성 국면에서 증시 대응의 포인트는 차별화가 될 것으로 판단. 증시 전체의

기대수익률은 낮춰야 겠지만, 지지부진한 증시 흐름에서 섹터나 스타일별로 상

대적인 민감도와 펀더멘털의 차이에 따른 차별화 흐름에 대응이 증시 접근의

유효한 방식이 될 듯.

<그림15> 금리인상 및 금리인하 시기의 증시/기업이익 Maximum drawdown

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치센터
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

증시보다매력높아진장기국채

– 주식과 채권 자산의 Yield 레벨에서 매력도를 비교하면 장기 국채의 높은 Yield 매력이 금융위기 이후 가장 높은 수준으로 나타남.

– 미국 증시 배당수익률과 국채 10년 금리와 차이는 작년 후반부터 뚜렷이 상승했고 2008년 금융위기 이후 가장 높은 수준. 미국 증시 PER 역수인 Earnings Yield를

국채 10년 금리에서 차감한 Yield Spread는 역시 금융위기 이후 가장 좁혀진 상황. 높아진 장기 국채 금리 매력이 증시 Yield 대비 상당히 높아진 것으로 파악됨. 이

는 향후 추가 금리인상으로 장기 국채 capital gain이 제한적이더라도 매력도 비교에서 장기 국채가 상당 수준 우위로 올라선 것을 보여줌.

<그림16> 미국 증시 배당수익률과 국채 10년 금리와 차이는 금융위기 이후 가장 높은 수준
으로 채권금리의 높은 매력을 보여주고 있음

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

<그림17> 미국 증시 PER 역수인 Earnings Yield와 국채 10년 금리와 차이인 Yield 
Spread는 역시 금융위기 이후 가장 좁혀진 상황. 장기 국채 금리 매력 부각 중
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

기업이익전망부진도증시에부정적

– 미국 상장기업들의 실적 가이던스도 긍정적 전망 보다 부정적 전망이 빠르게 상승 중인 점도 주목.

– 2021년 4분기부터 부정적 전망이 더 늘어나기 시작했지만, 최근 긍정적 가이던스 보다 부정적 가이던스가 빠르게 늘고 있는 점에 유의. 2023년 1분기는 긍정적 전

망 보다 부정적 전망이 3배 이상 더 많은 것으로 나타남. 기업실적 부진은 그동안 견조했던 증시 흐름에 부정적. 그동안 이어진 연준의 금리인상 중단이 물가만의 하락

이 아닌 경기에 대한 불안과 함께 나타날 때에 증시 조정 불가피할 수 있음.

<그림18> 미국 상장 기업들의 다음 분기 실적 가이던스를 보면, 2021년 4분기부터 긍정적 전망보다 부정적인 기업이 많아지기 시작했고, 올해 1분기 부정적/긍정적 전망의 비율은 뚜렷이
상승. 기업실적 하락세 심화도 유의해야 할 시점

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

기술주라고다같은기술주가아니다

– 증시는 선별적인 접근이 필요한 것으로 판단. IT 섹터內에 기술주 중에서 실적 추이를 보면 실적의 변동성과 향후 성장성 면에서 차별화되는 모습에 주목할 필요. IT소

프트웨어 업체들의 실적 합산 추이는 큰 변동없이 꾸준한 모습을 보이고, 향후 성장성도 여전히 견고한 것으로 전망되고 있음. 반면, IT하드웨어와 반도체 주요 업체들

의 실적 합산 추이는 과거 경기싸이클에 따라 변동성도 크고 향후 이익전망도 팬데믹 전후 양호한 성과에 못미칠 것으로 추정

– IT하드웨어와 반도체는 실물 제품을 만드는 산업으로 경기싸이클과 수요 변화 대처에 시차가 생길 수 밖에 없지만, IT소프트웨어 업종은 실생활에 이미 필수재처럼 사

용되고 있고 수요 변화 대처에도 상대적으로 용이하기 때문. IT하드웨어와 반도체 업종은 경기민감 산업인 반면, IT소프트웨어는 경기방어적인 산업의 특성이 강화되

고 있음.

<그림19> 미국 주요 IT소프트웨어 업체들의 실적 합산은 2021년 고점 기록 이후 22년 감
익했지만, 그동안 꾸준한 증가세 돋보이고 23년부터 다시 증가해 24년 이전 고점 경신 전망

주: IT SW는 구글, 마이크로소프트, 메타, 넷플릭스, 아마존, 애플 합산, IT HW와 반도체는 인텔, 마이크론, 퀄컴, 어플라이드 머티리얼즈, HP, AMD 합산
자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

<그림20> IT하드웨어와 반도체 기업들의 실적 합산 추이는 그동안 변동성이 컸었고, 2021
년 고점을 2024년에도 넘어서지 못할 것으로 전망되고 있음
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

안정적성과바탕으로한 IT SW는경기방어주

– 실제 과거 IT소프트웨어와 IT하드웨어 및 반도체 업종의 EPS 증가율을 보면, 업종별로 실적 변동성의 차이가 뚜렷이 나타남.

– IT소프트웨어 업종은 금융위기와 팬데믹 시기에도 소폭 증가율이 둔화되기는 했지만 (+) 이익증가율을 유지하는 반면, IT하드웨어 및 반도체는 높은 실적 변동성을 보

이며 경기싸이클 영향에서 자유롭지 않음을 확인할 수 있음. 최근 IT하드웨어 및 반도체 업종의 이익증가율은 (-) 증가율을 기록하고 있는 점도 유의

<그림21> 글로벌 증시 IT섹터內의 3업종(IT SW, IT HW, 반도체)의 이익증가율 추이를 보면, IT SW의 이익증가율의 변동성이 단연 낮고 꾸준한 (+)증가율을 기록한 것으로 나타남

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

하드웨어업체들의산업생산부진도주목

– IT하드웨어 업체들이 주로 포함된 미국 하이테크 산업의 생산능력지수는 계속해서 증가하고 있지만, 산업생산지수는 빠르게 하락 중. 생산능력 증가에도 실제 생산이

늘어나지 못하는 것으로 과잉투자 또는 수요위축 상황으로 판단됨. 미국 하이테크 산업의 가동률은 최근 IT버블 이후 가장 낮은 수준까지 하락. 그동안 많이 하락했기

때문에 향후 반등을 기대할 수도 있지만, 여전한 금융시장 변동성과 은행불안, 그동안 견조했던 미국 경기위치가 연준 긴축에 따른 향후 변동 가능성을 감안하면 아직

은 신중할 필요

– 미국 하이테크 산업의 출하재고 싸이클은 하향세 진행 중. 한국 IT업종이 하드웨어 및 반도체의 비중이 절대적인 점을 감안하면 한국 전기전자 업종의 최근 주가상승

률 개선이 계속해서 이어질 수 있을지 의문시 됨.

<그림22> 미국 하이테크 산업의 생산능력은 계속해서 증가세인 반면, 산업생산지수는 최근 빠르게 하락. 과잉투자 우려 높이는 부분. 이는 하이테크 산업의 가동률이 IT버블 이후 가장 낮은
수준으로 만들고 있음. 하이테크 산업의 출하재고 싸이클도 최근 하락세인 점을 감안하면 하드웨어 업체 비중이 큰 국내 IT업종 주가 상승률 개선이 이어질지 의문

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

밸류에이션부담이없다면 IT SW는안전자산으로역할기대

– 글로벌 증시 IT섹터 업종들 중에서 IT소프트웨어는 팬데미 직후 극단적으로 높았던 밸류에이션이 많이 하락해 현재는 팬데믹 이전 수준에 위치. 반면 실적전망이 부진

한 IT하드웨어와 반도체는 팬데믹 이전보다 높은 수준

– Morningstar 리서치 부문에서 양호한 기업 경쟁력을 바탕으로 해자(垓子)를 구축한 기업들로 구성된 VanEck Morningstar Wide Moat ETF의 상위 구성종목들을

보면, IT소프트웨어 업체들이 상당수 포진되어 있음. 밸류에이션 부담이 크지 않다면 경기방어적 성격과 향후 양호한 성장성, 기업 경쟁력을 감안해 IT소프트웨어 업

체들의 전체 시장대비 견조한 성과를 기대

<그림23> IT Sector의 업종들 중에 IT SW가 양호한 실적을 바탕으로 2019년 수준의 12
개월 선행 PER을 기록하고 있는 점도 상대적으로 견조한 흐름을 기대할 수 있는 이유

자료 : Refinitiv, Bloomberg, 하이투자증권 리서치본부

<그림24> 양호한 펀더멘털 보유 종목들로 구성된 VanEck Morningstar Wide Moat ETF
의 구성종목들을 보면, IT SW 업체들이 상위권을 다수 차지하고 있음
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

자산별로는대표안전자산인국채여전히선호

– 연준의 긴축 휴우증에 대한 불안 속에 2분기 금융시장 변동성도 낮지 않을 수 있다는 점을 감안하면 안전자산 위주의 시장 대응이 필요. 아직 경기 및 투자환경 방향성

에 대한 불확실성이 여전한 점을 감안하면 베팅 보다는 방어가 유효할 것으로 판단. 팬데믹과 막대한 부양책, 자산가격부터 상승 이후 실물의 회복 과정을 겪었고 예상

할 수 없는 전쟁도 물가상승률 급등에 기여. 과도한 긴축 영향으로 경기침체가 실제 발생해도 이상하지 않은 상황을 감안할 필요

– 자산 중에는 물가불안으로 과도하게 하락한 국채가격의 복원이 상대적으로 빨리 진행될 가능성이 높을 것으로 보임. 높아진 금리로 인한 캐리 매력도 국채에 긍정적

<그림25> 팬데믹 직후 막대한 부양책과 유동성 공급으로 급등한 자산가격의 정상화 과정 진행이라는 관점에서 접근이 유효한 시점으로 판단. 자산 중에는 물가불안과 연준긴축으로 과도하게
하락했던 국채가격이 경기와 연준 긴축의 변화를 앞두고 상대적으로 복원이 가장 빨리 진행될 것으로 판단

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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[H.Q: 하이 Quarter View 2Q23] 자산배분: 긴축 막바지에 베팅 보다 방어가 유효

올해 2분기에변동성을일으킬이슈가많다는점에서도안전자산중심의자산시장접근유효

– 은행불안의 여파가 이어져 경기에 대한 우려가 높아질 수 있고, 유럽 대형 금융사들의 AT1 콜 옵션(조기상환) 실행이 6월부터 시작된다는 점은 이번 2분기에 금융시

장 변동성이 만만치 않을 수 있음. 또한 앞에서 언급한 기업실적 추이도 이전처럼 견조한 흐름을 이어갈 수 있을지도 관건

– 또한 미국 연방정부 부채한도는 올해 6월경에 도달할 것으로 예상. 2월말 기준 부채한도까지는 25백만 달러가 남아있는 상황. 경기불안 상황에서 부채한도 협상이 순

탄치 않을 경우, 금융시장 변동성 확대에 대비 필요. 현재 상황에서는 이러한 이슈들의 향방을 가늠하기 어렵다는 점에서 안전자산 중심의 자산시장 접근이 유효한 것

으로 판단

<그림26> 미국 지역은행들에 대한 불안이 여전히 진행 중이고, 유럽 대형 금융사들의 AT1 콜 옵션이 6월부터 예정되어 있고, 미국 연방정부 부채한도가 6월경에 도달할 것으로 보여 올해 2
분기는 변동성을 감안한 자산시장 접근이 유효

자료 : Refinitiv, Bloomberg,하이투자증권 리서치본부
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