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Strategy Idea

 

10월 한국 시장의 고민 

  
✓ 고금리의 뉴노멀 인식. 고금리 국면에서 주식이 언제까지 좋을지 판단하는 데 참고할만한 FCI-G 

✓ AI(반도체/소부장/전기전자/전력인프라) 쏠림이 베이스 시나리오. 금리 하락은 쏠림 완화 조건 

✓ KOSPI 지수 반등의 핵심인 반도체, 2028년 이익 추정치 상향 여부에 주목 

 Analyst 황수욱 
soowook.hwang@meritz.co.kr 

 

글로벌 주식시장은 고금리를 견디는 성장 산업/국가로 쏠림 

글로벌 주요국 지표물 금리(10년물)는 연초대비 약 100bp 상승했다. 미국의 경우 

9월에만 전월대비 53bp 상승해 연간 상승분의 절반이 9월에만 상승한 셈이다. 가

파른 금리 상승, 2000년대 초 이후 처음 겪는 금리 레벨은 투자자들에게 부담이다. 

약 20년 넘게 이어진 금리 우하향 추세에서 투자자들이 축적해 온 경험은 고금리

가 불편하다는 것이다. MSCI ACWI 지수로 대변되는 글로벌 증시는 9월 한 달 간 

전월대비 -1.3% 하락했다. 

이 가운데 대만, 한국, 미국, 일본 등 AI 인프라 밸류체인에 있는 국가들은 아웃퍼

폼했다. 특히 Nasdaq은 9월 중 신고가를 경신했으며, 10월 6일 S&P500도 신고가 

랠리에 합류했다. 고금리를 견디는 성장 산업이 있는 국가로의 쏠림이다. 

그림1  글로벌 주요국 연초대비 10년물 국채 금리 상승폭  그림2  MSCI 주요국 지수 9월 월간 수익률 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
 

 
주: 한국 KOSPI 지수는 9월 한 달 간 전월대비 +0.3% 상승 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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고금리는 뉴노멀? 

먼저 고금리 환경에 대해서는 어떻게 생각해야 할까. 우리는 뉴노멀로 인식한다. 

지난 20년간 과잉저축 시대가 조성했던 저금리 기조는 사실상 끝났다고 봐야 할 

것이다. 갈 곳을 잃은 자금이 미국채 시장에 집중되며 금리를 낮추던 시대와 달

리, 지금은 AI발 투자에 편승한 자금 수요 확대가 금리 레벨을 높이고 있다. 

이러한 흐름은 화폐유통속도 상승으로 읽을 수 있다. 경제학의 화폐수량 방정식

(MV=PY)에서 화폐유통속도(V)가 높아진다는 것은, 돈(M)이 실물경제(PY)로 유

입되고 있음을 시사한다. 투자수요 부진에 기인한 장기 구조적 침체(secular 

stagnation)를 우려하던 것과 완전히 다른 그림이다. 

화폐유통속도가 상승하기 시작한 2020년대 이후 주식시장의 금리(채권시장) 변동

성 민감도는 이전과 다르게 낮아지기 시작했다. 2006년 이후 VIX 지수와 MOVE 

지수의 상관계수가 0.68로 높았다면, 2022년 이후 상관계수는 0.4로 하락했다. 최

근에는 VIX와 MOVE 지수의 격차가 더 커지고 있다. 

그림3  화폐유통속도의 상승, 구조적인 화폐 수요 확대가 유발하는 고금리 환경 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  주식시장 변동성 지수 vs 채권시장 변동성 지수: 금리 변동성에 주식 둔감해지기 시작 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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1) 고금리가 불안하다면 어떤 지표를 참고하면 좋을지: FCI-G 

한편에서는 5% 부근의 장기금리는 위험에 근접하는 임계점으로 인식되기도 한다. 

이러한 시각은 2000년대 이후, 5%에 근접한 금리 상승이 시차를 두고 침체를 유

발했거나 침체를 피하기 위한 예방적 금리인하로 연결된 경험이 있기 때문이다. 

2000년, 2006년 사례에서는 시차를 두고 리세션이 왔고, 2018년 금리 상승은 2019

년 침체가 없었음에도 예방적 금리인하로 귀결되었다. 2023년은 리세션 없이 지나

갔지만 2024년 예방적 조치에 가까운 금리 인하가 있었다. 

다만 미국 10년 금리가 5%에 근접한 것만으로 경기둔화, 경기침체를 논할 수는 

없다. 금융환경 전반이 경제에 미치는 영향을 살펴야 한다. 이를 참고할 수 있는 

지표가 연준의 Financial Condition Index on Growth(FCI-G), 금융환경지수다. 과

거 금융 환경이 향후 성장에 어떤 영향을 미칠지 측정하는 지표로, 경제가 높은 

금리를 감내할 수 있는지 여부를 측정하는 잣대로도 활용 가능하다. 국채금리 상

승이 다른 금리 및 금융 환경에도 영향을 주기 때문이다. 이 지표가 긴축 영역으

로 넘어가는지 참고하는 것이 향후 금리 부담을 관측하는 1차 포인트일 수 있다. 

그림5  Federal Reserve Financial Condition Index 추이 

 

자료: Federal Reserve, 메리츠증권 리서치센터 

 

표1  금리 스트레스가 있었거나 금융여건이 타이트했던 2000년 이후 사례들 

국면 구분 
UST 10Y 

peak 
30Y 모기지 

peak 
BBB spread 

peak 
Dollar 결과 

2000년 금리 stress 6.65%(1월) 8.26%(5월) 280bp (12월) 강달러 심화 01년 3월 리세션 

2006년 금리 stress 5.10%(5월) 6.30%(7월) 
120-130bp 
내외에서 안정 

달러 약세 07년 12월 리세션 

2016년 Tight FCI 2.08%(1월) 3.78%(1월) 262bp까지 확대 강달러 심화 제조업만 침체 

2018년 Tight FCI 3.16%(10월) 4.94% 190bp (12월) 
달러 강세 

(무역분쟁 점화) 
2019년 예방적 인하 

No recession 

2023년 금리 stress 4.80%(10월) 7.79% 200bp (5월) 강달러 심화 Recession 없음 

2026년 금리 stress? 현재 5.29% 7.03% 90bp 내외에서 안정 달러 지수 보합 - 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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2) 한국시장 대응  

KOSPI 지수 횡보, 이익 모멘텀 둔화 

한국 시장이 글로벌 대비 아웃퍼폼하고 있긴 하지만, 전체적으로 지수가 횡보하고 

거래대금이 감소하는 등 전체적인 시장 탄력이 상반기보다 약해진 것은 사실이다. 

여러가지 원인이 지목되지만, 시장 전체적인 이익 추정치 모멘텀이 둔화된 이유도 

중요해 보인다. 특히 올해 이익 전망치는 최근 들어 횡보하고 있고, 원화 강세까

지 겹치며 하향 우려가 부각되기도 했다. 

지수 회복이 요원하더라도 종목 단에서는 계속 기회 모색 

다만 고금리에도 투자심리가 꺾이지 않았기 때문에 투자기회는 계속 있다. KOSPI

의 3개월 전 대비 업종별 이익 추정치 변화율을 보면 IT가전, 전기전자 업종이 강

한 이익 모멘텀을 보이고 있다. 해당 업종을 중심으로 9월을 주도한 종목들이 등

장한 배경으로 생각한다. 

그림6  KOSPI 순이익 추정치 상향 궤적 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  KOSPI 업종별 3개월 전 대비 이익추정치 변화율 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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10월 이후 주도 테마를 바라보는 프레임 

어찌됐든 고금리 환경이 쉽게 꺾이기 어렵다고 보기 때문에, AI 인프라(반도체/소

부장/전기전자/전력인프라) 쏠림을 베이스 시나리오로 생각한다. 이 안에서 10월 

중 테마가 순환할 수는 있지만, 기회는 결국 계속 비용보다 더 높은 성장을 보여

줄 수 있는 AI 인프라 테마 안에서 찾아야 한다.  

금리가 하락하면 종목 확산 조건으로 봐야 

앞서간 통화정책 기대 되돌림, 호르무즈 해협과 유가 안정에 기인한 금리 하락은 

주식시장은 호재로 받아들일 것이다. 이 경우 쏠림의 완화, 종목의 확산 조건으로 

인식한다. AI 인프라 관련주 안팎에 있는 우주 등 수익 인식까지 장기 듀레이션에 

있는 업종과 종목으로 온기가 확산될 수 있다. 금리가 하락하면 오르지 못한 주요 

테마들까지 스코프를 확장해서 보는 것이 좋겠다. 

그림8  2023년 이후 AI 인프라 관련 테마의 매출 인식 시점 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  KOSPI ADR와 미국채 10년물 금리 전월대비 변화분 추이 

 

주: ADR = (20일간 상승 종목의 합 / 20일간 하락 종목의 합)*100. ADR이 100%라는 것은 상승 종목 수와 하락 종
목 수가 균형을 이루고 있다는 것을 나타냄. 120% 이상이면 과열권, 75% 이하면 바닥권으로 판단 
자료: Bloomberg, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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3) KOSPI 지수 반등 조건: 반도체 이익 추정치 상향이 관건 

2028년 전망치 변화에 주목 

KOSPI 레벨업의 핵심인 반도체는 주가가 2개월째 박스권을 벗어나지 못하고 있

다. 반도체 반등이 KOSPI 지수의 반등일 것인데, AI 인프라 산업에 전반적인 호

재, 주요 빅테크들의 실적 상향 및 주가 신고가 랠리에도 유독 한국 반도체만 퍼

포먼스가 부진한 상태다. 주가가 부진하다 보니 여러 이유들이 지목되지만, 본질

로 돌아와서 고민해보면 이익 모멘텀의 부재가 문제일 수 있다.  

3Q26 실적시즌에 반도체 이익 추정치 상향을 기대하는데, 내년에 더해 2028년 이

익 추정치 상향 여부에 주목한다. 5월 초 반도체 랠리가 강해지기 시작할 무렵부

터 올해와 내년 이익 추정치의 차별화가 나타나기 시작했다. 추가 랠리를 위해서 

2028년에도 3년 연속 이익 ‘성장’을 이어갈 수 있다는 컨센서스가 필요하다고 본

다. 당사는 10월 7일자 삼성전자 프리뷰 자료에서 이익 전망치를 상향했으며 2028

년 전망치를 더 높게 보고 있다. 

그림10  삼성전자 영업이익 컨센서스와 당사 추정치 (10월 7일자 업데이트) 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림11  SK하이닉스 영업이익 컨센서스와 당사 추정치 (7월 29일자 업데이트) 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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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, 배포될 수 없습니다. 

 


