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Summary

▪ ‘26년 신흥국의 명암은 고유가와 AI 공급망 편입 여부에서 갈렸음. 대만·한국이 AI 수출로 고유가 부담을 상쇄한 반면, 

인도·인도네시아는 자금 유출과 통화 약세 속에 깊은 조정을 겪는 중 

▪ ‘27년 하이퍼스케일러들의 역대급 채권 발행은 신흥국의 조달 비용을 끌어올릴 요인. 재정 건전성 우려까지 겹치면 

고립이 한층 심화될 수 있어 취약국 위험지표에 대한 점검이 필요

▪ 반전의 열쇠는 유가. 당사 전망대로 유가가 70달러로 하향 안정된다면 반사 수혜가 가장 큰 시장은 인도
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▪ 중국은 AI 국가와 Non-AI 국가 사이의 ‘중간 국가’. 정책·신용·IPO 자금이 AI로 모이며 미·중 LLM 격차 축소와 

반도체 국산화라는 가시적 성과를 거뒀으나, 낮은 요금 구조와 늘어나는 CapEx로 수익 가시성은 여전히 흐릿함

▪ 기대만으로 프리미엄이 부여됐던 ‘26년과 달리, ‘27년 시장의 시선은 수익성으로 옮겨갈 전망. 휴머노이드 로봇 등 

응용 단계는 아직 검증을 기다리는 만큼, 과도기 속에서 기업별 전략에 따른 차별화가 뚜렷해질 것 
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▪ 시진핑 주석의 4연임을 앞둔 ‘27년 정책의 키워드는 ‘안정’. 광의 재정적자율은 GDP 대비 8.2%로 ‘26년(8.1%) 보다 

소폭 높아지겠으나, 재정 여력의 제약을 감안하면 대규모 부양 가능성은 높지 않다는 판단 

▪ 하반기 수출 둔화에 대응한 내수 부양은 6대 네트워크 인프라 투자가 중심이 될 전망. 소비 정책은 재화보다 여행, 양로 

등 서비스 소비에 무게가 실릴 전망이며, 1선 도시 부동산의 회복은 경기의 상방 요인

3

▪ ‘27년 중국 증시의 멀티플이 ‘26년 고점을 넘어서기 어려운 만큼, 지수의 방향성보다 구조적 기회에 주목할 시점

▪ 중국 반도체는 중장기 선호 업종으로 유지. 락업 해제 등 단기 수급 부담으로 변동성이 커질 수 있으나, ‘28년 말 전후 

로컬 AI 생태계의 완성을 내다보며 기술주를 중장기 성장의 축으로 가져갈 것

▪ 높아진 변동성 대응해 은행·전력 등 고배당·저변동 업종 편입 필요성 상승, 소비재는 전면 회복보다 알파 전략 유효  
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