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Summary
금융시장변동성의중심에자리한지정학적리스크. 완화시빠른정상화기대. KOSPI 만의정책/실적모멘텀이재부각될것

 글로벌 금융시장 관련 모든 이슈를 지정학적 리스크가 흡수하는 상황. 금융시장 흐름 파악, 전망하는데 있어 기승전 지정학적 리스크가 자리. 

반대로 해석하면지정학적리스크 완화/해소시글로벌 금융시장의빠른 정상화 또한 가능하다는의미. 리스크 확대/확산보다 완화/해소 가능성에 무게를 둘 시점

 다만, 예상보다 길어지는 미국과 이란 간의 분쟁, 무력 충돌로 인해 2차 변동성 확대 가능성을 배제할 수 없음. 임계치에 도달하거나 넘나드는 글로벌 금융시장의

가격 변수로 인한 불안심리 유입, 수급 변동성 확대 불가피. 1차 충격을 손 쓸 수 없이 당했다면, 2차 변동성확대는 비중확대기회로 활용

무엇보다 펀더멘털 악화, 불확실성 확대를 선반영한 상황에서 매크로 환경이나 주요 산업들의 업황, 실적, 정책동력은 견고하고 오히려 더 강해지고 있기 때문

 KOSPI는 1) 고점대비20% 급락. 과거 경기 부진, 통화정책 불확실성과 돌발 악재 발생시 가격 조정 수준, 경기, 업황/실적 불확실성 선반영

2) KOSPI 12개월선행 PER 8.18배. 장 중 저점 기준 8배 초반으로 Deep Value 국면 진입. 선행 PER 8배 이하는 경기/실적 불확실성이 증폭되었던 국면

3) 120일, 200일선 이격도 또한 극심한 과열권에서 벗어나며 빠르게 단기 과열 해소, 매물 소화 국면 전개

 국내 정책/실적 모멘텀은 강화. 1) KOSPI 12개월 선행 EPS 3월 27일664.9p로레벨업(2월말611p). 프리어닝 시즌이 앞당겨지며 실적 상향조정 진행 중. 

2) 주요 기업들, 주주총회에서자사주 소각 공시 러쉬. 25년 378건, 26년 3월 27일까지 205건 의 자사주 소각 공시. 소각 규모 25년 연간 수준의 70에 달함

3) 중단기 매크로 리스크 인덱스 Risk Off 고점권 도달, VIX 30% 상회. 4) 외국인의 KOSPI 시장과 반도체 업종에 대한 매도 Climax 권역 진입

조만간 Risk On 시그널 전환, 위험자산선호심리 회복/개선가능성을 높이는 변화. 외국인매도 강도 완화 및 매수 전환 가능성도 확대

 3월 내내 글로벌 금융시장을 괴롭혔던 악재/불확실성변수들, 완화/해소무드로 전환시 KOSPI를비롯한글로벌 금융시장 정상화, 회복 탄력에 힘을 실어줄전망

1) 지정학적리스크 완화 :  이란의 군사 대응력 약화, 타협 필요한 상황. 트럼프 행정부 입장에서 인플레이션 부담 가중. 중간 선거를 감안할 때 전쟁 장기화의 비용이

큰 상황. 미국 휴전 의사 표명은 긍정적. 미국이 아시아 에너지 수출 확대를 도모하고 있음을 고려하면, 미-중 정상회담 일정 이전인 4월 중 출구 전략 가시화 전망

2) ‘터보 퀀트’로 인한 반도체 수요 둔화/악화우려 과도 : 메모리의 절대 용량 부족을 해소할 수 있다는 것이 아닌 제한된 대역폭(Bandwidth) 안에서 처리 효율을 높

이는 성격. 이를 곧바로 메모리 반도체 기업의 실적 훼손으로 연결 짓기는 어려움. 터보 퀀트 자체의 펀더멘털 영향보다, 중동 지정학적 리스크가 촉발한 위험자산 회

피 심리와 최근 급등에 따른 차익실현 욕구가 맞물린 결과로 해석

3) 금리인상우려 선반영 : 채권금리, 달러화 레벨업은 유가 급등, 이로 인한 물가 우려가 커진 상황에서 연준의 매파적 스탠스 강화 여파. 역으로 지정학적 리스크 완

화/해소시 유가 안정과 함께 과도한 금리인상 우려 진정, 정상화 예상. 이 경우 채권금리, 달러화는 빠르게 안정을 찾아가며 증시 반등 탄력에 힘을 실어줄 전망

 4월 리스크완화/해소시가려져있던실적 모멘텀이부각되고, 더욱 강해지며실적/정책장세가 더 견고하게전개될 것으로예상

4월 전반부변동성은주도주/소외주비중확대기회로 활용. 5,000선 초반부터 변동성을 활용한 분할매수 전략 유효



4자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

[4월 KOSPI 전망] KOSPI Deep Value 구간 진입. 실적 개선 지속 & 외국인 매도 Climax 통과

지정학적 리스크 완화시 금리, 달러, 환율 정상화 예상. 정책/실적 모멘텀이 더 강해진 KOSPI 상승 추세 재개 전망

지정학적 리스크 지속으로 유가 레벨업. 이로 인해 글로벌 채권금리, 달러화, 환율 변동성 확대. 기승전 지정학적 리스크 영향력이 큰 상황. 반대로 지정학적 리스크

완화/해소시 글로벌 금융시장의 빠른 정상화 가능. 그동안 정책/실적 모멘텀이 더욱 강화된 KOSPI의 상승 추세 재개, 빠른 회복력 & 사상 최고치 행진 예상
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멀티 팩터 전략과 선호 업종, 종목 ; 이익 모멘텀, 단기 낙폭과대 팩터와 함께 저평가, 주주환원에 적극적인 기업들 중심에 팩터 가중치 반영. 알파를 창출하는

주체의 수급 요인을 환산하여 추가 팩터 가중치로 선정. 주요 업종으로는 반도체, 철강, 자동차, 증권, 은행, 주요 종목으로 iM금융지주, 기업은행, 삼성전자,

현대백화점 등 20개 기업 제시

불확실한 환경 하에서도 견고한 이익에 집중할 시점 : 3월 시장은 중동 지정학 갈등, 매크로 둔화 우려, 정책 불확실성이 동시에 반영되며 투자심리 크게 약화.

하방을 지지할 수 있는 실적 안정성과 향후 불확실성 완화 시 반등 여력이 높은 팩터에 집중. 이에 따라 4월 전략은 단기 충격으로 눌렸지만 장기 펀더멘털 훼

손이 제한적인 종목, 그리고 공포 국면에서도 이익 추정 상향이 이어지는 기업 중심으로 대응하는 것이 유효하다는 판단

정책의 방향은 저평가 정상화와 주주환원 강화 : 정책 측면에서는 자본시장 선진화 흐름이 일관되게 이어지는 양상. 테마성 접근보다 저PBR, 고배당, 고수익

성 기업에 대한 구조적 재평가 가능성을 높이는 배경이 될 전망. 저평가 정상화와 주주환원 확대 수혜를 함께 기대할 수 있는 종목군에 관심 필요

3월초 급락, 이후 등락 과정을 통해 다수의 업종들이 실적대비 저평가 국면 진입. 주도주, 소외주 중심의 매집전략 유지/강화 필요

실제로 실적대비 저평가 & 낙폭과대 업종에 반도체, 인터넷, 건강관리, 운송, 철강, 조선, 화학, 비철/목재, 디스플레이, 미디어/교육, 유틸리티 포진

KOSPI 레벨업, 사상 최고치 행진을 주도했던 반도체, 조선, 유틸리티와 상대적으로 소외되었던 인터넷, 건강관리, 디스플레이, 미디어/교육이 자리하고 있음

KOSPI 2차 변동성 확대 국면에서는 상대적 안정상 강화가 가능하고, 분위기 반전시 실적 호조 + 저평가 매력에 근거한 탄력적인 상승 예상

26년 연간 & 상반기 이익 기여도 개선, 이익 모멘텀 견고 + 낙폭과대 = 반도체, 2차전지, 제약/바이오, 인터넷, 자동차, 방산, 조선, 기계, 화장품/의류, 엔터

KOSPI 상승 과정에서도 소외된 업종/종목 중심의 분할매수 가능. 1) 미국 채권금리/달러화 안정과 2) Non-US에 이은 미국의 경기부양 드라이브, 

3) 업황/실적 개선 기대, 4) 산업 정책 기대 유입, 4) 외국인 수급 개선 = 실적 개선이 예상되는 저평가 대형주 분위기 반전, 상승 동력

2차전지, 인터넷, 제약/바이오, 화장품/의류, 엔터는 현재 가격/지수대부터 단기 등락을 활용한 비중확대 가능. 가격, 밸류에이션 매력 충분

반도체, 자동차, 방산, 조선, 기계는 현재 가격대에서부터 단기 변동성 확대시 분할매수 관점에서 접근 유효

5

투자전략

퀀트 전략

투자전략 Summary

3월 조정으로 주도 업종 과열, 상승 피로 완화/해소. 다수 업종 실적대비 저평가 영역 진입. 주도주/소외주 매집 전략 강화
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26.1Q 프리 어닝 시즌 전개, 
실적 전망 상향조정 재개

반도체 중심의 실적 개선 기대 강화
12개월 선행 EPS, 순이익 레벨업

이익 개선 유효. 밸류에이션 부담 완화
선행 EPS 레벨업 = KOSPI 상승 여력 확대

미국 경기 견고 & 
중국/유럽 경기 회복 가시화

한국 수출 모멘텀 강화 지속

미국 금리인상 우려 유입

채권금리, 환율 단기 오버슈팅 국면 진입

MACRO & 통화정책

투자환경

실적 전망

이익전망 상향조정으로
한국 증시 매력도 회복
= 외국인 추세적인 순매수

원화 약세 압력 진정시 외국인
순매수 강화, 주도권 회복 예상

대세 상승추세 진행 중

26년, 27년 실적 전망

상향 조정/밸류에이션 매력 지속

트럼프 & 지정학적 리스크와

외국인 현선물 대량 매도는 경계

변곡점

1일 한국 수출입, 

美 ISM 제조업 지수, 

3일美고용, 서비스 PMI

10일美 CPI, 14일美 PPI

13일美 소득, 소비, PCE 물가,

16일中 실물지표, 

21일美 실물지표, 

30일美 FOMC, 3월 PCE,

소득/소비 지표, 1Q GDP

반도체, 금융, 조선 등 주도주와

인터넷, 제약/바이오, 2차전지 등

소외주 중심으로 매집 전략 강화

글로벌 전반의 유동성 개선. 
글로벌 자금 한국 증시로 유입

연기금 매수세 약화, 일부 차익 매물 출회

지정학적 리스크, 채권금리, 원/달러 환율
레벨업으로 외국인 순매도 강화
급등 업종/종목 차익 매물 출회

수급

주: 위 종목군은 이익전망, 밸류에이션, 주가 수익률 등 퀀트 측면에서 추출한 것으로 추천 종목 아님을 말씀드립니다. 

Stocks

반도체 : 삼성전자,  SK하이닉스 /   소프트웨어 : 네이버, 크래프톤

은행 : 하나금융지주, 신한지주, iM금융지주, BNK금융지주, 

증권 : 한국금융지주, NH투자증권, 삼성증권 / 유틸리티: 한전기술,  효성중공업

철강 : POSCO홀딩스 /  IT하드웨어: 삼성전기 /  소매(유통) : 현대백화점

단기 트레이딩 : 순환매 대응 + 이슈 Play

반도체 : 삼성전자, SK하이닉스 / 조선 : HD현대중공업 / 소프트웨어 : 카카오

2차전지: 삼성SDI, 엘앤에프 / 금융 : 한국금융지주, 키움증권

제약/바이오 : 유한양행, 삼성바이오로직스 / 자동차 : 현대차, 기아, SNT모티브

엔터 : 하이브 /  화장품 : 코스맥스 / 유틸리티 : LS ELECTRIC, LS

2분기 변동성 활용한 비중확대, 상승추세에 대비한 업종/종목(Top 10 + α)

삼성E&A, HS효성첨단소재. GKL

KOSPI200 4팩터 스코어 상위 기업

[4월 투자전략] KOSPI 대세 상승 유효. 단기 변동성은 주도주/소외주 매집 전략 강화 기회

반도체, 소프트웨어, 금융, 2차전지 등 변동성을 활용한 분할매수, 매집 권고. 주도력 지속 & 소외주 반전 기대



3월 Review : 유가 급등의 부작용 반영 중

트럼프가 촉발한 지정학적 & 통화정책 불확실성

유가, 금리에 연동되며 KOSPI 변동성 확대

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com



3월 글로벌 금융시장 수익률

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
주: 3월 27일 종가 기준

8

중동지역 리스크 확대 재생산, 글로벌 증시 투매 양상

3월 글로벌 증시는 미국과 이스라엘의 이란 전격 공습 이후 지정학적 위기 확산. 사태 초반 가능성이 높지 않다고 여겨졌던 호르무즈 해협 봉쇄와 에너지 공급

차질이 현실화되면서 하방 압력 증가. 원유 가격은 100달러대로 급등했고 상승한 유가가 글로벌 인플레이션과 각국 중앙은행의 통화정책까지 변화시킬 수

있다는 우려가 확대, 재생산되면서 글로벌 증시가 일제히 급락. 특히 중동 걸프지역의 에너지 의존도가 높은 한국, 일본, 대만 등 아시아 국가들의 증시가 글로

벌 증시에서 가장 큰 타격을 받았음. 한편 전쟁의 당사국인 미국 증시도 하락은 불가피했으나 에너지 순 수출국이라는 이점과 연초부터 조정이 선반영 되었던

영향으로 글로벌 증시를 아웃퍼폼 하였음

유가 급등과 함께 원유의 결제 통화로 활용되는 달러화 강세. 연준의 통화정책 전망이 금리 인상 우려까지 반영하기 시작하면서 유동성 위축 우려 확산. 통화

가치 절상 우려에 현금 수요가 확대되면서 달러화가 통화시장을 아웃퍼폼 하였고 특히 달러 수요 확대가 현금화 가능한 자산의 무차별적 매도로 이어지면서

또다른 안전자산이기도 한 금 가격마저 큰 폭으로 하락하는 모습
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KOSDAQ 하락, 반등 후 박스권 횡보, KOSPI 대비 아웃퍼폼

자료: 대신증권 Research Center

KOSPI 하락추세 진정, 5,400pt선 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center

3월 KOSPI는 27일 기준 전월 대비 -12.9% 하락한 5,438.87pt에 마감. 미국의 공습 이후 이란이 강경한 태도로 대응하면서 호르무즈 해협 봉쇄 우려가 확

산됐고, 이에 따른 국제유가 급등이 인플레이션을 자극. 주요국 통화정책에서 인플레이션에 의한 긴축 가능성을 시사하며, 미국 국채금리 급등과 함께 위험자

산 선호 심리가 위축. 3월 FOMC에서도 지정학적 리스크와 인플레이션 우려를 인식하며 시장의 관심은 중동 정세와 유가 흐름에 집중. 트럼프 대통령의

TACO로 일시적 반등이 나타나기도 했으나, 군사적 행동은 계속되면서 지정학적 리스크는 완전히 해소되지 않음. 이에 따라 국내 증시는 중동 관련 소식, 유가

변동, 채권금리 흐름에 민감하게 반응하며 높은 변동성을 보임.한편, 엔비디아 GTC가 AI 및 반도체 관련 투자심리를 지지하며 기술주가 반등. 다만 구글의 ‘터

보 퀀트’ 관련 이슈가 메모리 수요 증가세 둔화 우려로 이어지며 차익실현 압력이 확대

9

중동 리스크와 유가 급등에 변동성 확대된 KOSPI

과매도 구간이탈

거래대금 정점 통과

3,100p

하락 추세정점 통과

과매도 영역초입

3,500p

4,200p
120MA 4,399p

60MA 4,976p

20MA 5,657p

200MA 3,863p

5,000p

5,600p

3,365

4,227p

3,833p
3,975

5,376p

4,899

6,347p

5,059

1,100p

940p

1000p

하락 추세종료 임박?

850p

60MA 1,038p

20MA 1,133p

120MA 960p

200MA 890p

829p

932p 

850p

895p

960p

1,048p 

1,180p

1,216p

977p



투매 국면 종료 이후 에너지 다변화와 방어주와 소비재 아웃퍼폼

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
주: 3월 27일 종가 기준

10

중동 리스크 확산 과정에서 대형주 위주의 투매, 이후 업종별 회복 탄력성 차별화

KOSPI Outperform: 건설, IT하드웨어, 필수소비재 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
주: 3월 27일 종가 기준

3월 KOSPI를 Outperform한 업종은 건설, 통신서비스, IT하드웨어, 필수소비재, 화장품/의류, 소매 등 15개 업종. 특히 지정학적 이슈와 함께 1분기 급등

이후 과열을 해소하는 과정에서 반도체, 자동차, 화학/2차전지 등 대형주, 주도주들로 차익실현 매물이 집중된 영향. 한편 두 차례의 서킷브레이커와 함께 전

업종의 투매 양상이 종료된 이후부터 업종별 차별화 장세 전개. 정부의 다음 자본시장 정책이 저PBR 기업에 대한 밸류업으로 향한 것과 동시에 에너지 공급

망 우려가 원자력 발전 등 대체 전력 수요를 자극하면서 건설, 기계 업종이 상승. 16~19일 진행된 NVIDIA의 GTC 행사를 소화하면서 IT하드웨어와 반도체

등 전기전자 업종이 3월초 하락에서 빠르게 반등하였음. 다만, 구글이 AI 메모리 효율성을 높일 수 있는 ‘터보 퀀트’를 공개하며, 메모리 수요 상승세 둔화 우려

가 하방 압력으로 작용. 한편 미디어 업종은 중국 양회와 BTS의 복귀 이후 차익실현 매물이 집중되면서 하락 추세가 지속되었으며 조선 업종도 약세 지속
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 외국인 투자자의 리스크 회피로 대규모 순

매도 출회

 특히 1분기 코스피 급등을 주도했던 반도

체, 자동차 업종에서 대규모 동시 순매도,

차익실현이 집중되었음

 한편 조정 국면에서 개인 투자자가 홀로

30.7조원을 순매수하며 증시 하단을 지지

11

위험자산 회피 심리 확산에 대형주를 중심으로 외국인, 기관 동시 순매도

외국인: 반도체, 자동차, 상사/자본재, 증권 등 1분기 주도주와 대형주 중심 순매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관: 반도체, 자동차에 이어 소프트웨어, 건강관리, 화학, 2차전지 등 대형주 순매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 순매도 확대, 약세 주도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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2026년 4월은 미국의 주요 경제지표가 월초에 집중되어 있고, 월말에는 주요국 통화정책회의가 예정되어 있음. 미국에서는 연내 금리인하 가능성

이 사라진 가운데, 금리인상 가능성이 거론되는 상황. 고용 및 물가 지표를 통해 유가 급등의 영향과 주요국 통화정책회의 방향성에 대한 확인 필

요. 중국은 제조업 PMI와 GDP 등을 통해 경기 회복 여부 확인. 중동 리스크로 인해 중국의 부담이 가중된 상황에서 중국의 경기 회복에 악재로 작

용할 수 있다는 점 유의. 한편, 2026년 1분기 실적 발표 시즌에 돌입할 예정. 실적 기대감이 유효한 상황으로 빅테크가 어닝 서프라이즈 및 긍정적

가이던스를 발표할 시 분위기 반전 가능성 부각. 국내 반도체 업종의 실적 기대감도 유효. 이익 개선에 따른 주가 리레이팅 여부 주목

4월 1일 ~ 10일 4월 11일 ~ 20일 4월 21일 ~ 31일

통화정책

• 10일 한국 금융통화위원회 금리결정 • 28일 일본 BOJ 금리결정

• 30일 미국 FOMC 금리결정

유로존 ECB 금리결정

영국 BOE 금리결정

경제지표

• 1일 한국 3월 수출 YoY

중국 3월 레이팅독 중국 제조업 PMI

미국 3월 ADP취업자 변동

미국 2월 소매판매 (전월대비)

미국 3월 ISM 제조업지수

• 3일 미국 3월 비농업부분고용자수 변동

미국 3월 실업률

미국 3월 ISM 서비스업 PMI

• 9일 미국 2월 PCE 물가지수 (전년대비)

미국 4분기 GDP (전기비 연율화)

• 10일 미국 3월 CPI (전년대비)

미국 3월 Core CPI (전년대비)

• 14일 미국 3월 PPI (전년대비)

미국 3월 Core PPI (전년대비)

• 15일 한국 3월 실업률

• 16일 중국 1분기 GDP (전년대비)

유로존 3월 CPI (전년대비)

유로존 3월 Core CPI (전년대비)

• 21일 미국 3월 소매판매 (전월대비)

• 23일 한국 1분기 GDP (전년대비)

• 30일 중국 4월 레이팅독 중국 제조업 PMI

• 미국 3월 PCE (전년대비)

미국 3월 Core PCE (전년대비)

미국 1분기 GDP (전기비 연율화)

기타일정

• 13일 IMF, WB 춘계회의 (~18일)

• 16일 TSMC 26년 1분기 실적 발표

• 17일 미국 암연구학회(AACR) (~22일)

• 22일 구글 Cloud Next 2026 (~24일)

• 22일 Tesla 26년 1분기 실적 발표

• 24일 Microsoft 26년 회계연도 3분기 실적 발표

• 30일 Meta 26년 1분기 실적 발표

주: 날짜는 한국시간 기준
자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

4월 주요 경제지표 및 이슈/이벤트 일정 :



4월 전망 : 흔들려도 상승추세 재개될 것

높아지는 2차 변동성 확대 가능성. 비중확대 기회로 판단

선행 EPS 상승세 지속. 실적 모멘텀 + 저평가 매력 배가

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com



기승전 지정학적 리스크, 유가 상승 영향. 유가가 100달러를 넘으면?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1 ~ 2% 수준까지 내려갔던 장 중 변동성, 다시 확대? 2차 변동성?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center 14

불안한 가격 변수, 2차 변동성 확대 가능성. 비중확대 & 매집 전략 강화 기회

 KOSPI가 안정을 찾아가는 듯 보이지만, 여전히 안심하기는 이른 상황. 임계치에 도달하거나넘나드는글로벌 금융시장의가격 변수들 때문

국제유가는 80달러 중반을 저점으로 100달러를 넘보는 상황. 달러 인덱스는 100p, 미국채 10년물은 4.4%를 넘어선 상황

한국 국채 금리도 추경 이슈와 맞물려 전 고점을 넘어섰고, 원/달러 환율도 1,500원선 돌파/안착 시도 중

 따라서 중동 이슈/뉴스에 따른 유가, 달러, 금리 변동성 확대시, KOSPI 2차 하락은 불가피. 하지만, 필자는 비중확대기회로 활용할것을 권고

이러한 가격 지표들의 상승 압력은 지정학적 리스크 장기화 우려때문. 역설적으로지정학적 리스크완화시 정상화가능성 높다고 판단

무엇보다 펀더멘털 악화, 불확실성 확대를 선반영한 상황에서 매크로 환경이나 주요 산업들의 업황, 실적, 정책동력은 견고하고 오히려 더 강해지고 있기 때문

 매매 전략에서중요 포인트는KOSPI 단기 변동성확대 시 5,300선이탈 여부. 3월 4일 저점 ~ 18일 장 중 고점까지 상승폭의 61.8% 되돌림 수준이자, 

40일(5,520선), 50일(5,396p) 이동평균선 위치. 동 지수대 하회시 5,000선 이탈 가능성 열어놔야 할 것

하지만, 과거 경기, 실적 악화가 아닌 상황에서 고점대비 20% 이상 하락은 없었고, 밸류에이션 측면에서는 5,200선 이하는 8배 하회하는 Deep Value 수준.  

최근 실적 전망 상향조정이 뚜렷하다는 점을 감안할 때 비중확대기회로판단

다만, 5,300선 이탈 시에는 매수 타이밍을 늦추고, 5,000선이하부터4,700선까지분할 매수 관점에서 대응으로 전환이 필요하다는 의미
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10%를 상회했던 일일 장 중 변동성, 1 ~ 3% 수준으로 레벨다운. 변동성 진정국면 진행 중인 가운데 변동성 재차 반등. 여진은 좀 더 이어질 수 있어...

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

3월 글로벌 금융시장 수익률. 유가 급등, 달러 강세 속에 KOSPI 수익률 최하위, 1월, 2월 독주에 따른 후폭풍... 최악의 상황을 지나 안정을 찾아가는 중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

15

[KOSPI 급락 이후] 지정학적 리스크가 촉발한 독주의 후폭풍. 안정은 찾아가고 있지만...
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10년물 미국채 금리 주간차트, 하락추세대, 전고점을 넘어서

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

WTI 주간차트, 100달러를 넘나드는 국제 유가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

원/달러 환율 주간 차트, 1,480원을 넘어 1,500원대 진입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

달러 인덱스 주간 차트. 100p 돌파 시도를 반복하며 불안심리 자극

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

16

[KOSPI 급락 이후] 오히려 분기점을 넘어선 유가, 채권금리, 달러화, 원/달러 환율

108 ~ 114 달러

매도반전

4.5% 전후

과열권재진입

플러스반전

100.5p

플러스반전

1,490원

플러스반전

과열권진입과열권이탈가능성

하락다이버전스



나스닥 일간차트. 200MA 하향이탈. 20,100선 지지력 테스트?

자료: 대신증권 Research Center

S&P500 일간차트. 200MA 이탈로 6,150선까지 레벨다운 가능성

자료: 대신증권 Research Center

17

[미국 증시 전망] 200MA 이탈, 단기 하락 압력 확대. 다만, 지표 상승 다이버전스 진행 중

하락다이버전스

침체권재진입
가능성

200MA
6,634p

50MA 
6,814p

6,150선 전후

6,520p

하락 다이버전스

200MA
22,301p

50MA 
22,760p

마이너스폭확대

20,100선전후

19,100선전후

침체권진입

5,950선전후

마이너스폭확대

상승다이버전스?

22,050 ~ 22,150p

상승 다이버전스?



외국인은 4,600선부터 매도 전환. 5,000선 돌파 이후 매도 강화, 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

개인 투자자, 2월 상승에 매도 우위. 3월 급락에 대규모 매수 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

특히, 금융투자가 2월 상승, 3월 급락의 매매 주체. 매수 전환?

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관 투자자들의 매매가 KOSPI 등락에 상당한 영향을 미쳐

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

18

[KOSPI 급락 이후] KOSPI 등락을 좌우하는 금융투자(ETF) 매수 전환 가능성
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빠르게 해소된 과열 부담, 상승 피로. 2차 하락시 40일, 50일선과 2월 등락 저점권인 4,900 ~ 5,000선에서 지지력 확보 예상. 비중확대 기회

자료: 대신증권 Research Center

19

[KOSPI 전망] 40, 50일선과 2월 등락 국면의 분기점에서 지지력 확보 이후 분위기 반전 예상

플러스반전실패
마이너스폭확대

재매수시그널반전

5,396 ~5,529p
40MA, 50MA

11월박스권 3,820 ~ 4,210선

200MA 4,012p

480MA 3,192p

거래대금급증 거래대금감소
거래대금급증 급락과정에서

거래대금급감

4,900 ~5,400p

상승다이버전스?



지지력 확보시 1차적으로는 6,000선 전후, 2차적으로는 6,500선에 근잡하는 수준까지 상승 여력 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

단기 급락으로 5,000선 초반까지 레벨다운 이후 반등, 1차적으로 5,200선 지지력 테스트. 추가 하락 변동성 확대시 Rock Bottom 4,900선 전후 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

20

[고점/저점] 1차 지지선 5,200선을 중심으로 등락. Rock Bottom은 4,900선 전후
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25년 4월 저점부터 시작된 상승 폭의 38.2% 되돌리는 수준은 KOSPI 4,800선 전후

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 12월 저점부터 시작된 상승 폭의 50% 되돌린 이후 분위기 반전 시도 중. 2차 하락시 4,800선 전후에서 지지력 확보 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[고점/저점] 기술적 분석상 1차 지지권 확인. 추가 하락시 4,800선 전후가 Rock Bottom

2,200

2,800

3,400

4,000

4,600

5,200

5,800

6,400

25.01 25.03 25.05 25.07 25.09 25.11 26.01 26.03 26.05

(p)
KOSPI

상승폭
4,063p

4,795p

38.2%
되돌림

2,284p

50%
되돌림

4,316p

61.8%
되돌림

3,836p

6,347p

3,700

4,000

4,300

4,600

4,900

5,200

5,500

5,800

6,100

6,400

25.11 25.12 26.01 26.02 26.03 26.04

(p)
KOSPI

상승폭
2,509p

5,389p

38.2%
되돌림

3,838p

50%
되돌림

4,797p

6,347p

61.8%
되돌림

5,093p



경기 둔화 또는 부진에 긴축, 관세 등 정책 변화와 무역전쟁, 미국 신용등급 강등 등의 이슈가 가세하면서 고점대비 20% 전후 조정 빈번
30% 이상 조정은 경기 악화 또는 침체국면 진입 & 시스템 리스크 현실화 국면. 현재는 경기 확장에 지정학적 리스크 확대... 추가 가격조정 가능성 낮아

자료: OECD, CEIC, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI 위치] 지정학적 리스크로 20% 급락. 펀더멘털은 견고함에 따라 상승추세 유효

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

95 00 05 10 15 20 25

(%) KOSPI 52주 MDD

IMF 금융위기

IT버블

카드사태

글로벌금융위기

코로나쇼크

긴축 & 경기부진
유럽위기설
미국신용등급강등

트럼프관세쇼크
미중무역전쟁
+ 금리압박

중국긴축쇼크

-20%

-30%

92

94

96

98

100

102

104

106

108

95 00 05 10 15 20 25

(기준선 = 100)

한국 OECD 경기선행 지수

G7 OECD 경기선행지수

미국 OECD 경기선행지수

중국 OECD 경기선행지수

이례적인경기
상승사이클에서
단기급락, 폭락



선행 PBR 1.7배 도달 이후 하락 반전, 현재 1.43배 수준. 과거 평균수준을 크게 상회하지만, 선행 ROE가 사상 처음 19%를 상회, 적정 수준으로 회귀

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 12개월 선행 PER 8.11배에서 강한 반등. 8배 하회한 시점은 경기 불확실성 + 돌발 악재 발생시. 현재는 펀더멘털은 견고, 지정학적 리스크 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[밸류에이션] 선행 PER 8.11배에서 반등. 선행 PBR/ROE Matrix 기준 적정 평가 수준
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주요국 2026년 CPI 전망. 중국은 상향조정, 유럽, 미국도 소폭 상향조정. 유가 급등으로 인한 물가 상승 압력 확대 우려 유입 시작

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

주요국 2026년 GDP 성장률 전망. 3월말까지 지정학적 리스크 지속되며 미국, 유로존 경제 성장률 전망 하향 조정. 아직 하향 조정 폭은 제한적

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[GDP & CPI] 중동 지정학적 리스크 지속되면서 경기 및 물가 불안심리 유입 중
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12개월 선행 EPS도 정체국면에서 벗어나 상승 재개. 2월말 611p에서 3월 27일 664.9p로 레벨업. 현재 선행 PER은 8.18배에 불과

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

프리어닝 가까워지면서 실적 전망 상향 조정 폭 확대. 1분기보다 2분기, 상반기보다 하반기, 2027년 이익 전망 상향 조정 폭 커

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적 전망 & 선행 EPS] 프리어닝 시즌 가까워지며 실적 전망 상향조정, 선행 EPS 상승세 뚜렷

11.99

10.83

8.72 8.82

10.41 

8.11 

8.90 

8.51 

9.09 

8.45 

8.18 8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

95

108

121

134

147

160

173

186

199

212

225

25.07 25.09 25.11 26.01 26.03

(배)(25.7.1=

100)

KOSPI(좌)

12M Fwd EPS(좌)

12M Fwd PER(우)

10월말삼성전자, SK하이닉스
실적발표이후 EPS 급등 뒤에
정체국면진입 = KOSPI 단기
과열해소, 매물소화국면전개

선행 EPS 정체
밸류에이션정상화

선행 EPS 
상승 재개

0.3 

0.9 1.0 

0.4 
0.3 

1.4 

1.8 

0.5 
0.3 

1.5 

2.0 

0.5 0.5 

1.6 

2.2 

0.2 0.2 

1.5 

1.8 

0.6 
0.4 

1.4 

3.0 

0.5 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

W-1 W-2 W-3 W-4

(% w-w) 26년 1분기 OP 전망 26년 2분기 OP 전망 26년 3분기 OP 전망 26년 4분기 OP 전망 26년 연간 27년 연간



VIX는 변동성 30%에 근접한 이후 20% 수준에 등락 반복. 추가 변동성 확대는 정점 통과 과정일 가능성 높아

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

단기 매크로 리스크 인덱스 Risk Off 시그널 정점 도달. 중기 매크로 리스크 인덱스도 Risk Off 정점을 향하는 중. 하방 압력 정점 통과 가능성

자료: CITI, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[리스크/변동성] 중단기 Risk Off 정점 도달 & 근접. 변동성 장세 마지막을 향하는 중
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KOSPI 200일 이동평균선과 이격도 99년 7월 이후 최고치 경신 이후 40% ~ 50%에서 등락 중. 3월 마지막주 35%로 +2표준편차(27.8%p) 근접

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 120일 이동평균선과 이격도 99년 1월 이후 최고치 경신 이후 20% ~ 30%에서 등락 중. 3월 마지막주 18%로 00년 이후 +2표준편차 하회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이격도] 120, 200일 이격도, 빠르게 단기 과열 완화/해소 중. 강력한 상승추세는 유효
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외국인 20일 누적 순매수 강도. 3월 첫째주 대규모 순매도로 전 저점 하향 이탈. 매도 Climax 통과 중일 수 있어...

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 10일 누적 순매수 강도. 매도 압력 정점 통과 중. 추가 매물 소화 과정은 불가피하지만, 최악의 상황에서는 벗어나는 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI, 외국인 단기 매도 Climax 통과 중. 추가 매물소화 가능성은 감안
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외국인 10일 누적 순매수는 코로나 저점 통과. 20일 누적 순매수도 매도 Climax 권역 통과. 매물소화 국면 좀 더 이어질 수 있지만, 최악의 상황은 지나

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함 1월 이후 외국인 삼성전자 38.68조원, SK하이닉스 18.88조원 대규모 순매도 전개. 2월 12일 이후 다시 삼성전자 중심으로 순매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 반도체 매도 Climax 도달, 통과 중. 단기 매물 소화 이후 매수 반전 가능성
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실적 개선 + 실적 대비 저평가 : 반도체, 비철/목재, 상사/자본재, 에너지, 디스플레이, 미디어/교육, 조선, 건강관리, 소프트웨어 등 12개 업종 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 EPS 상승에도 불구하고 주가 부진 : 반도체, 상사/자본재, 비철목재, 에너지, 조선, 디스플레이, 미디어/교육 등. 화학, 2차전지, IT가전은 EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 단기 급락으로 실적대비 저평가 업종 12개로 많아져...
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실적 개선 + 실적 대비 저평가 : 상사/자본재, 화학, 2차전지, 디스플레이, 비철/목재, 반도체, IT가전, 자동차 등 26개 전업종이 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 EPS 상승에도 불구하고 주가 부진 : 상사/자본재, 화학, 2차전지, IT가전, 반도체, IT하드웨어, 화장품/의류 등. 호텔/레저, 유틸리티는 EPS 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가] 2월 26일 고점 이후로는 26개 전업종이 실적대비 저평가 영역에 위치
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3월 급등락 국면에서 디스플레이, 비철/목재, 유틸리티, 자동차, 미디어/교육, 반도체, 운송, 소프트웨어, 철강, 조선, 2차전지 등 낙폭 과대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3월 둘째주 급등락 국면에서도 확인된 낙폭 과대주들의 반등 탄력

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 급등락에도 디스플레이, 비철/목재, 유틸리티, 자동차, 미디어/교육 등 낙폭 과대
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휴전 기대와 확전 우려 사이,
중동 지정학적 리스크 잔존

트럼프의 완화적 메시지와 군사적 조치가 병존,

호르무즈 해협 통행세가 미국과 이란에 주는 시사점

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com
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이란 전쟁 휴전 기대감이 드러나는 상황, 그럼에도 잔존 리스크 경계

 이란 전쟁이 4주째를 지나고 있음에도 여전히 금융 시장의 핵심 변수로 작용하는 모습. 트럼프 대통령은 21일 이란이 호르무즈 해협을 개방하지 않는다면

48시간 이내에 이란 발전소를 타격하겠다고 경고. 이란 측은 호르무즈 해협 폐쇄에 대한 확고한 입장 보이며 강대강 대치 지속했고 지정학적 리스크 최고조

 이후 트럼프 대통령은 이란과 생산적인 대화를 나눴다고 밝히며 공격을 5일간 유예한다고 발언. 파키스탄을 통해 한 달간의 휴전과 15개 사안에 대한 협상

을 제안했다는 보도가 나오면서 이란 전쟁 휴전 기대감이 확대. 다만 이란 측에서는 미국과 논의된 바가 없다고 반박했고, 호르무즈 해협 통과와 관련한 통

행료 방침을 밝히며 강경한 태도를 유지. 그럼에도 시장은 휴전 기대감을 긍정적으로 인식하는 모습

 트럼프 대통령은 완화적 발언을 지속. 이란 전쟁을 수주 내로 마무리하고 싶다는 의사를 표명했고, 이란 정부의 요청에 따라 발전소 파괴 유예를 추가로 10

일간 연장했다고 밝힘. 반면, 미국은 강경한 군사적 대응도 병존하며 지정학적 리스크 여전히 잔존. 미국 국방부는 82공수사단 병력의 중동 투입을 승인했고,

중동 전개 명령을 내림. 이어서 미국 정부가 지상군 1만 명 파병을 검토 중이라고 WSJ 보도

 군사적 조치는 이란과의 협상 불발 시 압박 수단으로 활용될 여지. 향후 이란의 카르그섬 공격이나 지상군 투입 등으로 확전될 경우, 지정학적 리스크 고조

되며 금융시장 변동성 확대. 트럼프 행정부 입장에서 인플레이션 부담과 지지율 방어를 감안할 때 전쟁 장기화의 비용은 적지 않음. 미국의 휴전 의사 표명

은 긍정적이며, 미국이 아시아 에너지 수출 확대를 도모하고 있다는 점을 고려하면, 휴전 시점은 미-중 정상회담 일정 이전인 4월 중으로 예상

유가 등락에 연동되며 변동성 확대된 증시

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

트럼프 대통령의 국정지지율을 41%, 재집권 뒤 최저치 기록

자료: RealClearPolitics, 대신증권 Research Center

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,5000

20

40

60

80

100

120

02.28 03.07 03.14 03.21 03.28

(역축, p)(USD/Bbl)
WTI(좌) Brent(좌) S&P500(우) KOSPI(우)



35

갈등 양상과 시기에 따른 시나리오 분석, 아직은 단기 시나리오 전개 가능성이 높아

이란지정학적사태진행상황에따른예상시나리오

자료: 대신증권 Research Center

‘사자의 포효
(Lion’s Roar)’ 
예상 시나리오

주요 내용 및 에상 전개 상황

예상 소요 기간 사태 전개 시나리오 금융시장 영향

예상

시나리오

1. 초단기 1주일 전후
• 이란 지도부, 미국 + 이스라엘의 요구 조건 수용(우라늄 농

축 및 탄도미사일 개발 완전 포기), 
협상 재개 시도

• 유가 10~15%↑ - WTI 상단 85$

• 달러-원 1,470원대 급등 이후 빠르게 안정

• KOSPI & 글로벌 증시 5% 내외 조정 이후 상승 추세 재개

2. 단기 1~3개월 이상

• 미국 + 이스라엘 vs. 시아파

• 동맹 전쟁으로 확전

• 후티 예멘 반군의 홍해(바브엘만데브 해협) 봉쇄 재개로

• 해상 운송 차질

• 유가 15~20%↑ - WTI 상단 85$ (일시적 100$)

• 달러-원 1,480원까지 상승 후 점차 안정

• KOSPI & 글로벌 증시 10% 내외 조정 이후 분위기 반전 모색

3. 중기 6개월 이상
• 사우디, 우방국과 함께 참전

• 친미(미국+이스라엘+수니파) vs. 시아파로 전쟁으로 격화

• 호르무즈 해협 불가항력 발생

• 유가/곡물 30% 이상↑ - WTI 상단 100$

• 달러-원 1,480선 상회 이후 더딘 안정. 1,400원대 중반 지속

• KOSPI & 글로벌 증시 20% 내외 조정 이후 지지력 테스트. 

• 분위기 반전까지 시간 필요

4. 장기 1년 이상
• 중동 전쟁 확전 속 이란 내 분리주의 발생

• 극단적 수니파 원리주의

• 무장단체의 재기

• 고유가 장기화 - WTI 100$+ 장기화

• 달러-원 1,500선 돌파 이후 1,400원대 후반에서 등락 지속

• KOSPI & 글로벌 증시 30% 이상 조정. 

• 대세 하락 국면 전개



미국과 이란 협상안 비교 및 쟁점

자료: 국내외 주요 언론, 대신증권 Research Center

이란은 곧바로 미국의 제안을 거절했다는 소식

자료: WSJ, 대신증권 Research Center
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이란의 강경한 태도에도 불구하고 확대되는 휴전 기대감

트럼프 대통령의 완화적 발언과 이란 무장군 대변인의 발언

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

미국 측 주요 요구사항 이란 측 주요 요구사항

이란 핵프로그램 해체 요구 향후 전쟁이 벌어지지 않도록 보장

고농축우라늄 전량 제거 적대행위 종식 / 영구적 전쟁 종결

우라늄 농축 중단 전쟁 피해에 대한 배상

호르무즈 해협 재개방 및 항행 보장 호르무즈 해협에 대한 이란의 주권 인정

탄도미사일 프로그램 제한 이란 고위 인사에 대한 공격 중단

날짜 트럼프 대통령 완화적 발언 내용

3월 23일
이란과의 대화에서 주요 합의점이 있다고 발언하며,
이란 전력·에너지 시설 타격을 5일 유예

3월 25일
미국의 15개항 평화안이 전달됐다고 밝히며,
백악관은 협상이 여전히 생산적이라고 설명

3월 26일
이란 에너지 인프라 공격을 추가로 10일 유예해
4월 6일 오후 8시(미 동부시간)까지 보류한다고 발표

날짜 이란 무장군 대변인 발언 내용

3월 27일

이란이 전쟁 종결을 위한 조건을 마련하고 있다고 밝힘

이란이 전장에서 강력한 힘과 승리적 우위를 점하고 있
으며, 전쟁의 최종 국면을 결정지을 능력이 있다고 경고



37

중간선거 구도 악화에 흔들리는 트럼프. 원래 의도는 정상회담을 앞둔데 따른 중국 압박용 카드

중간선거를 앞둔 상황에서 트럼프 지지율 최악의로 치닫고 있어... 국정 반대 비율 15.8%p 높아. 민주당과 지지율 격차도 5.5%p로 확대

자료: RealClear Politics, 대신증권 Research Center

중국에 미국산 에너지 구매 권할 것이라 밝힌 베센트, 결국 전쟁은 수단일 뿐

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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베네수엘라와 이란. 글로벌 석유 매장량 1, 3위 국가의 미국 개입

자료: BBC, OPEC+, 대신증권 Research Center
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미국의 중국 핵심 교역국 제재로 난처해진 중국

중국의 일대일로 계획의 핵심 지역인 이란

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

이란의 지정학적 위치
• 중국 일대일로 사업에서 육상

실크로드의 Choke Point
• 원유와 군수계약에 있어

러시아 & 중국과의 교역 활발

베네수엘라와 이란의 공통점
• 중국-러시아와 밀접한 자원-군사적 교류
• ‘그림자 함대’의 석유 공급 차단

중국 원유 수입 중 제재 국가 원유 비중 약 40%

자료: JODI, OPEC, 중국통계국, Kpler, 대신증권 Research Center
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경기 침체로 부담이 가중된 중국, 임계치에 근접하는 중

중국 정유제품 수출 증가율 하락 추세 예상

자료: : 중국해관총서, 대신증권 Research Center

중국 항만 원유 재고량 감소 추세

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국 부동산 경기 침체로 둔화된 내수 소비

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

중국 당국 정유사들에 석유제품 수출 금지

자료: Bloomberg, Reuters, 대신증권 Research Center
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미국 중부 지역은 트럼프 대통령의 주요 지지층

자료: USDA, 대신증권 Research Center
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미국 중간선거를 앞둔 트럼프 대통령에게 유가, 비료 가격 상승은 부담스러운 변수

주요 비료 전세계 수출 비중이 높은 중동 지역

자료: USDA, 대신증권 Research Center

비료 가격, 3월초 급등 이후 상승세 지속

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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이란은 호르무즈 해협 통과에 대한 통행세 부과를 고려 중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

통행세 부과는 아시아 국가의 부담으로 연결

자료: Kpler, 대신증권 Research Center
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미국과 이란의 이해관계 일치할 가능성

호르무즈 해협 통행세로 미국산 에너지 가격 경쟁력 상승

자료: EIA, 대신증권 Research Center

미국의 목적은 아시아향 에너지 수출 확대

자료: EIA, 대신증권 Research Center
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사우디와 UAE는 전쟁 참여를 고려 중, 사우디는 미국에 이란 공격 촉구

자료: The Times of Israel, 대신증권 Research Center

중국 선박 통행 제한으로 유가 재차 급등

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

42

그럼에도 안심하기에는 아직 이른 상황

트럼프 대통령의 완화적 발언에도 군사적 행동 지속

자료: 국내외 주요 언론, 대신증권 Research Center

예맨 후티 반군, 이스라엘에 미사일 발사하며 전쟁 참여 공식화

자료: SABA Net, 대신증권 Research Center
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날짜 내용

3월 24일 82공수사단 병력 3천명의 중동 전개 명령 승인

3월 27일 최대 1만명의 추가 지상군 파견 검토

3월 28일 해병 2개 대규모 전력, 공수부대 병력 전개 계속



2026년 3월 이란 사태 전개

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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휴전 기대감 확산, 그럼에도 미국의 군사적 행동 지속

미국-이란 휴전 가능성이 제기

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

날짜 주요 내용

2월 28일
• 미국/이스라엘, 테헤란 지도자 공관 공습, 
• 알리 하메네이 최고지도자와 고위 인사 다수 사망

3월 1일
• 이란 혁명수비대, 창군 이래 최대 보복선언: 8개국 미군 기지

에 탄도미사일, 드론 동시 공격, 호르무즈 통항 리스크 급등

3월 7일
• 트럼프, 이란에 “무조건 항복"요구
• 이란 대통령이 이웃 국가 공격에 대해 공개사과 및 중단

미국의 “무조건 항복"요구는 거부

3월 12일
• IEA 32개 회원국, 이란 전쟁으로 인한 공급 차질을 해결하기

위해 역대 최대 규모인 4억 배럴의 비축유 방출에 합의

3월 12일
• 모즈타바 하메네이, “호르무즈 해협 폐쇄를 적을 압박하는 도

구'로 계속 활용, 순교자들의 피네 대해 보복할 것”

3월 13일
• 트럼프, 이란의 핵심 원유 수출 거점인 하르그섬의 군사시설

을 전면 파괴, 해병대 2,500명과 상륙강습함 파견

3월 18일
• 이스라엘, 이란 최대 가스전 사우스 파르스 시설 공습, 이란은

보복 조치로 사우디를 향해 탄도 미사일 발사

3월 24일 • 트럼프, 82공수사단 중동 지역 투입 승인 및 중동 전개 명령

3월 26일 • 이란, 호르무즈 해협 통과 선박에 통행료 부과 방침 발표

시점 발언 주체 핵심 멘트·내용

2/13 전후
미 국방부
익명 소식통

• “미군은 잠재적으로 수 주(weeks-long)에 걸
친 작전을 준비 중.”

3/1~2 트럼프
• “전쟁은 4~5주로 예상되지만 훨씬 더 길어질 수

도 있다

3/10 상원 민주당
• 즉각적인 휴전과 명확한 종료 계획 요구, 
• ‘30일 내 종료’ 조건을 거는 결의안 초안 추진

3월 11일 트럼프
• “전쟁은 거의 끝나가며 미국이 승리했다. 그러나

가장 강도 높은 공습의 날이 아직 남아 있다”

3월 19일 네타냐후
• 이란 우라늄 농축, 미사일 제조능력 상실
• “이란 전쟁 생각보다 일찍 끝날 수도 있다”

3월 21일 트럼프
• 이란이 48시간 이내에 호르무즈 해협을 개방하

지 않는다면, 이란의 발전소 초토화할 것

3월 26일 트럼프
• 이란 정부 요청으로 이란 공격 10일간 유예
• 이란과 협상 아주 잘 되고 있다

3월 27일 이란군 대변인 • 이란은 전쟁 종식을 위한 조건을 마련하고 있음



호르무즈 해협 통과 선박은 여전히 저조

자료: Marine Traffic, 대신증권 Research Center
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글로벌 원유 물동량의 약 21%를 차지하는 호르무즈 해협 4주째 봉쇄

호르무즈 해협 봉쇄로 원유 물동량 축소

자료: EIA, 대신증권 Research Center

원유뿐만 아니라 LNG 물동량도 축소

자료: EIA, 대신증권 Research Center
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상승폭 축소된 두바이유와 오만유 가격

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

홍해 통해 수출되고 있는 사우디산 원유가 증명

자료: Kpler, 대신증권 Research Center
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유가 급등이 제한적인 이유. 실제 공급 차질은 7.5% 수준이기 때문

우회 시설 덕에 실제 수출 차질 규모↓

자료: Energy Intelligence, 대신증권 Research Center

이란의 수출량까지 감안하면 7.5%만 차질

자료: EIA, 대신증권 Research Center
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중동 지역 지정학적 리스크 및 무력 충돌 시 평균 5거래일 이내에 증시 정상화. 다만, 원자재 가격 변동성 확대 시 약세 압력 확대 불가피

자료: LSEG, FnGuide, 대신증권 Research Center
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지정학적 리스크 영향력은 단기적 영향, 다만 원자재 가격 변동성 확대 & 장기화 국면은 경계

• 중동 지정학적 리스크의 영향력 약화. 2010년 이후 중동 지정학적 리스크 확대 국면에서 증시는 단기 변동성 확대 그침
• 다만, 지정학적 리스크 장기화 & 원자재 가격 변동성이 커질 경우 증시 변동성 확대 불가피
• 이번 사자의 포효 작전도 장기화 여부, 호르무즈 해협 봉쇄 여부에 따라 원자재 가격 및 증시 흐름이 결정될 전망

사건명 발생일자

T+0 T+1 T+2 T+3 T+5 T+10 T+20 T+40 T+60 T+90 T+0 T+1 T+2 T+3 T+5 T+10 T+20 T+40 T+60 T+90

9/11 테러 01.9.11 0.00 -4.92 -5.47 -7.00 -11.60 -4.72 -0.08 2.54 6.02 3.21 -1.84 -13.64 -9.35 -12.43 -11.95 -14.27 -7.83 2.68 18.01 30.49

아프가니스탄
침공

01.10.7 0.16 -0.67 -1.20 1.06 2.06 0.36 1.64 6.53 8.54 2.49 0.26 -0.90 1.39 0.56 3.15 5.47 9.97 28.61 38.56 47.74

이라크 전쟁 03.3.20 0.19 2.49 -1.12 0.08 -0.63 0.28 2.24 8.31 14.24 12.31 4.92 6.27 5.18 2.44 1.38 0.64 13.09 14.32 21.44 29.75

이스라엘-

레바논 전쟁
06.7.12 -1.09 -2.38 -2.85 -2.99 -1.00 -0.32 -0.52 2.18 6.11 9.75 -0.29 -1.19 -3.48 -3.48 -5.14 -1.64 1.11 4.35 3.96 8.62

아랍의 봄 10.12.17 0.08 0.34 0.94 1.28 1.12 1.19 4.05 6.94 4.94 7.60 0.85 0.55 1.39 1.44 1.01 2.08 4.92 -1.60 -2.67 9.39

리비아

NATO 개입
11.3.19 0.43 1.94 1.57 1.87 3.15 4.61 3.61 5.03 -0.22 5.60 1.13 2.27 2.79 2.71 4.85 8.27 9.26 8.22 4.47 10.83

시리아

화학무기 공격
13.8.21 -0.58 0.28 0.67 0.27 -1.05 0.04 4.43 4.19 7.85 10.95 -1.08 -2.05 -0.94 0.00 -0.18 2.39 6.24 7.77 4.01 6.02

크림반도 병합 14.3.18 0.72 0.10 0.71 0.41 0.37 1.44 -0.85 2.08 4.95 6.71 0.66 0.53 -0.42 0.38 0.71 3.34 3.36 2.87 4.37 5.26

솔레이마니 암살 20.1.3 -0.71 -0.36 -0.63 -0.15 0.23 2.20 -0.99 -9.32 -21.99 -10.07 0.06 -0.92 0.02 -1.10 1.44 3.47 -2.58 -8.65 -21.03 -10.54

러시아-

우크라이나 전쟁
22.2.24 1.50 3.77 3.51 1.91 3.27 0.81 6.97 3.98 -7.68 -10.42 -2.60 -1.57 -0.75 -0.75 1.01 -1.44 0.37 0.32 -4.68 -14.23

하마스 이스라엘

 기습
23.10.7 1.18 1.82 2.35 2.79 1.63 -0.80 2.35 7.90 12.02 18.05 0.21 0.21 -0.04 1.93 2.19 -1.19 -1.47 4.22 10.47 9.02

미드나잇

해머 작전
25.6.22 -0.22 0.74 1.86 1.86 3.21 4.99 5.28 7.84 10.09 13.56 1.48 1.23 4.23 4.38 2.63 2.57 7.06 8.33 14.03 32.37

0.14 0.26 0.03 0.12 0.06 0.84 2.34 4.02 3.74 5.81 0.31 -0.77 0.00 -0.33 0.09 0.81 3.63 5.95 7.58 13.73평균 (12개)

S&P500 누적수익률 (%) KOSPI 누적수익률 (%)
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우려를 키우는 점은 결국 유가, 고유가로 인한 주식시장 버블 붕괴 & 경기침체로 이어질 가능성

유가 상승은 결국 원화 약세 요인으로 작용

자료:LSEG, 대신증권 Research Center

100 달러 이상의 고유가 장기화되면 리세션 우려 커질 듯

자료:LSEG, 대신증권 Research Center
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자료: CEIC, FnGuide, 대신증권 Research Center
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시나리오 분석에 근거한 금융시장 전망. 현재 수준에서는 KOSPI, 위험자산 비중확대 전략 유효

다양한변수가존재하는미국, 이스라엘합동이란공습작전. 상황전개와분쟁완화시점에근거한시나리오별투자전략제시

자료: 대신증권 Research Center

‘사자의 포효
(Lion’s Roar)’ 
예상 시나리오

금융시장 예상 흐름 및 투자전략 제안

예상 소요 기간 유가 등 상품시장 경제 및 외환시장 금리 및 채권시장 주식시장 대응 전략

예상

시나리오

1. 초단기 1주일 전후
유가 10~15%↑

(협상 재개 및 OPEC+ 
증산으로 조기 안정)

실물 경제 영향無
달러-원 1,470원대

급등 이후 빠르게 안정

TB 10년 금리 4.0% 
하향 돌파, 추가 하락

KOSPI & 글로벌 증시
5% 내외 조정 이후

상승 추세 재개

주식, 원화 비중확대
원유 비중축소

2. 단기 1~3개월 이상
유가 15~20%↑

(친미 vs. 시아파 전쟁 격
화, 홍해 봉쇄 영향↑)

경기/물가 불확실성 ↑
달러-원 1,480원까지

상승 후 점차 안정

TB 10년 금리
3.7~3.8% 영역까지

하락

KOSPI & 글로벌 증시
10% 내외 조정 이후

분위기 반전 모색

변동성을 활용한
주식, 원화 비중확대

원유 비중축소

3. 중기 6개월 이상

유가/곡물 30% 이상↑
(친미 수니파 참전, 

호르무즈 해협
불가항력 발생)

물가 ↑, 경제 ↓
달러-원 1,480선 상회

이후 더딘 안정.
1,400원대 중반 지속

TB 10년 금리
3.5~3.6%대

(금리인하 개시 전저점) 
진입

KOSPI & 글로벌 증시
20% 내외 조정 이후

지지력 테스트. 
분위기 반전까지 시간 필요

원유, 곡물, 달러
비중확대

주식, 원화 비중축소

4. 장기 1년 이상
고유가($100) 장기화

(중동 전쟁 확전 속 이란 내
분리주의 발생)

스테그플레이션 우려
달러-원 1,500선 돌파 이
후 1,400원대 후반에서 등

락 지속

TB 10년 금리 3.2%까지
하락(기준금리 중립금리

수준(3.0%)까지 인하 예상)

KOSPI & 글로벌 증시
30% 이상 조정.

대세 하락 국면 전개

원유, 곡물, 달러, 채권
비중확대

주식, 원화 비중축소

KOSPI 선반영



구글의 터보 퀀트 공개,
메모리 수요 둔화 우려는 과도

단기 주가 급락은 위험자산 회피와 차익실현의 영향,

제본스의 역설 관점에서 시장 성장 가능성에 무게

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com
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터보 퀀트발 메모리 반도체 수요 둔화 우려, 악재일까 과민 반응일까

 구글은 AI 메모리 사용 효율을 높일 수 있는 ‘터보 퀀트’를 공개. 시장에서는 메모리 수요 증가율이 둔화될 수 있다고 인식하며, 메모리 반도체 업종의 악재로

받아들임. 미국과 국내 증시에서 메모리 반도체 업종이 급락하면서, 위축된 투자심리를 나타냄

 터보 퀀트의 핵심은 LLM 추론 과정에서 사용되는 KV Cache를 성능의 저하 없이 최대 6배까지 압축할 수 있다는 점. 다만 메모리의 절대 용량 부족을 해소

할 수 있다는 것이 아니라, 제한된 대역폭(Bandwidth) 안에서 처리 효율을 높이는 성격에 가까움

 이를 곧바로 메모리 반도체 기업의 실적 훼손으로 연결 짓기는 어려우며, 메모리 반도체 기업(마이크론, 샌디스크, 삼성전자, SK하이닉스 등)의 급락과는

상관관계가 부족. 결국 이번 하락은 터보 퀀트 자체의 펀더멘털 영향보다, 중동 지정학적 리스크가 촉발한 위험자산 회피 심리와 최근 급등에 따른 차익실현

욕구가 맞물린 결과로 해석하는 것이 타당

 이 시점에서 제본스의 역설을 다시 상기할 필요. 기술의 진보로 자원 효율성이 높아지면, 자원 사용이 줄어드는 것이 아니라 비용 하락을 통해 전체 수요가

확대되면서 총 자원 사용량은 오히려 늘어날 수 있음. 25년 1월 딥시크 사태에서도 적은 비용과 자원으로 AI 모델을 만들 수 있다는 인식이 빅테크의 AI 투

자 과열 논란으로 이어지면서 시장의 충격으로 작용. 그러나 AI 연산 효율 증가로 인한 비용 하락과 수요 증가폭이 확대되면서 시장은 성장

 결국, 터보 퀀트의 등장도 기존 환경 대비 처리 가능한 토큰 수 증가와 토큰당 비용 하락을 통해 AI 사용량 확대하며 시장 성장 견인할 전망

메모리 수요 둔화 우려에도 이익 전망치 상향 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

터보 퀀트 관련 불안심리 빠르게 진정되는 중

주: 터보퀀트 공개 후일간수익률, 자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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적은 KV 캐시 사용에도 높은 성능을 보이는 터보 퀀트

주: 괄호 안의 숫자는 밴드폭 사용량, 차트 우측 숫자는 집계된 성능 점수
자료: Google, 대신증권 Research Center
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구글의 터보 퀀트 공개, KV Cache 6배 압축해 효율 향상

터보 퀀트 사용한 연산 속도 향상

자료: Google, 대신증권 Research Center

AI 모델에 필요한 KV Cache 메모리를 6배 축소, 속도 8배 향상

자료: Google, 대신증권 Research Center



미국 증시 내 메모리 반도체 관련주 하락

주: 26년 1월 1일 대비 수익률, 자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국 증시 내 메모리 반도체 관련주 하락

주: 26년 1월 1일 대비 수익률, 자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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국내외 메모리 반도체 주가 약세, 펀더멘털의 변동은 없음
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국내 반도체 업종 EPS는 오히려 상승 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

국내 반도체 업종 PER은 하락 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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제본스의 역설: 기술 발전으로 효율성 증가, 단가 하락 시 총 수요 증가

자료: 대신증권 Research Center

제본스의 역설 사례 1: 증기기관 등장으로 석탄 소비량 확대

자료: 대신증권 Research Center
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제본스의 역설을 참고할 필요, 기술 성장은 수요 확대로 이어져

제본스의 역설 사례 2: MP3 등장으로 스트리밍 시장 개화

자료: 대신증권 Research Center

제본스의 역설 반례 : 수요가 제한적인 상황에서는 적용되지 않음

자료: 대신증권 Research Center
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딥시크 사태에서도 기업들의 투자는 지속, 단기적 충격은 점차 회복

하이퍼스케일러들의 Capex 투자는 확대될 전망

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

AI 투자 확대하던 M7은 딥시크 충격을 회복

주: 24년 9월 1일 대비 수익률, 자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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딥시크 사례를 경험한 시장의 우려는 크지 않은 상황

단기 조정 폭 또한 상대적으로 크지 않은 상황

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

터보 퀀트 관련 우려 빠르게 진정되는 중

주: 터보 퀀트 공개 후 일간 수익률, 자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

딥시크 사태와 유사한 터보 퀀트 사례

자료: 대신증권 Research Center
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AI 모델 개발 가능

KV Cache 압축을 통해 제한된
메모리 대역폭 내 처리 효율
개선

시장의 우려

AI 관련 GPU, 전력 수요가
둔화될 것이라는 우려

빅테크가 진행한 AI와 관련한
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메모리 반도체 수요 증가율이
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유가가 자극한 스태그플레이션 우려

이란발 유가 충격으로 꼬여버린 연준의 스텝
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텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com
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이란발 유가 충격으로 꼬여버린 연준의 스텝

 이란발 지정학적 사태의 여파로 미국 경제를 둘러싼 우려 또한 확대되는 중. 특히 글로벌 에너지 공급의 구조적 불확실성이 인플레이션을 촉발하고 미국 내

수 경제의 핵심 축인 소비 심리와 기업 투자 의지를 위축시키며 스태그플레이션 우려가 제기되는 중. 특히 미시간대 소비자심리지수가 53.3으로 하락 추세

전환. S&P에서 예비치로 집계된 종합도 51.4로 하락하는 등 가계와 기업의 심리지표에서 경제 전망이 비관적으로 변하고 있음이 확인

 3월 FOMC를 기점으로 연준의 정책 스탠스는 '긴축 기조 유지'로 무게중심 이동. 에너지 가격발 물가 불확실성이 고용둔화 우려보다 높아지면서 점도표에

서 금리인하 전망 후퇴, 장기 중립금리도 3.0%→3.1%로 상향. FedWatch 금리 전망은 향후 금리인하 대비 인상 가능성을 더 높게 반영

 파월 의장을 비롯한 주요 연준 인사들은 공식 석상에서 "물가 안정이 확인될 때까지 현재의 금리 수준을 유지하는 것이 적절하다"는 메시지를 반복 중. 차기

연준의장으로 지명된 케빈 워시가 의장으로 오더라도 추가 금리인하 명분이 부족해진 상황. 정치적 중립성 논란으로 통화정책 리더십 불확실성 또한 잔존

 연준은 공식적으로 전쟁으로 인한 물가 상승 우려를 부정, 그러나 ECB(EU)·BOE(영국)·BOJ(일본), RBA(호주) 중앙은행들은 매파적 기조 일색. 이란 사

태로 인한 인플레이션 우려를 강하게 내비치며 물가 전망을 상향. 호주는 주요 중앙은행 중 처음으로 금리인상 재개, BOE는 금리인하 시사 문구를 삭제

 위험관리가 필요한 시점. 다만 불안의 근원은 결국 에너지 가격으로 이란 사태와 에너지 공급망이 안정된다면 우려가 빠르게 기대로 전환될 가능성도 염두

110불을 넘어선 브렌트유, 장기화 시 글로벌 물가 영향 불가피

자료: US EIA, CEIC, 대신증권 Research Center

FedWatch에 반영된 금리 전망, 인상 가능성이 인하 전망을 상회

자료: CME Group, 대신증권 Research Center
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가격지수 상승이 상승압력으로 작용

자료: S&P Global 재인용, 대신증권 Research Center

가격 상승과 공급망 지연지수 영향으로 증가

자료: S&P Global, Bloomberg, 대신증권 Research Center

신규 비즈니스 활동 축소, 불확실성 확대로 해외 수요 위축 관찰

자료: S&P Global, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[S&P PMI] 스태그플레이션 우려를 시사한 예비치, 4월 1일 확정치 발표예정
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기업활동 및 생산 지수가 부진했던 결과

자료: S&P Global 재인용, 대신증권 Research Center



유가 영향 제한적인 서비스업 물가는 둔화 지속 예상

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

가격지수 상승이 상승압력으로 작용. 주문, 생산 등 선행지표 둔화 중

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

제조업 지수는 2월과 동일한 수치를 전망

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

2월 대비 둔화될 것으로 예상되나 견조한 흐름 지속 전망

자료:Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[ISM PMI] 기업 심리의 전쟁 영향 확인, 컨센서스는 S&P 조사 대비 견조한 결과를 예상
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24년 이후 지속적으로 하락 중인 소비자 신뢰지수

자료: 미시간대, 대신증권 Research Center

3월 소비자 심리, 전쟁 장기화로 예비치 대비 하향 조정된 확정치

자료: 미시간대, CEIC, 대신증권 Research Center

25년 4월 상호관세 이후 하락하던 물가전망의 반등

자료:BLS, CEIC, 대신증권 Research Center

유가 급등으로 단기 물가전망 급등, 장기 전망은 유지

자료:Census Bureau, CEIC, 대신증권 Research Center
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[소비 심리] 전쟁 장기화와 함께 소비심리 위축 지속
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중장기적 둔화 추세는 여전, 마이너스 고용 지속되면 둔화 우려 확대

자료: US BLS, ADP, CEIC, 대신증권 Research Center

3월 비농업 고용은 다시 6만명 대로 회복 예상

자료: US BLS, Bloomberg, 대신증권 Research Center

실업률은 4.4% 유지될 것으로 예상

자료: US BLS, CEIC, 대신증권 Research Center

ADP 민간고용은 전월 대비 둔화 예상

자료: US BLS, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[고용] 2월 마이너스 고용이 지속될 경우 스태그플레이션 우려 불가피
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안정을 찾아가던 CPI 물가, 유가 상승 장기화 시 연준 목표 이탈

자료: 미시간대, CEIC, 대신증권 Research Center

10일 3월 CPI 발표 예정, 가솔린 가격 상승 영향 불가피

자료: US BLS, CEIC, 클리블랜드 연은, 대신증권 Research Center

연준이 선호하는 PCE 물가, 이미 목표치를 이탈하는 중

자료: US BLS, CEIC, 대신증권 Research Center

9일 2월 PCE 물가 발표. 문제는 3월 PCE 급등 전망

자료: US BLS, CEIC 클리블랜드 연은, 대신증권 Research Center

62

[3월 물가] 유가 상승으로 물가 목표치를 벗어날 것으로 예상, 깊어지는 연준의 고민
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[3월 FOMC] 물가 상승 우려 속에 지정학적 리스크에 대한 경계심리 피력

3월 FOMC 파월 기조연설 & 기자회견 주요내용

자료: Fed, 대신증권 Research Center

분류 핵심 내용 및 주요 지표

통화 정책 및
금리경로

금리 동결 (3.50%~3.75%), 연말 금리 전망 3.4% 유지
• 현재의 제약적 금리 수준이 목표 달성에 적절함. 향후 경로는 정해진 바 없으며 '데이터 의존적(Data-dependent)' 결정을 지속함.
• 내부적으로 인하 횟수 축소(2회→1회) 의견이 확산
• 인플레이션 둔화 속도가 예상보다 느리다는 점, 내부 경계심 강화
• 금리 인상 논의가 있었던 것도 사실이나 기본 시나리오는 아님

인플레이션
현재 근원 PCE 3.0% 중 관세 기여도 0.5~0.75%p
• 관세는 일시적 가격 점프로 간주
• 유가 상승, 주거비를 제외하면 횡보하는 서비스 물가 등 '복합적 물가' 상황에 대해 매우 신중하게 접근

노동 시장

실업률 4.4% 안정적이지만 민간 순 고용창출 0 수준
• 노동 공급 정체(이민 정책 영향)와 수요 둔화가 맞물린

'제로 성장 균형’ 가능성
• 인플레이션 상방과 고용 하방 리스크가 팽팽히 맞서는 국면

경제 성장
GDP 성장률 2.4% 상향
• 미국 경제의 강한 회복력과 생산성 향상을 반영
• AI 투자는 단기적 수요 자극 요인이자 장기적 공급 능력 확대 요인

지정학적 변수
유가 상승은 부정적 변수. 여파와 기간은 불확실
• 유가 상승 리스크를 4월 회의까지 집중 모니터링할 예정
• 미국이 에너지 순 수출국이므로 유가 상승이 국내 석유 기업의 수익성 개선과 시추 증가로 이어지는 성장의 상쇄 효과가 일부 존재

연준 독립성
조사가 마무리 되기 전까지 이사회를 떠나지 않을 것
• 후임자가 인준되지 않는다면 법에 따라 인준될 때까지 의장 대행으로 봉사할 것
• 진행 중인 조사가 투명하고 확실하게 마무리될 때까지 이사회를 떠나지 않을 것
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[연준위원 발언] 3월 FOMC 이후 인플레이션 우려와 금리 동결을 시사하는 발언 증가

FOMC 이후 연준 위원들의 인플레이션 경계발언 증가

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

위원(직책) 날짜 주요 내용 / 최근 발언

크리스토퍼
월러 이사

20일
• 중동 긴장에 따른 유가 상승으로 당분간은 금리 인하보다 관망이 필요
• 올해 후반 노동시장이 더 약해지면 다시 인하를 주장할 수 있을 것

제롬 파월
연준 의장

21일 • 물가 안정을 위해 고금리를 유지했던 볼커의 결단력을 '원칙 있는 공공 서비스'의 표본으로 제시

마이클 바
이사

24일
• 경제 상황을 평가하기 위해 당분간 금리를 유지할 필요
• 중동 분쟁으로 인한 고유가가 가솔린 가격에 즉각 반영, 저소득 및 중산층 가계에 주는 고통 증가

리사 쿡
이사

26일
• 위기 상황에서 연준의 일관되고 신뢰성 있는 발표는 시장을 진정시키는 강력한 도구
• 대출 활동이 규제가 약한 비은행권(그림자 금융)으로 이동함에 따라 정책의 파급 경로가 불투명해지고 시스템적

취약성이 높아질 수 있음을 경고

스티븐 미란
이사

26일
• 대차대조표 규모를 줄임으로써 재정 정책과의 경계를 명확화, 연준의 정치적 중립성을 보호해야 함
• 대차대조표 축소로 인한 긴축 효과를 상쇄하기 위해, QT가 진행되는 동안 기준금리는 더 낮게 유지

필립 제퍼슨
부의장

26일
• 고용 하방 리스크와 인플레이션의 상방 리스크가 공존
• 현재의 정책 금리가 노동 시장을 지원하는 동시에 물가 목표 달성을 가능케 하는 '중립 범위'에 있다고 평가

마이클 바
이사

26일
• 에너지 및 원자재 가격 급등이 인플레이션 고착화를 유발할 위험이 큼
• 고용 창출 역시 거의 없는 "저고용-저해고" 상태. 이는 외부 충격에 매우 취약



1월 이후 통화장책 기대심리 후퇴, 기름을 부은 물가 우려

자료: CME Group, CEIC, 대신증권 Research Center

4월 FOMC 금리 인상 전망 등장, 인하 전망 소멸

자료: CME Group, CEIC, 대신증권 Research Center

전쟁 이후 6월 인하 전망 빠르게 소멸, 인상 우려 확대, 유가 레벨업 영향

자료: CME Group, CEIC, 대신증권 Research Center

연준의장 교체 이후 금리 인상 전망 유입, 20%에 육박할 정도로 강화

자료: CME Group, CEIC, 대신증권 Research Center
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[금리인하 전망] 금리 인상 전망까지 유입되기 시작
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FedWatch의 전망은 연내 2회 전망에서 동결로 후퇴

자료: CME Group, 대신증권 Research Center

연말까지 금리 인상 전망이 빠르게 높아지는 중. 2회 인상 전망도 등장

자료: CME Group, CEIC, 대신증권 Research Center

인플레이션 우려로 연내 금리인하 소멸, 인상 예상 확대, 2번 인상도...

자료: CME Group, CEIC, 대신증권 Research Center
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[금리인하 전망] 유가와 인플레이션 우려가 변수, 27년 4월까지 인상 전망이 더 높아
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[중앙은행 발언] 이란 사태 주시, 물가 상승 고착화 시 금리인상 가능성도 시사

주요국 통화정책 회의 핵심 내용 정리. 지정학적 리스크 장기화 경우 금리인상 가능성 시사

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

분류 핵심 내용 및 주요 지표

ECB  
라가르드 총재,

(3월 18일)

예금금리 2.00% 동결. 'watch & wait' 
• 지정학 리스크 속 중기 인플레 2% 안정화 의지 재확인
• 성장 둔화 우려, 유가 영향 평가는 유보
• 4월 데이터(노동·CPI) 확인 후 판단, 필요시 대응할 것
• 중동 정세가 조속히 개선되지 않고 각국이 재정 지원에 나설 경우 금리 인상 단행 가능성 시사

BOJ 
우에다 총재
( 3월 19일)

단기금리 0.75% 동결. 중동 사태 지속 시 4월 인상은 보류될 가능성 시사
• 중소기업 임금 상승과 환율·유가 인플레 영향을 강조
• 실질금리 마이너스 지속과 물가 목표 미달성으로 완만한 인상 경로 유지
• 경제 전망 벗어나면 정책 유연 대응, 물가 상승 위험 강조

BOE 
베일리 총재
(3월 18일)

기준금리 3.75% 만장일치 동결
• 중동 분쟁으로 인한 불확실성을 평가하기 위한 '일시 정지'
• 당초 2026년 2분기 2% 목표 도달이 예상되었으나, 
• 에너지 쇼크로 인해 3분기 CPI가 3.5%까지 재상승할 것으로 전망
• 유가 상승 리스크 확인 필요, 향후 회의서 검토

BOC (캐나다)
Macklem 총재

(3워 18일)

정책금리 2.25% 동결
• 경제 약세와 에너지 인플레 리스크 균형 강조
• 관세·중동 영향 평가 필요성을 역설
• 성장 하방 압력 속 인플레 우선 대응,
• 4월 CPI·고용 데이터 주시 모드로 전환

RBA (호주)
불록 총재

(3월 17일)

기준금리를 4.10%로 25bp 인상
• 경2025년 하반기 인플레 재점화(근원 3.4%)와 중동 연료 가격 급등이 주요 이유
• 타이트한 노동시장과 생산능력 압박 지속
• 단기 인플레이션 기대 상승으로 추가 인상 가능성 시사



채권 금리, 달러화는 단기 오버슈팅 국면
벗

기승전 지정학적 리스크... 

유가 안정시 채권금리, 달러화는 빠르게 제자리를 찾아갈 전망

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com
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4.4%를 상회한 미국채 10년물, 100p를 넘어선 달러화. 단기 오버슈팅 가능성

 미국 금리인하 사이클과 미국과 유럽 간의 경기 격차 및 기준금리 격차 축소는 채권금리 하향안정과 달러 약세 압력을 높일 전망. 대신증권이 예상하는 미국

채 10년물 금리는 상반기 중 3.5 ~ 3.6% 도달. 달러화도 상반기 중 92p 수준까지 레벨다운될 전망

 하지만, 최근 채권 금리와 달러는 중동 지정학적 리스크 고조, 국제유가 100달러 상회 등의 여파로 상승 압력 확대. 여기에 3월 FOMC에서 표출된 매파적

인 스탠스 영향으로 채권금리, 달러, 유가 등 중요 임계치에 근접하거나 넘어서고 있는 상황. 4%를 하향 이탈했던 미국채 금리는 4.4%를 넘어섰고, 달러화

도 100p 를 상회하는 중

 유가도 100달러 수준에서 등락 중임에 따라 중동 지정학적 리스크 변화에 따른 일희일비 불가피. 이 과정에서 단기 오버슈팅 가능성 감안, 증시 변동성 확

대도 경계. 원/달러 환율도 유가 등락에 연동되는 만큼 심리뿐만 아니라 수급에도 영향을 줄 수 있는 상황

 하지만, 4월 중 중동 지정학적 리스크가 완화될 경우 고용 부진, 물가 안정으로 미국 금리인하 기대가 살아나고, 트럼프 관세 노이즈, 지정학적 리스크 완화,

중국 경기부양정책 강화가 확인되면서 채권금리와 달러화 약세 압력은 점차 강해질 전망

 달러 약세, 채권금리 하향안정 전개시 Non-US로 글로벌 유동성 이동이 더 빨라질 것. 26년 미국에서 자금 이탈, Non-US로 자금 유입세 뚜렷

미국 금리인하 사이클 유효. 유럽과 금리 격차 축소

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

美GDP 성장률, 24년의 압도적인 모습을 뒤로 하고 2% 성장으로 수렴

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

3
2.7

2.4

2 2.1
2.3

2

3.1

2.7

2.2 2.1 2

4.7 4.6

5.4 5.4
5.2

4.8
4.5 4.6 4.7 4.7 4.7 4.6

0.6

1
1.3

1.6 1.6
1.4

1.2
1

1.2 1.2 1.3
1.5

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25 Q1 26 Q2 26 Q3 26 Q4 26 Q1 27

(% yoy) GDP 성장률전망

미국 중국 유럽
5.50 

5.00 

4.5 4.5 4.5
4.25

3.75 3.72
3.52

3.34 3.26 3.26 3.23

4.25 

3.65 

3

2.5

2 2 2 2 1.99 1.98 1.99 2 2.01

1.25 1.35 
1.50 

2.00 

2.50 
2.25 

1.75 1.72 
1.53 

1.36 1.27 1.26 1.22 
1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Q2 24Q3 24Q4 24Q1 25Q2 25Q3 25Q4 25Q1 26Q2 26Q3 26Q4 26Q1 27Q2 27

(% yoy) 중앙은행기준금리
미국

유럽

미국 - 유럽 Gap



금리인하 인상 우려에 채권금리 급등. 24년 이후 상관관계 0.56

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채 10년물과 연방금리 선물 간의 동조화가 약화되었지만...

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

장기채에서 자금 유출(12.8억달러) 재개. 25년 4월 이후 최대 규모

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채 10년물과 Term-Premium 간 Gap 40bp 이내로 축소

자료: 뉴욕연은, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 중동 리스크에 금리인상 우려 유입. 채권금리 급등
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미국채 10년물 주간 차트. 4.0 ~ 4.25% 박스권 상단 돌파로 4.5%까지 상승 가능. 추세반전보다 오버슈팅으로 판단

자료: 대신증권 Research Center

미국채 10년물 월간 차트. 중요 분기점 하향 이탈한데 이어 단기 박스권 하단인 4%에서 반등. 중요 저항선인 4.24%를 넘어 4.4% 돌파

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 10년물, 4.4% 돌파. 단기 오버슈팅 가능성 높다고 판단
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달러 인덱스 주간 차트. 지정학적 리스크 확대, 채권금리 급반등으로 100p 돌파. 안착시 200일선이 위치한 103p까지 추가 상승 가능성 경계

자료: 대신증권 Research Center

미국 –유럽 간 경기 격차 축소에 이어 기준금리 격차도 축소 국면 진입

자료: FED, ECB, Bloomberg, 대신증권 Research Center

유럽과 경기 격차 축소. 중국과 경기 격차 확대 = 달러 약세 압력

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[미국 달러화] 미국, Non-US 간 경기/기준금리 축소 = 달러 약세. 지정학적 리스크가 문제
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26년 S&P500에서 264억달러, 나스닥에서 162억달러 자금 유출

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

26년에만 글로벌로 37.5억, 신흥국으로 34.86억달러 유입

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국으로 20주 연속 자금 유입 이후 2주 연속 유출. 26년 +61억$

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

중국으로 자금 유입은 제한적. 경기 부양 정책이 필요한 상황

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[글로벌 유동성] 달러 반등에도 불구하고 US에서 자금 이탈, Non-US로 유동성 이동 중
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미국 사모신용, 환급 요청 증가로 우려 확산

잠재적 리스크, 찻 잔 속의 태풍으로 자리...

단기 시스템 리스크로 확산 가능성은 낮지만, 금리인상 사이클에서는?

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com



주요 운용사별 환매 대응 현황

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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미국 사모신용 위기 우려, 짧은 기간 해소되기는 어렵지만 과도한 우려는 지양

 사모대출 시장은 지난 수년 간의 급격한 성장(운용 자산 규모 약 3.5조 달러) 이후 중대한 전환점에 직면. 25년 말 발생한 Tricolors와 First Brands의 파

산을 기점으로 시장 내 신용 불안이 확산, 미국 사모대출 2025년 연간 부도율은 9.2%에 달해 전년(8.1%) 대비 크게 악화. 부도율은 2026년 1월 5.8%로

상승했고, UBS는 AI 도입 시 사모대출 부도율이 최대 13~15%까지 상승할 수 있을 것으로 경고. 

 26년 1분기에는 주요 BDC(기업성장투자기구)와 펀드를 중심으로 투자자들의 환매 요청이 급증하며 불안을 증폭. 특히 초대형 자산운용사인 블랙록의 상

장 BDC에서도 부실이 확인되면서 시장 충격 확대. 일부 기업의 현금흐름 악화를 은폐하는 PIK(Payment in Kind) 상환 관행과 초기 이탈 투자자들이 펀드

내 우량자산 매각을 촉발하며 남아있는 투자자가 피해를 보는 ‘죄수의 딜레마’구조가 악순환을 형성

 사모대출 시장의 25%가 소프트웨어 섹터에 의존하는 추정. 특히 SaaS(서비스형 소프트웨어) 기업들의 구독형 반복 수익과 무형자산을 담보로 실행한 대

출.AI의 급격한 발전으로 소프트웨어 기업들의 수익 모델이 위협받으며 담보가치가 하락할 수 있다는 우려가 확대 재생산 되며 불안심리를 키우는 중

 이번 사태가 짧은 기간에 정리되기는 어려우나 2008년과 같은 시스템 리스크 전이 전망은 과도한 우려. 현재 사모신용 시장 규모는 2.5~3조 달러 규모로

추산되어 2008년 1.3조 달러 규모의 CDO 시장대비 크지만. 그동안 전체 경제 규모는 2배 이상 성장. 분기별 환매금액 제한과 비은행/비상장 시장 구조로

시스템 전반의 연쇄도산 위험은 제한적

주요 비상장 BDC의 환매 요청, 통상 환매한도인 5%를 상회

자료: 국제금융센터 재인용, Robert A Stranger&Co, 대신증권 Research Center

운용사 펀드명 환매 요청 규모 대응 조치

Blackstone Bcred $37억
(NAV의 7.9%)

한도를 7%로 상향 승인, 
부족분 $4억 회사 자금 투입

Apollo ADS $17.3억
(NAV의 11.2%)

규정에 따라
5%($7.3억)만 수용
(요청액의 45%)

BlackRock HPS Corp. 
Lending

$12억
(NAV의 9.3%)

환매 한도 5%로 엄격 제한

Blue Owl 기술주 특화
BDC

- 2026년 2월
펀드 환매 전격 중단

Cliffwater Corporate Le
nding Fund

요청액 14% 
초과

환매 한도 7%로 제한



환매 제한이 촉발하는 악순환, 생태계 전체를 위협

자료: 국제금융센터 재인용, 대신증권 Research Center
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[사모대출 우려] 주가 하락이 트리거, 구조적 결함으로 우려가 커지는 중

환매 요청 증가의 구조적 악순환, 생태계 전체를 위협

자료: 대신증권 Research Center

사모대출 자금의 25%가 소프트웨어 노출, 포트폴리오 쏠림의 결함

자료: 국제금융센터 재인용, 대신증권 Research Center

• 표면적 부도율 : 5.2%(25년 10월) -> 5.8%(26년 1월)

• PIK(Payment-In-Kind) 착시: 이자를 현금 대신 대출 원금에 얹

어서 갚는 방식. 표면적인 부도율은 낮게 유지되나, 실제 기업의 현

금흐름 위기를 은폐

• 그림자 부도율: 대출 실행 후 재무 악화로 PIK로 전환된 금액을 포함

할 경우, 실질 부도율은 집계보다 높을 것으로 추정



서브프라임 모기지 당시와 현재 사모대출 시장의 비교

자료: 국제금융센터 재인용, 대신증권 Research Center

사모대출 시장에서 환매요청 증가, 5% 상한 한도를 못주는 경우는 없어

자료: 국제금융센터, 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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[사모대출 우려] 환매 요청과 자산 상각 속출. 정확한 규모를 알 수 없기에 더 커지는 우려

상장 BDC 주가의 붕괴, 25년 이후 50%이상 하락하기도

자료: 국제금융센터, 대신증권 Research Center

시점 운용사 내용

26년 1월 BlackRock
상장 BDC에서 주택 개조 업체인 Renovo에 제
공한 대출을 $0로 상각

26년 2월 Apollo
상장 BDC의 일부 대출 부실, 금리 변동에 따른
수익 창출 능력 재평가 등으로 NAV를 3% 상각

26년 2월 KKR
상장 BDC의 NAV를 5% 상각. `25년말 기준
포트폴리오의 3.4%가 회수 불능 상태

2026-02-12 켄싱턴 PE Fund
분기 5% 수준 환매 한도 도입, 기존 환매 요청 취
소 권한 신설

2026-02-18
Blue Owl Capital 
Corp II

Retail 대상 대출 포트폴리오에서 환매 프로그램
일시 중단

2026-03-03 Blackstone BREIT
$38억(NAV의 7.9%) 환매 요청, 한도 7%를 초
과한 0.9%를 회사와 경영진이 $4억 매입

2026-03-06 BlackRock HLEND
환매 요청 9.3% vs 규정 한도인 5%로 제한, 
약 5.8억달러 미상환.

2026-03~11 Cliffwater
$330억 규모 환매 요청이 14%를 초과, 
환매 한도를 7%로 제한

2026-03~11 Morgan Stanley
$80억 규모 Fund에서 11% 환매 요청
환매 한도를 규정에 따라 5%로 제한

2026-03-23 Apollo
146억 달러 규모 ADS 펀드에 11.2% 환매 요청
5% 환매 한도까지만 지급
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[사모대출 우려] 위험의 전이 가능성 존재. 그림자 금융을 넘어선 익스포저 네트워크

사모대출 부실, 파산으로 인한 글로벌 대형 운용사들의 리스크 전이 가능성

자료: 국제금융센터, 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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[사모대출 우려] 구조적 딜레마 속에 펀드런을 부추기는 죄수의 딜레마

유동성 불일치 상황에서 선취 특권을 줌으로 인해서 남아있는 투자자들이 더욱 더 부실자산만 떠안게되는 필연적 구조, 딜레마 상황에 위치

자료: 국제금융센터, 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center



변동금리 상품임을 감안할 때 채권금리 등락에 연동. 금리인하 사이클 하에서는 잠재적 리스크, 금리인상 사이클에서는 리스크 확산/확대 가능성 경계

자료: 국제금융센터, 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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[사모대출 우려] 단기간에 시스템 리스크로 확산 가능성은 낮지만… 잠재적 위험으로 자리

• 사모대출은 변동 금리 대출. 연준의 금리 경로에 종속되어 있는 상황

• 지정학적 리스크 완화, 채권금리 하향안정 국면에서 리스크 확대, 확산 가능성은 낮다고 판단

• 다만, 자산 - 부채 불일치가 해소되지 않는 한 발잘적 환매 사태는 반복되고, 

향후 금리인상 사이클에서 시스템 리스크를 자극할 가능성 배제할 수 없어...



최악을 벗어나는 중국

대외 리스크 관리와 신질 생산력과 내수주도 경제구조로 전환

공급망 구조조정과 소비력 증진 정책은 한국에 두 마리 토끼

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com



2026년도 양회 주요지표 및 정책 의제

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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중국, 대외 리스크 관리와 함께 신질 생산력과 내수주도 경제구조로 전환 중

 중국은 지난 3월 양회에서 제15차 5개년 계획(2026-2030)을 승인하며 경제 모델의 근본적인 전환을 공식화. 성장률 목표치는 내수 회복 지연과 부동

산 경기 침체 장기화, 대외 불확실성 확대 등을 반영하며 4.5~5.0%로 제시. 향후 성장 전략으로 과거의 양적 성장과 부동산 중심 모델에서 벗어나 첨단 기술

혁신을 내세우는 ‘신질생산력’을 강조

 부동산 시장 위축을 상쇄하기 위해 소비를 최우선 과제로 설정. 내수 활성화를 위해 2,500억 위안 규모의 초장기 특별국채를 발행하여 가전 및 자동차 보상

판매(이구환신)를 지원하고, 1,000억 위안 규모의 재정-금융 협력 기금을 조성. 소비 비중을 높이기 위해서는 가계 소득 비중을 높여야 하는 상황, 이는 제

조업에서 정부 지원 축소를 의미하므로 GDP 성장 둔화가 불가피. 동시에 중동 분쟁으로 인한 에너지 가격 상승으로 PPI 상승 압력이 가해지는 상황

 미국의 첨단 기술 수출 통제와 301조 관세 및 투자 제한 조치에 대해 '맞불' 조사를 시작, 이는 5월 14~15일로 예정된 미-중 정상회담을 앞두고 협상력을

확보하기 위한 법적 근거 마련으로 풀이

 한국 증시 관점에서 중국 제조업의 보조금 축소와 저가생산구조의 개선은 중국과의 가격 경쟁으로 고통을 겪었던 시클리컬 산업들의 기회 요인. 내수 회복

은 글로벌 수요 증가와 국내 소비경기에서도 외국인 인바운드 수요 확대로 이어지기에 긍정적.

중국 소매판매와 광공업 생산 모두 턴어라운드 조짐

자료: 중국 통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

항목 주요 내용

GDP 성장률 목표 4.5% ~ 5.0% (하향 조정 가능성 제기)

재정 적자 비율 GDP 대비 약 4% 수준 유지

가계 소비 목표
GDP 대비 비중 47% 달성, 도시 신규 고용 1,200만개
(15차 5개년 계획 핵심 과제)

소비자 물가 2.0% 내외 (전년도 동일)

핵심 전략 산업
반도체 자급, AI+ 행동 계획, 양자 과학, 수소 에너지
국방비 증가율 7% 유지

대외 관계 메시지
트럼프 방중 앞두고 ‘상호 존중’과 ‘핵심 이익 수호’의
절제된 톤 유지
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민간 집계 PMI는 서프라이즈

자료:  중국 레이팅독, CEIC, 대신증권 Research Center

생산과 신규주문 모두 부진, 국유 기업의 과잉공급 구조조정 기조, 높은 부동산 비중 또한 영향

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

중국 공식 제조업 PMI 부진

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

통계국 PMI는 부진했던 반면 민간 집계는 서프라이즈, 국유기업의 구조조정을 반영

민간 및 수출기업 비중이 높은 민간 기업의 심리 개선 뚜렷

자료:  중국 레이팅독, CEIC, 대신증권 Research Center
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레이팅독 서비스업은 큰 폭의 서프라이즈

자료:  중국 레이팅독, CEIC, 대신증권 Research Center

고용을 제외한 대부분의 지표들이 하향 조정, 기준치 50 미만 수준의 위축 국면 지속

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

중국 비제조업 PMI, 예상대비 둔화

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

서비스업에서도 나타난 민간집계 PMI 서프라이즈, 민간기업의 업황 개선 뚜렷

서비스 영역에서 또한 공식집계 대비 민간집계 의 차별화 뚜렷

자료:  중국 레이팅독, CEIC, 대신증권 Research Center
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PPI 물가도 최악을 벗어나는 중

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

부양 정책 등이 더해지며 개선중인 소비자물가. 중국 정부의 2% 목표 가시화

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

CPI 물가 YoY +1.3%로 예상을 상회

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

[중국 물가] 최악의 디플레이션을 벗어나는 중, 부양 기대 보다 경기 회복 영향

중국 생산자 물가는 3년 이상 마이너스 지속 중, 과잉 생산 구조조정으로 마이너스 폭 축소

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center
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광공업 생산 반등, 5.3%의 예상을 크게 상회

자료:  중국 통계국, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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소매판매, 기저효과를 딛고 성장 전환

자료:  중국 통계국, Bloomberg, 대신증권 Research Center

[중국 실물지표] 최악을 확인하고 반등하는 중국, 실물지표 트리플 서프라이즈

부진했던 소매판매, 바닥에서 반등?

자료:  중국 통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

고정자산 투자 서프라이즈의 플러스 전환

자료:  중국 통계국, Bloomberg, 대신증권 Research Center

저점을 확인한 고정자산 투자?

자료:  중국 통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

구조조정 이후 상승 전환 가능성

자료:  중국 통계국, CEIC, 대신증권 Research Center
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중국 중앙정치국회의, 내수 회복을 한번 더 강조한 중국

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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수출 성장모델의 한계를 확인한 중국, 지속가능한 내수 주도의 성장 모델로 변화 시도

후보 성향 및 평가

거시 기조·
정책 방향

• 내년도 ‘안정 속 발전(온중구진)’ 기조를 유지하면서 발전과

안정, 안보의 균형을 강조

• “더 적극적인 재정정책”과 “적절히 완화적인 통화정책”을

계속 시행, 경기하방 압력에 대응

• 기존 정책과 신규 정책의 시너지, 정책 간 협동 강화 등을 통해

거시정책의 “선견성·지향성·협동성”을 높일 것

내수·산업·
대외 메시지

• 내수 확대가 내년 경제의 최우선 과제 “강대한 국내시장 건설”

과 내수 주도형 발전 전략 강조

• 글로벌 무역·기술 갈등을 “투쟁”의 프레임으로 규정하고

대응을 주문

• 성장 동력 측면에서는 신성장 동력 육성, 공급 최적화, 구조

개혁 가속화 등을 통해 고품질 발전을 지속하겠다는 방향 유지

리스크 관리
·민생 언급

• 지방정부 부채, 부동산, 금융 등 중점 분야 리스크에 대한

방지·해소를 계속 강조

• 자본시장 신뢰 회복과 매력도 제고 필요성도 지적

• 연말을 맞아 민생 상품 공급 보장, 기업 매출채권·임금 체불

해소, 농민공 임금 문제 해결 등 단기 민생안정을 위한 조치도

함께 주문

중국 GDP 구성, 민간소비 비율은 40%에 불과

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

성장에서 소비가 기여하는 비중이 더 커져야 하는 상황

자료: 중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center
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위축된 부동산 경기는 소비심리 약화의 원인

자료:  주요 언론, CEIC, 대신증권 Research Center

LPR금리 10개월 연속 동결 중

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

소비 회복을 위해 유동성 공급, 부동상 규제 추가 완화 가능성

1선 도시들은 소비 유도를 위해 부동산 규제까지 추가 완화

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

PBOC는 국채 매입 확대 가능성도 시사

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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EU향 수출비중 증가, 수출 다변화로 미국의 제재 회피 중

자료: 중국 세관총서, CEIC, 대신증권 Research Center

예상을 크게 상회한 중국의 2월 수출입

자료: 중국 세관총서, CEIC, 대신증권 Research Center

EU와 ASEAN 수출비중 증가, 미국은 25년 기저효과 반영 시작

자료: 중국 세관총서, CEIC, 대신증권 Research Center

최악을 확인한 중국 수출입, 지속 여부가 중요

자료: 중국 세관총서, CEIC, 대신증권 Research Center
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미국의 관세 공격에도, 교역 다변화로 수출을 늘리는 중국
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질적 성장 방향은 맞지만 이는 향후 5년을 위한 목표, 지금은 부양에 초점

자료: 중국 정부 공식 사이트, 대신증권 Research Center

1월 1Y MLF 금리 인하(1.55→1.50%)

자료: Lianhe Zaobao, 대신증권 Research Center

질적성장과 투자 확대를 위해 유동성 공급과 전력망 투자 확대

질적 성장 + 투자 모두 잡기 위해 전력망 투자 목표치 상향

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

다시 한번 유동성 투입

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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전력망 투자가 제조업 PMI를 24개월 선행. 연내 경기 반등 가능

자료: State Grid, Wind, 대신증권 Research Center

추가 부양으로 내년까지 정책 효과 발생 예상

자료: Wind, 대신증권 Research Center
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26년 중국 경기 회복 가시화 예상. 위안화, 비철금속 강세 전망
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고율 관세 부과 이후 3차례의 걸쳐 유예 조치 시행 중

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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5월 14일 다시 마주앉는 트럼프-시진핑. 2025년 교역협상 리뷰

TACO 트레이드, 관세 협상을 소화하며 상승을 재개한 S&P500

자료:  LSEG, 대신증권 Research Center

국가별 무역수지, 중국의 흑자와 미국의 적자 사이 불균형 축소시도

자료: EPU, CEIC, 대신증권 Research Center

날짜 (현지) 조치/이벤트 핵심 내용 (요약)

25-02-01 대중 ‘펜타닐 관세’
• 멕시코산 25% 관세와 함께

중국산 상품에 10% 추가 관세
• 펜타닐·불법 이민 억제 명분

25-04-02
대중국
de minimis
박탈

• 중국(홍콩 포함)발 저가 소형물류는
de minimis 면세 대상에서 제외

25-04-04
중국, 보복 관세
조치 발표

• 중국, 미국산 농산물·공산품에 34% 관세
포함 보복 관세와 각종 비관세 조치
(조사, 규제 강화 등) 발표

25-05-11
1차 ‘관세 완화’
합의

• 4월 4일 이후 발표한 보복관세·비관세 조치
대부분을 철회 또는 90일간 중단

25-08-11
관세 휴전
90일 연장

• 미중 관세 휴전을 11월 10일까지
90일 추가 연장

25-10-10
추가 100% 관세·
희토류 통제 위협

• 중국의 희토류 수출 통제에 대응, 
중국산에 최대 100% 추가관세 부과 예고

25-10-30
부산 트럼프–시진
핑 회담, 1년 휴전

• 부산 회담에서 1년간 관세 휴전 및
‘희토류·항만수수료’ 완화에 합의

26-02-20
미국 연방대법원
관세 판결

• 미국 연방대법원의 일부 관세
권한 제약 판결

26-03-31
트럼프 중국
국빈방문

• 3월 31일 ~ 4월 2일 4일간 예정에서
5월 14일로 연기
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화장품, 실적 전망 하향 조정으로 주가와 키맞추기 진행

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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화장품,의류,완구 12M Fwd EPS

화장품 밸류에이션 반등 추세. 선행 P/E는 12.2배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

화장품 업종 외국인 매수 전환 뚜렷

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화장품] 중국 소비경기 회복 시 관심 가능한 소비재
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미디어 업종 밸류에이션은 선행 P/E 22배, P/E 2배 전후에서 등락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

미디어/ 엔터 업종, 3월 변동성 국면에서 실적 대비 낙폭 과대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

미디어 업종 순매수 재개한 외국인, 기관은 매도전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[미디어] 실적 기대와 함께 성장 중, 한한령 해제 및 중국 소비 부양 수혜 가능
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호텔/레저 밸류에이션은 저점을 다지는 중. P/E 15배, P/B 1.2배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

호텔/레저 업종 최근 실적 전망 레벨 업, 아직 반영되지 않은 주가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

호텔/레저 업종을 매집 중인 외국인, 기관

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[호텔,레저] 중국 여행 수요 유효. 여전히 매력적인 주가
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선행 P/B 1배 미만, 밸류에이션 부담은 높지 않아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주가가 먼저 반응하며 상승, 선행 EPS 상승전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인, 기관 매수세 확대 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[에너지] 친환경 에너지기업 중심으로 중국의 과잉공급 우려 완화 중
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밸류에이션 부담은 높지 않아, 선행 P/B 0.5배 수준의 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

이익 전망 상승 부진, 주가 모멘텀 약화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관, 외국인 순매수 약화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[철강] 중국산 저가 철강제품 경쟁 완화, 미국의 관세 영향은 같아
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밸류에이션 부담은 높지 않아, 선행 P/B 0.9배 수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

이익 전망보다 주가가 먼저 반응하며 상승

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관, 외국인 순매수 약화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화학] 2차전지 소재, 정유 등 중국과의 경쟁에서 고전. 턴어라운드 반영 중인 주가
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정책 기대가 주주총회를 거치며
현실화되는 국면

자사주 소각 공시 주식수, 25년 연간 수준의 70%를 상회.

정책 동력 강화 기대를 넘어 현실화되는 중

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com
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상법 개정 이후 주주환원 현실화, 대표주자로 나선 삼성전자

 26년 주주총회 시즌이 도래, 자본시장법상 정기 주주총회는 사업연도 종료 후 3개월 이내(12월 결산 법인은 3월 31일까지) 개최 원칙. 2025년부터 이어

진 3차례의 상법 개정 이후 진행되는 첫 번째 주주총회 기간으로 주요 기업들이 상법 개정 이후 ‘실질적인 변화’를 보여주는 가로 시장 관심 이동

 그동안 한국 증시의 고질적인 저평가 원인으로 지목되었던 ‘거버넌스 불투명성’과 ‘지배주주 중심의 의사결정’ 체제가 지난 3 차례의 상법 개정을 통해 근본

적으로 개편, 상법 개정에 앞서 제기된 재계의 반발 우려와 달리, 주요 기업들이 자발적으로 대규모 자사주 소각 계획을 발표하며 정부의 정책 기조에 화답

 26년 1분기가 채 끝나기도 전에 시장가 기준으로 30조원에 가까운 규모의 자사주가 소각되었고, 기대감에 머물렀던 정책이 기업의 행동으로 현실화되면

서 관련 기업들이 급등 랠리를 시현. 향후 2027년까지 이어질 기존 자사주 소각 유예 기간 종료는 시장에 2차 유동성 및 소각 모멘텀을 제공할 것

 특히 삼성전자는 5년 만에 부활한 특별배당과 함께 16조원 규모의 자사주 소각계획을 공개. 최근 업황 개선으로 거둔 영업 성과를 주주환원으로 전환. 다음

주 SK하이닉스, 현대차그룹 등 주요 대기업들이 연이어 주주총회를 개최할 예정으로 긍정적 흐름을 이어가는지 여부에 관심

 금융, 지주 등 업종을 중심으로 한 Top-Down 대응보다는 각 기업별로 발표되는 자사주 소각 계획과 주주환원 동향, 주총 시즌 정책의 현실화 여부를

Bottom-Up 관점에서 모니터링 할 필요. 본업에서 창출된 현금을 통해 지속 가능한 주주환원이 주가 상승의 동력으로 작용할 것

삼성전자 주주총회 주요내용

자료: Dart 전자공시, 삼성전자, 대신증권 Research Center

정책에 호응하는 산업계, 2026년 1분기 자사주 소각 급증

자료: Dart 전자공시, 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
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항목 내용

2025년 정규 배당 9.8조 원

특별배당
1.3조 원

(2020년 이후 5년 만)

합계 배당 11.1조 원

보통주 배당 (연간) 1,668원 / 우선주 1,669원

4Q 결산 배당 보통주 566원, 우선주 567원

자사주 소각 16조 원

지급 예정 4월 17일경



상법 개정 주요 내용

자료: 국내외 주요 언론, 대신증권 Research Center
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3차 상법 개정 의회 통과, 주주총회를 거치며 상법개정 시행. 코리아 디스카운트 완화 지속

구분 주요 내용 세부 조항

1차 개정
(250722 공포)

이사의 충실의무 확대

- 기존: "회사를 위하여“ 충실 의무

- 개정: "회사 및 주주를 위하여“ 충실 의무

- 특정 주주 이익 우선 금지

독립이사 제도 도입 - 사외이사 → 독립이사로 명칭 변경.    선임 비율: 총수 1/4 → 1/3

감사위원 선임 의결권 제한 - 사외이사 감사위원 선임·해임 시 최대주주+특수관계인 의결권 3% 제한

전자주주총회 의무화 - 일정 자산 이상 상장사.   2027.1.1부터 전자총회 의무 개최

2차 개정안
(250909 공포)

집중투표제 의무화
- 대상: 자산 2조 이상 상장사

- 기존: 정관으로 배제 가능 / 개정: 정관 배제 불가, 의무적 시행

분리선출 감사위원 증원 - 기존: 분리선출 1명 /  개정: 분리선출 2명

이사 선임 의결정족수 강화
- 의결권 있는 발행주식 총수의 1/4 이상 출석

- 출석 주주 의결권 과반수 찬성

임시주주총회 소집, 청구권 강화 - 지분율 3%→1.5%(상장사)로 완화. 청구 사유 확대

3차 개정안
(260224 
입법추진)

자사주 소각 의무화

- 기업이 신규 취득한 자사주는 취득일로부터 1년 이내에 의무적으로 소각

- 자사주 취득 목적을 주주환원으로 명확화

- 예외적 보유 허용: 임직원 보상(스톡옵션 등), 우리사주제도 실시, 합병, 신기술 도입 등 경영상

불가피한 목적이 있는 경우, 매년 주주총회에서 '자기주식보유·처분계획'을 승인

자사주의 법적 성격 및 권리제한

- 자사주를 '자산'이 아닌 '권리 없는 자본'으로 명확히 규정하여 의결권이나 신주인수권 등을 배제

- 자사주를 활용한 질권 설정(담보 제공)이나 자사주 교환사채 발행, 인적분할·합병 시의

신주 배정 등 우호지분 확보에 악용될 수 있는 방식 차단

입법일정
- 2월 23일 법사위 전체회의 상정

- 2월 24일 2월 임시국회 본회의에서 최종 의결될 것이 유력하게 전망

추가 검토 사항

배임죄 완화 - 김태년 안: 특별배임죄 폐지.     - 합리적 경영판단 면책 규정 도입 등

스튜어드십 코드 강화 - 금융당국 평가.     - 국민연금 등 기관투자자 주주권 강화

의무공개매수제 도입 - 25% 이상 취득 시 50%+1주 또는 100% 공개매수 의무화



자기주식 소각 의무화(3차 상법 개정) 관련 진행상황. 제도적 압력뿐 아니라 금융당국의 유상증자, EB발행에 대한 감시∙감독 강화 추세

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center
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3차 상법개정 시행, 자사주 소각이 가져올 나비 효과

한국으로 16주 연속 38억달러, 26년에는 27.3억달러 유입

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center

2025년 자사주 소각 주식 수가 전년 대비 2배 이상 급증

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center
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12월 금융감독원

자사주 기반 PRS 계약 가이드라인
마련 작업에 착수

2월말

3차 상법 개정안 국회 통과

7.3일

1차 상법 개정

8.25일

2차 상법 개정

10월 금융감독원

자사주 대상 교환사채
(EB) 발행 공시 강화

9월 금융위원회

자기주식 보고서 공시 강화
-보유 비중 1% 이상(기존 5%)

보유 기업에 연 2회(기존 1회) 공시

3 ~ 4월

주요 기업 주주총회
정관 개정 및
주주친화정책 발표
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순공급액 감소 뚜렷. 26년 3월 27일까지 25년 연간 자사주 소각의 70% 도달

2024년 순공급액(유상증자+CB발행-자사주 소각)이 마이너스로 전환된 데 이어, 2025년에는 공급 축소 폭 확대

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center

25년 이후 378건, 26년에만 205건 의 자사주 소각 공시. 소각 규모는 25년 연간 수준의 70%. 대기업, 금융주 동참 가시화

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center
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26년 1분기 자사주를 소각한 상위 기업 Top25

자료: Dart 전자공시, 대신증권 Research Center

26년 1분기 업종별 자사주 소각액 증가, 전체 소각 금액은 30조원 육박

자료: Dart 전자공시, 대신증권 Research Center
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상법개정 이전 우려와 달리 정책에 동참하는 산업계와 기업들

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

반도체 30,589.0      1,333.9         147.5             919.7             123,923.6   

은행 6,241.9         20,100.0      28,231.6      5,700.0         26,109.5      

상사,자본재 10,332.9      65.1                2,588.5         1,040.1         26,444.6      

증권 12,428.9      803.8             6,235.8         383.4             10,760.7      

철강 4,203.2         -                       -                       76.1                6,364.3         

필수소비재 4,231.0         115.9             3,321.2         2,654.8         5,598.3         

소프트웨어 1,534.9         1,911.5         3,724.5         816.1             5,184.9         

통신서비스 2,500.0         -                       1,095.1         -                       2,500.0         

화장품,의류,완구 2,364.6         586.0             847.3             5,452.2         2,290.9         

건강관리 2,367.4         3,310.1         119.6             653.1             5,733.0         

기계 2,578.4         224.7             1,580.4         362.5             1,830.6         

소매(유통) 353.6             372.5             -                       -                       2,143.3         

IT하드웨어 658.8             454.6             179.7             1,300.9         998.7             

에너지 208.7             -                       -                       -                       52,037.9      

자동차 393.4             12,406.5      3,684.1         6,462.8         640.9             

건설,건축관련 95.1                -                       41.1                95.2                772.6             

미디어,교육 829.8             38.0                100.0             223.3             163.8             

운송 14.7                -                       147.9             21,432.0      113.1             

디스플레이 52.3                49.6                40.0                233.5             141.0             

IT가전 49.0                40.6                602.3             32.6                471.1             

보험 -                       5,125.8         -                       3,581.3         15,805.3      

비철,목재등 164.2             18,163.3      18,170.5      36,455.6      665.5             

화학 1,221.1         30.1                24.3                114.3             1,105.7         

조선 65.8                -                       100.0             -                       153.6             

유틸리티 -                       -                       -                       -                       597.6             

호텔,레저서비스 -                       399.5             -                       35.0                -                       

기업명 업종 공시일 소각 주수 (만주)
소각예정금액

(억원)

시가총액 대비

소각 비율(%)

SK하이닉스 반도체 1월 28일 1,530             122,400.0   0.02                

SK 에너지 3월 10일 1,469             51,575.0      0.20                

삼성물산 상사,자본재 1월 28일 781                 30,487.0      0.05                

신한지주 은행 1월 30일 1,084             23,266.5      0.02                

DB손해보험 보험 2월 27일 388                 21,432.0      0.06                

메리츠금융지주 증권 2월 9일 622                 18,156.3      0.04                

POSCO홀딩스 철강 2월 19일 169                 18,156.3      0.02                

KB금융 은행 2월 5일 422                 18,156.3      0.01                

KT&G 필수소비재 2월 5일 330                 18,156.3      0.03                

신한지주 은행 2월 5일 554                 9,322.2         0.01                

미래에셋생명 보험 3월 4일 1,000             9,160.1         0.06                

넷마블 소프트웨어 2월 5일 399                 8,000.0         0.05                

KT 통신서비스 2월 13일 554                 8,000.0         2.20                

코리안리 보험 3월 12일 1,810             7,980.9         0.09                

하나금융지주 은행 1월 30일 193                 7,033.9         0.01                

우리금융지주 은행 2월 6일 627                 6,600.0         0.01                

롯데지주 상사,자본재 3월 9일 525                 6,351.3         0.05                

하나금융지주 은행 1월 21일 162                 6,000.0         0.01                

미래에셋증권 증권 2월 24일 1,177             5,514.0         0.02                

한화 상사,자본재 3월 11일 445                 5,339.4         0.06                

대신증권 증권 3월 9일 209                 5,200.0         0.04                

코웨이 화장품,의류,완구 2월 6일 114                 5,125.8         0.02                

LS 기계 2월 11일 50                    5,002.1         0.02                

금호석유화학 화학 3월 11일 87                    5,001.2         0.03                

아모레퍼시픽홀딩스 화장품,의류,완구 2월 6일 300                 5,000.0         0.04                



현대차 그룹 주주총회 주요 안건

자료: Dart 전자공시, 대신증권 Research Center

SK하이닉스(3월 25일) 주주총회 주요 안건

자료: Dart 전자공시, 대신증권 Research Center
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항목 내용

2025년 매출 97.1조 원 (+46.8% YoY)

2025년 영업이익
47.2조 원 (+101.2% YoY) — 영업이익 첫 삼성
추월

결산 배당 (4Q) 보통주 1,875원 (전년 1,304원 대비 +44%)

연간 배당 3,000원 (중간배당 1,125원 합산)

자사주 소각 12.24조 원

총 주주환원 약 14조 원 패키지

지배구조
집중투표제 배제 조항 삭제, 전자 주총 도입 정관
변경

이사 보수
현금 150억 + 자사주 3만주 (경영진 보상과 주가
연동)

항목 현대차 기아 현대모비스

결산 배당 2,500원
6,800원
(+300원
YoY)

5,000원

총주주환원율 목표 35% 35% 30%

자사주 소각
9,160억 원
(12월 실시)

(배당성향
으로 충족)

—

추가 자사주 취득
4,000억 원
(1~4월 진행)

불필요 —



KOSDAQ이 힘을 내려면
채권금리 안정이 필요

정부 정책 포인트는

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com
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KOSDAQ 2부제 도입 등 정부 정책 드라이브 강화. 앞길을 막고 있는 채권금리

 3/18 대통령 주재로 열린 자본시장 안정과 정상화 간담회에서는 ①신뢰 ②주주 보호 ③혁신 ④시장접근성 등 4대 정책방향을 담은 ‘자본시장 체질개선 방

안’ 발표. 정부가 KOSPI 5,000p 달성 후 KOSDAQ 활성화 의지를 강하게 드러내는 만큼 KOSDAQ 2부제 도입에 대한 시장 관심도는 매우 높은 상황

 현행 코스닥이 성숙기업과 초기 성장기업 등이 한데 섞여 있어 ‘우량 기술주 시장’이라는 정체성이 약화되고, 시장 밸류를 낮추는 등 기업별 특성이 반영되지

못한다는 문제의식 반영. 따라서 KOSDAQ 시장을 ①Premium(1부) ②Standard(2부) ③관리군 세그먼트로 분류. 세그먼트별 진입·유지 조건 설정을

통해 승급·강등이 역동적으로 이루어지게하고 부실기업은 별도로 관리한다는 계획

 한편 정부는 코스닥 세그먼트 재편과 더불어 중복상장 억제, 저평가 기업의 가치제고 유도, 부실기업 퇴출 강화도 병행할 계획. 이번 개편이 코스닥뿐 아니

라 자본시장 전반의 퀄리티를 제고하는 정책임을 강조

 KOSPI 5,000시대에 이어 KOSDAQ 활성화를 위한 전방위적인 정부 정책 드라이브 강화. 그럼에도 불구하고 KOSDAQ 상승 탄력 제한적. KOSPI와 Gap

이 더 이상 벌어지지는 않고 있지만, 축소 또한 제한적. 27년 30% 수준의 이익 모멘텀, 선행 EPS 상승에도 불구하고 높은 밸류에이션 수준으로 인한 금리

상승 압력에 시달리고 있기 때문. 채권 국고채 금리는 연일 상승세를 이어가며 3년물 기준 3.5%를 상회. 채권금리 하향안정이 선행되야 그동안의 정책 동력

이 KOSDAQ의 탄력적인 상승, KOSPI와 Gap 축소를 야기할 전망

자본시장 선순환을 위한 정부 정책 드라이브 지속/강화. KOSDAQ 활성화 방안으로 제시된 세그먼트 & 승강 제도

자료: 금융위원회, 대신증권 Research Center



다시 한 번 KOSDAQ 활성화를 위한 대책을 내놓은 정부. 복수리스 설정으로 승강제 도입

자료: 금융위원회, 대신증권 Research Center
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KOSDAQ 승강제 도입. 프리미엄, 스탠다드, 관리군으로 구분

• 시장의 역동성을 높이고, 혁신 기업이 자본시장을 통해 지속적으로 성장할 수 있도록 발판을 마련하기 위한 조치



상반기까지 주가조작 근절, 코스닥 상장폐지 기준 강화 등 디스카운트 요인 해소에 집중. 하반기부터 부양정책 강화

자료: 금융위원회, 대신증권 Research Center
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상반기까지 디스카운트 요인 완화/해소. 하반기부터 증시 부양을 위한 정책 가속화

• KOSDAQ 프리미엄 세그먼트 내 최상위 대표기업 중심의 지수를 개발하고 ,

연계 ETF를 도 입해 기관 등 투자 기반을 확대하는 방식의 프리미엄을 부여할 방침



생산적 머니무브 정책을 지속하는 이재명 행정부

자료: 국내외 주요 언론, 대신증권 Research Center
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2026 경제성장계획 –증시 성장 핵심 정책

정책명 주요 내용

국민성장펀드

• AI·반도체·바이오 등 첨단 전략산업에 5년간 150조원 이상 투자, 2026년 30조원 규모로 본격 가동
• 일반 국민이 참여할 수 있는 국민참여형 펀드(6000억원 규모)를 2026년 2~3분기 중 출시
• 장기 투자자에게 투자금 소득공제와 배당소득 저율 분리과세(9% 수준 또는 그 이하) 혜택을 동시에 부여
• 펀드 운용 손실이 발생할 경우 20%까지 후순위 구조로 재정이 보강해 민간 투자자의 다운사이드 리스크를 줄이는 장치도 마련

한국형
국부펀드

• 국가 전략분야에 장기 투자하고 국부를 창출하기 위해 초기자본 20조원 규모의 한국형 국부펀드를 신설
• 정부출자주식·물납주식의 현물출자와 지분취득 등으로 조성
• 출자주식 배당금과 물납주식 현금화를 활용해 투자규모를 점진적으로 확대할 계획
• 기존 한국투자공사(외환보유고 활용 해외투자)와 달리 국내·해외 투자를 병행하는 구조

생산적
금융 ISA

• 국내 주식·펀드, 국민성장펀드, BDC(기업성장집합투자기구)에 투자할 경우 세제 혜택을 강화한 생산적 금융 ISA를 새로 도입
• 국민성장 ISA: 기존 ISA의 비과세 한도(200만원)를 대폭 확대하거나 비과세 한도를 폐지하는 방안이 검토
• 청년형 ISA: 총급여 7500만원 이하 19~34세 청년 대상, 기존 ISA에 없던 납입금 소득공제 혜택을 신설한 것이 핵심 차별점

MSCI 
선진국지수 편입

• 정부는 '코리아 디스카운트'를 해소하고 국가 경제 위상에 걸맞은 평가를 받기 위해 MSCI 선진국지수 편입 로드맵을 발표
• 2026년 7월부터 외환시장을 24시간 운영하고, 역외 원화 결제 시스템을 구축하며, 자본거래 신고를 완화·일원화하는 등 시장 접

근성을 국제 기준에 맞게 개편
• 2027년 6월 관찰대상국 선정, 2028년 6월 선진지수 편입 목표

원화 국제화
로드맵

• MSCI 선진국지수 편입과 연계해 2026년 상반기 중 원화 국제화 로드맵을 발표
• 국제 거래에서 원화 비중이 증가하면 환헷지 비용이 절감되고 수출입 기업의 환율 변동 리스크를 완화

자사주
세제 합리화

• 밸류업 프로그램 실효성 제고, 2026년 상반기 중 상법 개정과 연계해 자사주 취득·소각·처분을 '자산거래'에서 '자본거래'로 일원화
• 자사주 처분이익을 익금불산입으로 전환하는 세제 합리화 방안을 마련
• 기업들이 자사주 매입·소각을 통한 주주환원을 보다 적극적으로 추진할 수 있도록 유도



2026 적극적 재정 편성: 728조 원

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

다양한 세제 혜택으로 시중 유동성 증시로 이동 유도

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

국민성장펀드 주요 투자 및 배분 계획

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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성장주도 자본 대전환 주요 정책

구분 세부 내용
혜택율
/공제율

국민성장펀드
소득공제
(3년 이상 투
자 시)

3천만 원 이하분 40%

3천만 원 초과 ~ 5천만 원 이하 20%

5천만 원 초과 ~ 7천만 원 이하 10%

RIA 양도소득
공제
(한도 5천만
원)

1분기 내 매도 및 국내 투자 100%

2분기 내 매도 및 국내 투자 80%

하반기 내 매도 및 국내 투자 50%

금융위
코스닥 혁신
제고방안

코스닥벤처펀드 소득공제 한도를
현 3,000만 원에서 5,000만 원까지 확대

10%

연기금 코스닥비중을 상향 유도 3%→5%

150조원 규모 국민성장펀드 활용

민주당 특위
대통령 제안

코스닥 3000 달성을 위해 디지털자산 및 토큰증권(STO) 
등 새로운 금융 인프라 활용

주가 누르기 방지법(상속·증여세법 개정안) 입법 지원

3차 상법 개정안 조속 입법

AI 및반도체

약51조원집중투자

AI 반도체및서비스개

발, 초격차기술확보를

통한AI 3대강국도약

견인

전략산업생태계

모빌리티, 이차전지, 로

봇, 방산등10대핵심

산업에저리대출및설

비자금제공

지역균형성장

펀드총액의약40%를

지역특화프로젝트에

배정하여지역소멸위

기대응



성장주 비중이 높은 코스닥, 밸류에이션 매력은 코스피대비 저조

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행 EPS 상승 대비 빠른 상승. 펀더멘털보다 기대심리에 급반등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1월 말 이후 기관 순매수 급증. 기관 순매수 지속, 외국인 매도 전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[코스닥] 활성화 정책 기대감, 기관 수급을 중심으로 급등 이후 외국인, 기관 동시 순매수 유입

Ph_3

Ph_4

70

90

110

130

150

170

190

0
400
800

1,200
1,600
2,000
2,400
2,800
3,200
3,600
4,000
4,400
4,800
5,200
5,600
6,000
6,400
6,800
7,200
7,600
8,000
8,400
8,800
9,200
9,600

10,000
10,400
10,800
11,200
11,600
12,000
12,400
12,800
13,200
13,600
14,000
14,400
14,800
15,200
15,600
16,000
16,400
16,800
17,200
17,600
18,000
18,400
18,800
19,200
19,600
20,000

25.01 25.04 25.07 25.10 26.01 26.04
50

60

70

80

90

100

110

120

130

25.01 25.04 25.07 25.10 26.01 26.04

(25.1.1=100) 코스닥 KOSPI 대비 상대수익률

코스닥 12M Fwd EPS

28.74

3.51

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

10

15

20

25

30

35

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(배)(배) 코스닥 P/E(Fwd.12M)(좌)

코스닥 P/B(Fwd.12M)(우)

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

25.03 25.06 25.09 25.12 26.03

(억원) 코스닥 누적 기관 순매수
코스닥 누적 외국인 순매수



KOSDAQ150 선행 PBR과 확정실적 PBR도 3.9배, 5.28배 수준으로 역사적 고점 상회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

역사적 고점 경신 이후 급락 반전했지만, KOSDAQ150 선행 PER 34배 수준에서 등락 반복. 여전히 역사적 고점을 상회하는 수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

113

[밸류에이션] KOSDAQ150 밸류에이션 역사적 고점권. 밸류에이션 확장은 제한적
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[이익모멘텀] 지수 등락에 영향력이 큰 다음해 이익 모멘텀. 27년 이익 모멘텀 강한 KOSDAQ

지수 연간 수익률에 영향을 미치는 다음해 이익 모멘텀. 27년 이익모멘텀은 KOSPI보다 KOSDAQ이 더 강한 상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[정책 동력] 예산 증가율이 크면 KOSDAQ 상승 탄력 강화. 26년 R&D 예산 증가율 사상 최대

사상 최대 예산 증가율과 규모. KOSDAQ에 우호적인 투자환경 조성 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[KOSPI와 상대강도] 가격 Gap 메우기 차원에서 상승 가능. 선행 EPS 상승 반전

KOSPI대비 KOSDAQ 상대강도는 역사적 최저 수준. 18p 수준에서 등락 반복하며 분위기 반전 모색

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSDAQ150 12개월 선행 EPS 분위기 반전 모색 중. 27년 이익 증가율을 감안할 때 30% 상승 여력 존재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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국고채 3년물 주간 차트. 하락추세대 상단 돌파시도 중. 단기 오버슈팅 국면 진행 중. 급등세가 꺾여야 성장주에 긍정적일 전망. 상반기 중 목표치는 2.7%

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[성장주와 채권금리] 성장주 중심의 KOSDAQ. 채권금리 하향 안정이 수반되어야 할 것

KOSDAQ 실적 개선을 주도하는 성장주. 2차전지, 제약/바이오, 반도체 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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4월 WGBI 지수편입 예정.
국채 금리 & 환율 안정에 우호적 변수

마른 하늘에 단비와 같은 패시브 자금 유입 기대
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4월 WGBI 지수편입 예정. 국고채 금리 & 환율 안정에 우호적 요인

 4월부터 국고채의 WGBI 지수 편입 예정. 4월부터 11월까지 매월 점진적으로 지수 비율에 반영될 예정

 국고채 비율 증가에 따라 패시브 자금 기계적 유입. 국고채 금리와 달러-원 환율 하락이 유도된다면 국내 증시의 펀더멘털이 부각될 수 있을 것. KDI와 자본

시장연구원 등 주요 연구기관에서는 약 70~80조원의 추종자금이 유입되며 국고채 금리의 약 0.2~0.6%의 하락 효과를 추산

 한편, 3월 26일 정부는 긴급 국채 바이백을 5조원 실시. 초과 세수를 활용한 국채 순상환 계획 등을 통해 국채시장에 대한 안정화 의지를 피력. 이는 다음달

WGBI 편입을 앞두고 채권시장의 불안정한 흐름을 제어하여 외국인의 투자 우려를 완화하기 위한 조치로 풀이

 최근 정부의 적극적인 재정 정책과 추경 편성으로 적자국채 발행 등 수급 우려가 국고채 금리 상승으로 작용. GDP 대비 국가부채 비율 상승과 한국은행의

금리인하 종료 시사, 이란발 에너지 우려 등이 맞물려 국고채 금리와 달러-원 환율의 변동성이 높아졌던 상황

 구조적 수급 불안 요인은 불가피하나 글로벌 패시브 자금 유입은 최근 국내 금융시장 불안을 완화시킬 수 있는 요인. 금리와 환율이 안정될 경우 국내증시의

외국인 수급 개선과 리스크 프리미엄을 반영한 할인율 축소로 작용할 수 있을 것

WGBI INDEX 주요국 시가총액 비중, 한국 편입 시 2% 비중 예상

자료: LSEG, 대신증권 Research Center

한국 기준금리와 국고채 금리 괴리율 증가

자료: CEIC, BOK, 대신증권 Research Center

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

22.01 22.07 23.01 23.07 24.01 24.07 25.01 25.07 26.01

(%) BOK 기준금리

국고 10년

국고 3년

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

W
G

B
I

미
국

중
국

일
본

프
랑
스

이
탈
리
아

영
국

독
일

스
페
인

대
한
민
국

(USD Bil)
Mkt Value



120

한국, WGBI에 26번째 국가로 편입

한국, 2024년 10월 편입 공식 확정. 2026년 4월부터 11월까지 8개월동안 단계적으로 지수 편입 예정

자료: LSEG, 대신증권 Research Center
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WGBI 지수 편입 발표 이후 국채 수익률 하락 및 통화가치 절상 효과

WGBI 편입 이후 국채수익률 및 환율 추이(멕시코, 남아공)

자료: 자본시장 연구원 재인용, Broner et al(2021), 대신증권 Research Center



국고채 금리 또한 24년 10월 지수편입 이후로도 상승추세 지속

자료: CEIC, BOK, 대신증권 Research Center

달러-원 환율, 24년 10월 WGBI 지수편입 이후로도 고공행진 지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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WGBI 지수 편입, 저항없이 상승하는 금리 & 환율 상단을 제어할 수 있을까
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1Q 실적 시즌, 실적 기대 강화 전망.
강한 수출 모멘텀 지속

1분기 프리어닝 시즌 돌입. 실적 전망 상향 조정

3월 20일까지 수출 50% 증가. 양호한 1분기 실적 시즌 예상
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반도체 실적 전망 상향조정 재개. Non-반도체 실적 전망은 정체

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 1분기, 26년 연간 영업이익 전망 동반 상향 조정 업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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26.1Q 프리 어닝 / 실적 시즌에 실적 전망 상승 폭 확대 전망. 3월 20일 수출 50% 급증

 2월 마지막주부터 실적 전망 상향조정 재개. 그 중심에는 반도체가 자리. 삼성전자, SK하이닉스 26년 1분기, 연간 실적 전망 상향조정. 프리어닝 시즌이 예

상보다 빠르게 시작되었다는 점은 실적 개선 기대가 강하다는 의미

 26년 1분기 영업이익 전망 화학, 반도체, 증권, 운송, 유틸리티, 소매(유통), 화장품/의류, 소프트웨어, IT하드웨어 등 18개 상향 조정. 상향 조정 업종 수 지

난주 15개에서 증가. 여전히 전체 업종(26개) 중 절반 이상이 실적 기대가 유입 중. 26년 1분기, 연간 영업이익 전망이 모두 상향조정 중인 업종은 반도체,

증권, 운송, 소매(유통), IT하드웨어, 건강관리 6개에 불과. 본격적인 실적 시즌 돌입과 함께 이들 업종의 실적 기대 강화 여부와 실적 전망 확산 여부 주목

 이미 시작된 26년 1분기 프리어닝 시즌이 본격적으로 전개될 경우 실적 전망 상향조정 강화될 것. 26년 1분기 영업이익 전망 상향조정 업종도 지난주 15개

에 이어 16개로 절반 이상 수준을 유지 중. 특히, 지정학적 리스크에도 불구하고 3월 20일까지 한국 수출 50%(일평균 40%) 급증. 반도체, 컴퓨터주변기기

등 IT와 석유제품, 철강제품 등의 수출 호조를 견인. 1분기 실적 시즌 예상보다 양호할 가능성 높다고 판단
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반도체 OP 전망 8월말, 연초 이후 49.5조원, 31.6조원 레벨업. 77.4%, 100.7% 기여. Non-반도체 영업이익 전망은 연초 이후 정체 국면 이어가는 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 1Q OP 전망, 2월말부터 다시 전망치 상향 조정. 8월말 이후 63.9조원, 26년 이후 31.4조원 상향 조정. 예상보다 빠른 실적 전망 상승 재개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 1Q 실적 전망] 반도체 실적 전망 레벨업 재개. Non-반도체 실적은 아직 정체
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반도체 실적 전망 레벨업 재개. 8월말, 연초 이후 282.7조원, 198.8조원 레벨업, Non-반도체 실적 전망은 레벨다운 이후 상승 반전 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 연간 OP 전망은 8월말, 연초 이후 286.4조원, 199.3조원 레벨업. KOSPI 26년 영업이익 전망 586조원 상회, 전적으로 반도체의 힘

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 연간 실적 전망] 반도체 실적 전망 레벨업 재개. Non-반도체 전망은 회복 중
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반도체, IT하드웨어, IT가전, 증권, 화장품/의류, 화학, 통신, 운송, 소프트웨어 등 16개 상향 조정. 에너지, 유틸리티, 건설, 호텔/레저 등 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

화학, 반도체, 증권, 운송, 유틸리티, 소매(유통), 화장품/의류, 소프트웨어, IT하드웨어 등 18개 상향 조정. 에너지, 철강, 비철/목재 등 하향 조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] 반도체, 증권, 운송, 소매(유통), IT하드웨어, 건강관리 동반 상향 조정
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26년 1Q 영업이익 전월대비 변화율

26년 1Q 영업이익 3개월 변화율
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반도체, 컴퓨터주변기기 일평균 수출 증가율 146%, 244%로 수출 모멘텀 강화 지속

자료: 관세청, 대신증권 Research Center

20일까지 수출 증가율 50%, 일평균 수출 증가율도 40%에 달하고 있어

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 지정학적 리스크에도 불구하고 증가율 50%(일평균 40%). 여전히 반도체 주도
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20일까지 반도체 일평균 수출 금액 12.4억달러. 2월 13.2억달러대비 소폭 감소한 규모지만, 사상 최대 수출 금액 경신은 지속될 가능성 높아

자료: 관세청, 대신증권 Research Center

20일까지 일평균 수출 금액 35.5억달러. 2월 일평균 수출 금액과 유사한 수준, 월말 수출 확대를 감안하면 추가 상승 가능성

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 일평균 수출 금액 35.5억달러까지 레벨업. 반도체 수출 금액 12.4억달러에 달해
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컴퓨터주변기기 전월대비 수출 증가도 뚜렷. 반도체 전월대비 수출 증가율 둔화는 경계해야 할 부분

자료: 관세청, 대신증권 Research Center

컴퓨터주변기기, 반도체의 압도적인 수출 증가율. 석유, 철강 제품은 가격 상승 효과. 무선통신기기, 가전제품, 승용차 수출 호조

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 컴퓨터주변기기, 반도체가 이끌고, 석유/철강제품이 밀어주는 형국
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홍콩, 미국, 중국, 베트남, 대만 등 전월대비 수출도 호조를 이어가는 상황. 인도, 일본, 말레이시아, 싱가포르 수출 감소 반전은 경계

자료: 관세청, 대신증권 Research Center

홍콩, 대만, 중국, 말레이시아, 베트남, 인도 등 수출 급증세. 미국 수출 증가율도 47.8%에 달하는 상황

자료: 관세청, 대신증권 Research Center
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[20일 수출] 홍콩, 대만, 중국, 말레이시아, 베트남 등 아시아 수출 레벨업
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실적 시즌 Fact Book.
1개월, 3개월 변화와 주가 수준 확인

1개월 컨센서스가 3개월보다 높고, 주가는 실적대비 저평가인

조선, 호텔/레저, 반도체, IT가전 주목

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com



1분기 실적 전망, 1개월 컨센서스는 하향조정 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

연간 전망은 1개월 컨센서스 레벨이 높아. KOSPI 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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1개월 컨센서스와 3개월 컨센서스 간 괴리. 그리고 주가 수준을 기준으로 실적 시즌 대비

 실적 시즌 동안 실적 서프라이즈에도 불구하고 주가가 하락하거나 실적 쇼크에도 불구하고 주가가 상승 반전하는 경우를 자주 볼 수 있음. 통상적으로 컨센

서스라고 집계하는 3개월 예상치와 1개월 예상치 간의 괴리, 최근 실적에 대한 기대와/실망과의 괴리 때문으로 판단. 즉, 3개월 컨센서스보다 좋은 실적이

지만, 1개월 컨센서스 또는 최근 실적 기대에 못 미치는 경우에는 주가 하락 경우가 많고, 3개월 컨센서스보다 못했지만, 1개월, 최근 실적 우려보다 나은 실

적을 확인할 경우 주가 반등, 상승 반전하는 경우가 있는 것

 이에 따라 1개월, 3개월 컨센서스 추이와 주가 수준을 확인함으로써 실적 시즌에 철저히 대비할 수 있다고 생각. 현재 KOSPI는 1개월 실적 기대가 잠시 주

춤해진데 반해, 연간 실적 기대는 강화 중. 주가는 실적대비 저평가 영역에 위치. 1분기 실적이 예상치에 부합하는 흐름만으로도 주가 반등시도 가능할 전망

 현재 1분기 실적 기준 1개월 컨센서스가 3개월 컨센서스를 상회하는 업종은 IT하드웨어, 반도체, IT가전 뿐. 연간 기준으로는 에너지, 화학, 조선, 상사/자

본재, 호텔/레저, 반도체, 통신. 1분기 실적 결과에 따라 등락이 있더라도 연간 실적 기대가 강한 업종에 주목. 이들 업종 중 저평가 영역에 위치한 업종은 조선,

호텔/레저, 반도체, IT가전
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1분기 실적 불확실성에 시달리는 화학. 하지만, 1분기 이후 실적 개선 기대 유입 중. 단기적으로는 고평가, 연간 실적 기준으로는 저평가 영역

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

에너지 1분기 실적 불확실성 확대. 하지만, 연간 실적 기대는 여전히 유효. 다만, 주가는 실적 대비 고평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 에너지, 화학 모두 실적 대비 주가 수준이 높은 상황
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실적 개선 기대가 높아지는 중인 철강. 주가는 실적대비 고평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

견조한 실적 전망에도 불구하고 비철목재 주가 하락세. 실적 기대가 약해지고 있지만, 주가는 저평가 영역에서 하락 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 대비 저평가 수준인 비철/목재. 철강은 실적대비 고평가
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기계는 1분기 실적 기대에 상승. 적정 평가 수준에 위치. 하지만, 연간 실적 기준으로는 실적 불확실성대비 높은 주가 수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 기대가 되살아나는 건설. 다만, 실적 대비 주가 수준은 높안 상황으로 실적 서프라이즈가 아니면 강세 지속 쉽지 않아 보여

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

136

[1M/3M 컨센과 주가] 실적 전망 상향조정과 함꼐 주가 레벨업된 건설, 기계
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실적 개선 기대와 함께 주가 레벨업. 최근 1분기 실적 기대 약화로 인해 정체 국면 진입. 실적과 주가 간의 괴리 크지 않아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1분기보다 이후 실적 개선 기대가 강해지고 있는 조선. 주가는 실적 대비 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 연간 실적 기대는 강하지만, 1Q 실적 우려가 반영된 조선, 상사/자본재
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실적 전망 가파른 하향조정에도 불구하고 버티고 있는 자동차. 밸류에이션 매력에 근거한 주가 흐름이기는 하지만...

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적대비 높은 주가 수준에서 레벨다운된 운송. 아직 실적 대비 주가 수준이 높은 상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 불확실성에도 버티고 있는 운송, 자동차
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호텔/레저는 실적 불확실성에 주가 지지부진. 실적대비 저평가 영역에 위치함에 따라 실적 쇼크만 아니면 반등시도 가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 불확실성에도 주가 반등시도를 기어가는 화장품/의류. 주가는 실적보다 기대심리가 많이 반영된 상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 전망 하향조정에도 상승한 화장품/의류 vs 호텔/레저 연중 저점
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소매(유통)은 1분기 실적 전망 레벨다운에도 연간 실적 전망은 빠르게 정상화. 주가는 실적 대비 고평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 하향조정에 주가 레벨다운. 실적 대비 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

140

[1M/3M 컨센과 주가] 미디어/교육은 실적 대비 저평가. 소매(유통)은 고평가
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실적 전망 하향조정과 함께 주가 레벨다운. 실적과 궤를 같이 하고 있는 상황으로 실적 결과에 따른 등락 엇갈릴 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 등락에 따라 주가 흐름이 결정되어 온 필수소비재. 실적대비 적정한 수준의 주가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 전망 등락에 연동되어 온 필수소비재, 건강관리 지수 흐름
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실적 기대가 급등한 증권 업종. 실적 불확실성이 유입되며 레벨다운 이후 등락 중. 실적과 주가 간의 괴리율 크지 않아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1개월 실적 전망 레벨다운으로 주가 등락 중. 실적대비 저평가 영역이기는 하지만, 실적 개선 기대가 되살아나야 하는 상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 단기 실적 불확실성 커진 은행, 증권. 실적과 주가 간 괴리율 크지 않아
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실적 불안에 소프트웨어 약세 지속. 실적 대비 저평가 영역에 위치함에 따라 실적 쇼크만 아니라면 반등시도 가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3개월 컨센서스 완만한 하향 조정 지속. 그럼에도 불구하고 주가는 레벨업. 실적대비 고평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 불안에도 보험 업종 레벨업. 실적 우려에 약세를 보인 소프트웨어
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1개월 컨센서스가 3개월 컨센서스를 상향하는 흐름 지속. 실적 개선 기대가 꾸준히 강해지며 반도체 주가 상승을 이끌어... 주가는 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1개월 실적 컨센서스 상향조정과 함께 주가 레벨업. 실적대비 주가 간의 괴리율 크지 않아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 전망과 궤를 같이 한 IT하드웨어, 반도체. 반도체는 저평가 영역
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1개월 컨센서스 급락, 연간 저점 수준까지 레벨다운. 주가 또한 연중 저점 수준에서 등락 반복

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

단기 실적 기대가 레벨업된 IT가전. 주가 정상화 이후 실적 기대에 근거한 반등시도 가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 실적 기대가 되살아나는 IT가전. 실적 악화에 디스플레이 저점권 등락
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실적 기대에 레벨업된 유틸리티, 전망 레벨다운에 주가 연준 저점 수준 근접. 실적 대비 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1분기 실적 대비 극심한 고평가 영역에 위치한 통신. 연간 기준 실적 기대는 유효함에 따라 1분기 실적 확인 이후 상승 재개 가능성 높아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[1M/3M 컨센과 주가] 연간 실적 기대가 큰 통신. 유틸리티, 실적 레벨다운에 연중 저점으로...
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외국인 매도 Climax 통과 중.
원화 안정은 유가에 달려있어

외국인 대규모 매도 지속. KOSPI, 반도체 매도 Climax 통과 중.

지정학적 리스크 완화 –유가 안정 –원화 안정 –외국인 순매수 전환

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
02) 769-2637 / haechang.chung@daishin.com



3월 외국인 매도 반도체(-22.3조원) 집중. 9개 업종 2조원 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인/연기금 동시 순매수 : 화장품/의류, 조선, 통신, IT가전, 소매/유통

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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외국인 반도체 집중 매도 지속. 9개 업종 순매수. 연기금 순매도 약화, 14개 업종 순매수

 외국인 매도 강화가 시작된 5,000선 초반에서는 현선물 매수 전환이 확인되었지만, 지정학적 리스크 지속, KOSPI 반등에 외국인 매도 재차 강화. 외국인

매도는 여전히 반도체(지수 30.3조원, 반도체 22.3조원)에 집중되었지만, 자동차, 상사/자본재, 증권, 소프트웨어 등으로 매도 규모 확대 양상. 반면, 9개

업종에서는 2조원 차별적인 순매수 유입 중. 외국인이 KOSPI 시장을 매도하는 것이 아닌 최근 급등세를 보인 일부 업종에서 차익 매물 출회 중. 매도 업종에

는 올해 들어 급등한 업종들이 상위권에 포진. 선물 시장에서는 외국인 매도 전환으로 연초 이후 7.69만 계약, 15.5조원 순매도 누적. 계약 기준 전 저점 하

회. 외국인 현물 비중 조절, 리밸런싱 속에 파생 포지션 매도 우위로 인한 단기 변동성 확대는 여전히 경계할 변수. 하지만, 외국인 누적 순매수 강도 기준

KOSPI, 반도체 매도 Climax 통과 중

 국내주식 비중이 큰 폭으로 OverWeight된 상황임에 따라 KOSPI 급락 국면에서도 연기금은 매도 우위. 매수 업종 13개로 확대. 3월 외국인과 연기금 동

시 순매수 업종은 화장품/의류, 조선, 통신, TI가전, 소매(유통). 그동안 순환매 장세에서 소외된 화장품/의류와 단기 급락 폭이 컸던 조선이 눈에 띄는 상황

 반도체 주도의 실적 전망 레벨업 국면이 유효한 가운데 밸류에이션 매력 부각. 변동성과 원화 안정이 가세할 경우 외국인 순매수 재개 가능. 최근 원/달러 환

율은 유가 흐름에 연동. 다시 한 번 지정학적 리스크 완화가 외국인 수급 안정에 근거한 KOSPI 상승 재개에 필수조건
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KOSPI 5,000선에서는 매수 전환, 하지만, 반등시 매도 강화. 지수 등락에 따라 엇갈린 매매 중. 연기금은 지수 레벨 다운과 함께 매도 완화, 매수 우위

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1월 2일 이후 7.69만계약, 15.5조원 순매도 누적. 계약 기준 누적 순매도 전저점 하향 이탈, 20년 저점 근접. 파생 수급에 의한 단기 변동성 정점 근접

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인+연기금] 현선물 매도 압력은 여전. 연기금은 매도 압력 완화 & 매수 전환 가능성
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연기금 순매수 강도(20일 평균 순매수) 1월 30일 936억원 순매도(21년 5월 이후 최대) 기록한 이후 441억원 순매도로 매도 규모 축소, 강도 완화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2025년 6월 16일 이후 연기금 5.83조원 누적 순매도. 연기금 3월 6,545억원 순매도로 3개월 연속 순매도 기록 중. 매도 규모는 다시 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] KOSPI 급락에도 연기금 3개월 연속 순매도. 매도 강도는 완화 중
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26년 계획 금액대비 국내 주식은 67.7조원이 높은 상황, 매수 여력 소멸, 차익 매물 출회 가능성 확대

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center

연금 포트 내 국내 주식 비중 3월 27일 기준 21.9%로 26년 계획대비 7.5%p Overweight. 확대 폭은 축소되었지만, 여전히 부담스러운 비중

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 현재 국내 주식 OverWeight(7.5%p 추정) 폭 확대. 차익 매물 출회 가능성
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호텔/레저, 화장품/의류, IT하드웨어, 소매(유통), 에너지 등 매수 강화. 화학, 소프트웨어, 보험, 유틸리티, 미디어/교육, 건설 등 매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

반도체, 화장품/의류, IT하드웨어, 에너지, 조선, 호텔/레저, 통신 등 14개 업종 순매수. 소프트웨어, 기계, 화학, 보험, 건강관리 등 13개 매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 반도체, 화장품/의류, IT하드웨어, 에너지, 조선, 호텔/레저 등 14개 순매수
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연초 이후 KOSPI 51.17조원 순매도. 3개월 연속 반도체 대규모 순매도. 3월 둘째주 Non-반도체 순매도 전환, 매도 강도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2개월 연속 반도체 중심의 대규모 순매도 지속, 매도 규모는 제한적. Non-반도체는 4개월만에 순매도 전환 이후 매도 규모 확대, 강도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 2개월 연속 대규모 순매도. 반도체 업종에 집중, Non-반도체도 매도 강화

-54

-45

-36

-27

-18

-9

0

9

18

27

36

23.11 24.01 24.03 24.05 24.07 24.09 24.11 25.01 25.03 25.05 25.07 25.09 25.11 26.01 26.03

(조원)
KOSPI 외국인 누적 순매수 반도체 외국인 누적 순매수 KOSPI - 반도체 외국인 누적 순매수

23.11월 ~ 24. 7월 11일
KOSPI 32조원, 반도체 22조원
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7월 12일 ~ 연말
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KOSPI 51.17조원순매도, 반도체 49.76조원순매도

반도체제외 0.142조원순매도

26년 2월 9일 이후누적
KOSPI 40.2조원순매도, 
반도체 34.3조원순매도,

반도체제외 0.594조원순매도
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외국인 순매수 강도 상위, 소매(유통), 화장품/의류, 기계, 보험, 통신, 건강관리 등. 자동차, 디스플레이, 반도체, 호텔/레저, 유틸리티 등 매도 압력 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기계, 건강관리, 조선, 보험, 화장품/의류, 소매(유통), 통신, IT가전, 필수소비재 등 가격 메리트가 높거나 내수주 중심으로 9개 업종 순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 26개 업종 중 9개 업종 순매수. 매도는 반도체와 급등주 집중, 단기 차익 매물
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외국인 20일 누적 순매수 강도. 3월 첫째주 대규모 순매도로 전 저점 하향이탈. 매도 Climax 통과 중일 수 있어...

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 10일 누적 순매수 강도. 2015년 이후 고점권 도달 이후 매도 전환. 3월 첫째주 매도 압력 정점 통과 이후 매도 강도 약화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI, 외국인 단기 매도 Climax 통과 중. 추가 매물소화 가능성은 감안
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외국인 10일 누적 순매수는 코로나 저점 근접. 20일 누적 순매수도 매도 Climax 권역 통과. 매물소화 국면 좀 더 이어질 수 있지만, 최악의 상황은 지나

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함 1월 이후 외국인 삼성전자 30.5조원, SK하이닉스 15.95조원 대규모 순매도 전개. 2월 12일 이후 다시 삼성전자 중심으로 순매도 강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

156

[외국인 수급] 반도체 매도 Climax 도달, 통과 중. 단기 매물 소화 이후 매수 반전 가능성
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26년 연초이후 KOSPI -62.64조원
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삼성전자 -38.68조원

26년 2월 9일 이후
KOSPI -45.59조원

SK하이닉스 -9.88조원
삼성전자 -28.09조원
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외국인 10일, 20일 누적 순매수 강도 코로나 저점 통과 이후 매수 전환. 하지만, 2월말 이후 매도 전환하며 2차 매도 Climax 통과 가능성 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함 1월 이후 외국인 현대차 7.98조원, SK하이닉스 0.98조원 순매도 전개. 2월 잠시 순매수로 돌아섰지만, 2월말 이후 매도 전환, 매도 규모 확대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 매수전환되었던 자동차. 2월말 이후 매도 전환 & 순매도 강화
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25년 9월 ~ 10월 원화 약세에도 불구하고 12.7조원 순매수. 원화 변동성 확대 & 중동 리스크 가세. 대규모 순매도 강화, 원화 강세 반전 여부 체크

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인 보유비중 37% 도달 이후 하락 반전. 여전히 36% 수준. 외국인 선물 계약 기준 누적 순매도 20년 저점권 근접. 단기 변동성 정점 통과 가능성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

158

[외국인 수급] 외국인 대규모 매도에도 지분율은 고공 행진. 선물 매도는 단기 변동성 확대 경계
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25년 9월, 10월 반도체

주도의실적전망레벨업으로
원화약세에도불구하고

외국인 12.7조원대규모순매수

이번실적레벨업국면에서는
일방적인원화약세재개에

외국인매도강화



12월 24일 전후 전방위적인 외환시장 안정화 주요 조치로 원/달러 환율 박스권(1,420원 ~ 1,480원대) 상향돌파. 단기 오버슈팅 가능성 높다고 판단

자료:기획재정부, 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 외환시장 안정화 조치 이후 급락. 하지만, 지정학적 리스크에 1,500원선 상회

정책 대상/수단 조치 내용 세부 내용 및 효과

국민연금
전략적 환헤지 재가동
(12.24)

• 해외자산의 최대 10%까지 환헤지
• (약 400억 달러 규모 공급 여력)
• TF 구성 및 환헤지 발동 기준 환율을 비공개로 전환
• 실개입성 물량 출회로 환율 하락 주도

국민연금
외환 스와프 연장
(12.15.)

• 한국은행과 650억 달러 스와프 계약 2026년 말까지 연장
• 국민연금의 시장 내 달러 직접 매수 수요 차단 (현물환 시장 보호)

개인
리쇼어링 투자 계좌
(RIA)
(12.24.)

• 해외 주식 매도 후 국내 주식 이전 시 양도세 50~100% 한시 감면
(매도 금액 5천만 원 한도 검토)
- 2026년 1분기: 양도소득세 100% 면제
- 2026년 2분기: 양도소득세 80% 감면
- 2026년 하반기: 양도소득세 50% 감면

• 연초 원화 환전 수요 창출 예상

개인
선물환 매도 공제
(12.24.)

• 개인의 선물환 매도 시 양도세 5% 추가 공제 (최대 500만 원)
• 주식 매각 없이도 개인의 달러 공급 유도

기업
배당금 비과세 확대
(12.24.)

• 해외 자회사 배당금 익금불산입률 95% → 100% 상향
• 기업 보유 해외 유보금의 원화 환전 및 국내 유입 촉진

구두 개입
고강도 구두 개입
(12.24.)

• 기재부·한은 공동성명 "원화가 경제 펀더멘털과 불일치 상태, 
정부의 정책 실행 능력을 곧 보게 될 것“

• 시장 내 '공포 매수' 차단
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원/달러 환율 단기 급락 이후 되돌림 전개 중. 26년 상반기 중 1,400원선 하회 예상. 지정학적 리스크로 인한 1,500원선 돌파는 단기 오버슈팅으로 판단

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

달러대비 원화 약세가 꺾이면서 외국인 순매수 전환. 하향안정세가 재개될 경우 외국인 순매수 전환 가능성 확대될 것

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 26년 1H 중 1,400원 초반 전망. 원화 약세 진정, 정상화 시 외국인 순매수 전환
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선행 PER 8배 근접, 낙폭 과대주 매집 기회

코스피 PER 8배선 근접, 낙폭과대 주도주 매집기회

금융위기가 아니라면 선행 PER 8배는 과도한 우려를 반영한 것

Strategist  이경민
02) 769-3840 / kyoungmin.lee@daishin.com

텔레그램 채널 daishinstrategy

Strategist, JR  정해창
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코스피 PER 8배선 근접, 낙폭과대 주도주 매집기회

 3월 이후 변동성을 소화하며 업종 전반에 걸친 과열 해소 및 매물소화 과정 진행 중

 6,300선을 돌파하기도 했던 코스피는 단기간 1,300pt에 달하는 변동폭을 소화. 지정학적 불확실성에 따른 주가 등락은 여전하지만 그 민감도는 감소

 변동성을 제어하는 것은 실적 모멘텀, 12개월 선행 EPS는 664.9pt로 상승 추세가 지속. 2026년에만 62% 상향되었고 3월 한달 동안 8.6% 상향조정.

 동시에 2008년 금융위기 이후 코스피의 하단 지지선 역할을 하던 선행 PER 8배 선은 5,320pt까지 상승. 현재 코스피 5,438pt를 기준으로 환산 시 선행

PER은 8.18배로 낙폭과대 저평가 구간.

 3월 초 두 번의 서킷브레이커가 발동되는 투매 국면에서 5,000pt 구간의 하단 지지선을 확인한 상황

 반도체 업종을 중심으로 실적전망 상향이 지속되고 있으며, 이는 SK스퀘어의 지분법 평가이익이 반영된 상사/자본재 업종에도 훈풍으로 작용

 장기간 낙폭과대 저평가 국면에 머물렀던 2차전지(화학, IT가전)와 디스플레이 업종도 최근 업황 턴어라운드에 에너지 공급망 이슈가 더해지며 실적 전망

이 상향 조정되고 있다는 점에 주목. 중국의 과잉공급 산업 구조조정 국면과 리튬가격 상승. 자동차 업종과 함께 피지컬AI라는 새로운 플랫폼 수요 창출, 비

철금속 업종도 중국 공급망 대체라는 투자포인트 유효

 이외에도 철강, 조선, 운송 등이 공급망 재편과 지정학적 불안이라는 국제정세에서 긍정적 모멘텀이 유입될 수 있는 상황. 정부의 중소형 저PBR 기업 밸류업

정책 추진으로 시클리컬, 중후장대 업종 중 주목받을 수 있는 개별종목으로도 눈을 돌릴 필요

 손익비 측면에서 주도주와 실적대비 저평가 업종의 저가매수가 유효한 국면으로 판단



모멘텀 상위 업종: IT가전, 화학, 화장품, 필수소비재, 건강관리, 통신서비스 등 저평가 된 내수주, 방어주 업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[모멘텀] 변동성 확대된 국면에서 저평가 업종 순환매

현재가
(p) 1D 1W 1M 3M 6M 12M YTD

KOSPI 5,439 -0.4 -5.9 -12.9 31.7 60.6 108.6 29.1
에너지 6,120 -1.3 -8.5 -10.6 30.4 47.6 79.5 28.5
화학 4,895 0.6 0.3 -14.7 7.6 26.3 32.8 9.4

비철,목재 7,667 -3.5 -5.9 -24.0 9.7 33.6 53.4 8.4
철강 2,445 0.1 -1.1 -16.1 11.6 20.9 15.9 12.6

건설,건축 2,391 0.0 -7.7 -0.9 57.9 65.9 107.8 57.2
기계 11,704 -3.7 -7.6 -8.3 33.0 53.4 196.8 30.6
조선 9,126 -2.2 -7.4 -13.5 4.2 10.5 95.8 4.7

상사,자본재 4,747 -2.2 -4.1 -7.3 42.9 59.2 146.0 36.7
운송 1,870 0.2 -5.0 -13.9 6.9 10.9 20.8 6.1
자동차 15,979 1.1 -3.9 -23.7 38.6 73.1 77.7 34.8

화장품,의류 5,491 3.5 -2.5 -4.8 11.4 8.3 35.4 12.0
호텔,레저 2,177 2.0 -2.1 -8.6 -3.7 -4.5 25.9 -5.8
미디어,교육 729 0.6 -9.3 -17.2 -5.5 4.4 17.7 -7.6
소매(유통) 2,448 2.8 -0.1 -5.6 19.7 27.1 44.4 21.4
필수소비재 7,191 0.9 0.2 -3.6 4.0 2.8 25.3 5.6
건강관리 10,827 1.3 1.6 -10.9 2.9 23.5 25.6 2.3
은행 3,188 0.7 -2.4 -6.1 18.9 29.2 79.1 19.1
증권 3,522 2.5 -2.7 -8.6 57.7 68.6 137.7 56.9
보험 12,190 -0.7 -5.0 -7.8 17.0 22.6 78.2 17.3

소프트웨어 6,667 1.1 -2.9 -14.9 -4.1 -9.6 13.2 -6.9
IT하드웨어 1,954 -3.0 -4.6 -2.4 42.1 91.8 148.3 42.6
반도체 30,526 -0.6 -9.3 -15.5 53.9 134.9 234.5 46.9
IT가전 2,421 2.0 2.9 -11.4 27.5 53.7 52.0 30.7

디스플레이 696 0.0 -3.7 -18.7 -1.4 -16.4 19.5 -1.4
통신서비스 468 0.8 1.0 -2.2 26.3 27.2 35.3 27.4
유틸리티 1,397 -4.0 -10.2 -19.7 0.2 24.2 79.2 2.9

주요 지수
등락율(%)



12개월 선행 PER Band, 선행 EPS 654.7pt, 선행 P/E 8.8배 12개월 선행 PBR Band, 밸류에이션 Re-rating 진행 중

12개월 선행 PBR, 코스피 디스카운트 해소되며 1.5배 수준까지 상승12개월 선행 PER, 9배 미만의 저평가 구간

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[밸류에이션] 코스피 밸류에이션 저평가 구간. 선행 P/E는 8배 지지선 부근
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주간 이익전망 증가 상위 업종: 상사/자본재, IT하드웨어, IT가전, 증권 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이익 모멘텀] 지주/증권 등 주총 진행되며 밸류업 모멘텀, IT 업종도 강세

증감금액
(억원)

12M Fwd FY1 FY2 FY2/FY1(%) 12M Fwd FY1 FY2 12M Fwd P/E PEG P/B ROE
KOSPI 499.3 481.6 552.5 14.7 1.3 1.3 1.4 66,199 8.1 0.5 1.4 12.4

상사,자본재 38.9 37.6 42.8 13.9 15.6 15.7 15.3 52,411 8.6 0.6 1.8 11.7
IT하드웨어 2.5 2.3 3.0 31.4 1.3 1.3 1.3 331 23.5 0.7 2.5 4.3
IT가전 2.7 1.9 5.1 175.1 1.0 1.2 0.7 257 57.4 0.3 2.2 1.7
증권 10.6 10.6 10.3 -3.5 0.9 1.0 0.6 942 9.6 - 1.5 10.4

미디어,교육 0.8 0.8 0.9 14.1 0.5 0.5 0.2 37 21.9 1.6 2.1 4.6
반도체 308.9 298.5 339.9 13.9 0.4 0.4 0.6 13,381 5.6 0.4 1.9 17.9

화장품,의류,완구 3.5 3.3 3.9 17.8 0.2 0.2 0.3 73 13.1 0.7 1.5 7.7
호텔,레저서비스 0.6 0.6 0.7 19.6 0.1 0.0 0.2 5 13.9 0.7 1.2 7.2

자동차 27.9 27.3 29.7 8.9 0.1 0.1 0.1 202 8.0 0.9 0.8 12.6
은행 25.0 24.6 25.9 5.1 0.0 0.0 0.0 61 8.1 1.6 0.7 12.4
기계 4.8 4.5 5.9 32.0 0.0 0.0 0.0 8 37.2 1.2 4.7 2.7

건설,건축관련 3.3 3.2 3.8 19.0 0.0 0.0 0.0 5 13.2 0.7 1.0 7.6
유틸리티 12.6 12.4 13.2 6.3 0.0 0.0 0.0 0 3.4 0.5 0.5 29.1

비철,목재등 1.6 1.5 1.6 3.5 0.0 0.0 0.0 0 21.6 6.2 2.3 4.6
건강관리 4.4 4.2 5.1 20.6 0.0 0.0 0.0 0 34.6 1.7 3.5 2.9
보험 8.0 7.8 8.6 9.0 0.0 0.0 0.0 0 10.6 1.2 0.7 9.5

디스플레이 0.8 0.7 0.9 30.6 0.0 0.0 0.0 0 7.5 0.2 0.7 13.3
조선 12.0 11.3 14.1 24.8 0.0 0.0 0.0 -13 15.0 0.6 3.1 6.7

필수소비재 3.7 3.6 4.1 14.1 -0.1 -0.1 0.1 -25 12.0 0.9 1.2 8.4
소프트웨어 7.1 6.8 7.8 15.0 -0.1 -0.1 0.0 -48 17.1 1.1 1.4 5.9
통신서비스 3.5 3.5 3.7 7.6 -0.1 0.0 -0.1 -25 11.2 1.5 1.0 8.9
소매(유통) 1.6 1.5 1.8 20.9 -0.1 -0.1 -0.2 -14 10.9 0.5 0.4 9.1

철강 2.5 2.3 3.0 29.9 -0.1 -0.1 -0.3 -33 14.4 0.5 0.4 6.9
운송 4.8 4.7 5.3 12.6 -0.4 -0.5 -0.3 -206 10.9 0.9 0.8 9.2
에너지 6.2 5.5 8.3 49.7 -1.1 -1.1 -1.0 -670 12.1 0.2 0.8 8.3
화학 1.2 0.6 3.2 427.3 -3.7 -8.9 -0.6 -482 49.0 0.1 0.9 2.0

업종
순이익 컨센서스(조원) 주간변화(%) 밸류에이션 (12M Fwd.)



월간 이익전망 증가 상위 업종: 상사/자본재, 2차전지(화학/IT가전), 반도체, IT하드웨어 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이익 모멘텀] IT 섹터 강세, 반도체/2차전지/하드웨어 업종 이익 증가

증감금액
(억원)

12M Fwd FY1 FY2 FY2/FY1(%) 12M Fwd FY1 FY2 12M Fwd P/E PEG P/B ROE
KOSPI 499.3 481.6 552.5 14.7 8.7 7.2 8.2 399,166 8.1 0.5 1.4 12.4

상사,자본재 38.9 37.6 42.8 13.9 35.2 33.9 32.8 101,240 8.6 0.6 1.8 11.7

화학 1.2 0.6 3.2 427.3 28.8 8.7 4.8 2,769 49.0 0.1 0.9 2.0

IT가전 2.7 1.9 5.1 175.1 13.3 2.5 0.6 3,144 57.4 0.3 2.2 1.7

반도체 308.9 298.5 339.9 13.9 9.8 8.2 10.1 276,006 5.6 0.4 1.9 17.9

IT하드웨어 2.5 2.3 3.0 31.4 6.9 3.5 7.3 1,613 23.5 0.7 2.5 4.3

화장품,의류,완구 3.5 3.3 3.9 17.8 3.6 2.3 1.8 1,213 13.1 0.7 1.5 7.7

에너지 6.2 5.5 8.3 49.7 2.9 -0.6 -2.1 1,720 12.1 0.2 0.8 8.3

기계 4.8 4.5 5.9 32.0 2.7 0.1 0.6 1,287 37.2 1.2 4.7 2.7

조선 12.0 11.3 14.1 24.8 2.6 0.7 0.0 3,016 15.0 0.6 3.1 6.7

철강 2.5 2.3 3.0 29.9 2.5 0.2 -0.4 597 14.4 0.5 0.4 6.9

디스플레이 0.8 0.7 0.9 30.6 2.4 0.0 0.0 181 7.5 0.2 0.7 13.3

비철,목재등 1.6 1.5 1.6 3.5 2.3 0.9 7.6 346 21.6 6.2 2.3 4.6

증권 10.6 10.6 10.3 -3.5 2.1 2.5 1.8 2,170 9.6 - 1.5 10.4

미디어,교육 0.8 0.8 0.9 14.1 2.0 0.8 1.3 161 21.9 1.6 2.1 4.6

건강관리 4.4 4.2 5.1 20.6 2.0 0.2 0.5 858 34.6 1.7 3.5 2.9

소프트웨어 7.1 6.8 7.8 15.0 1.9 0.6 0.8 1,313 17.1 1.1 1.4 5.9

소매(유통) 1.6 1.5 1.8 20.9 1.7 0.0 0.2 264 10.9 0.5 0.4 9.1

통신서비스 3.5 3.5 3.7 7.6 1.3 0.7 0.8 469 11.2 1.5 1.0 8.9

자동차 27.9 27.3 29.7 8.9 1.1 0.4 0.3 3,106 8.0 0.9 0.8 12.6

건설,건축관련 3.3 3.2 3.8 19.0 0.8 -0.9 0.0 270 13.2 0.7 1.0 7.6

필수소비재 3.7 3.6 4.1 14.1 0.6 -0.5 -0.6 220 12.0 0.9 1.2 8.4

보험 8.0 7.8 8.6 9.0 0.5 -0.2 -0.4 408 10.6 1.2 0.7 9.5

운송 4.8 4.7 5.3 12.6 0.4 -0.7 0.0 213 10.9 0.9 0.8 9.2

은행 25.0 24.6 25.9 5.1 0.4 0.0 0.0 1,082 8.1 1.6 0.7 12.4

유틸리티 12.6 12.4 13.2 6.3 -3.2 -3.6 -4.2 -4,191 3.4 0.5 0.5 29.1

호텔,레저서비스 0.6 0.6 0.7 19.6 -4.7 -7.1 -1.8 -306 13.9 0.7 1.2 7.2

순이익 컨센서스(조원)업종 월간변화(%) 밸류에이션 (12M Fwd.)



주간 이익 성장 대비 저평가: 상사/자본재, 유틸리티, 미디어/교육 등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가 수준] 지주/건설/유틸리티 등 저PBR 테마 상위권

업종
12M Fwd 수익률 OP변화율-수익률 12M Fwd 수익률 OP변화율-수익률 12M Fwd 수익률 OP변화율-수익률

KOSPI 1.3 -6.1 7.5 8.7 -14.2 22.9 66.7 33.1 33.6

상사,자본재 15.6 -4.2 19.8 35.2 -7.7 42.8 90.0 44.4 45.6

유틸리티 0.0 -10.3 10.3 -3.2 -24.3 21.1 0.4 -1.5 1.8

미디어,교육 0.5 -9.7 10.1 2.0 -19.0 21.0 8.0 -4.4 12.5

반도체 0.4 -9.3 9.8 9.8 -17.0 26.8 128.7 52.4 76.2

건설,건축관련 0.0 -8.0 8.0 0.8 -1.3 2.1 9.6 78.2 -68.5

기계 0.0 -7.6 7.6 2.7 -8.8 11.5 16.1 39.1 -23.0

조선 -0.0 -7.6 7.5 2.6 -13.4 15.9 11.8 3.4 8.5

비철,목재등 0.0 -6.6 6.6 2.3 -27.3 29.6 52.5 24.1 28.4

에너지 -1.1 -7.3 6.3 2.9 -13.1 16.0 40.0 27.9 12.1

보험 0.0 -5.1 5.1 0.5 -11.6 12.1 -1.7 20.3 -22.0

IT하드웨어 1.3 -3.7 5.0 6.9 -3.6 10.5 16.4 41.9 -25.5

디스플레이 0.0 -4.4 4.4 2.4 -27.4 29.9 13.9 -2.3 16.2

자동차 0.1 -4.0 4.1 1.1 -21.0 22.1 1.6 40.8 -39.2

운송 -0.4 -4.0 3.5 0.4 -14.6 15.0 0.0 10.8 -10.7

소프트웨어 -0.1 -3.5 3.4 1.9 -15.8 17.7 2.3 -1.8 4.1

증권 0.9 -2.0 2.9 2.1 -12.0 14.1 19.0 60.1 -41.1

은행 0.0 -2.3 2.4 0.4 -9.0 9.5 2.9 17.6 -14.7

화장품,의류,완구 0.2 -2.1 2.3 3.6 -4.8 8.4 5.1 13.8 -8.8

호텔,레저서비스 0.1 -1.9 2.0 -4.7 -9.3 4.6 -5.3 -2.7 -2.7

철강 -0.1 -0.9 0.8 2.5 -13.8 16.2 -3.6 13.0 -16.6

필수소비재 -0.1 0.3 -0.4 0.6 -6.9 7.5 -1.1 2.2 -3.2

소매(유통) -0.1 0.4 -0.5 1.7 -4.8 6.6 6.1 20.4 -14.3

통신서비스 -0.1 1.0 -1.0 1.3 -5.3 6.7 3.6 25.7 -22.2

건강관리 0.0 1.1 -1.1 2.0 -10.9 12.9 8.8 0.9 8.0

IT가전 1.0 3.6 -2.6 13.3 -9.5 22.8 -7.1 14.0 -21.0

화학 -3.7 0.8 -4.5 28.8 -14.0 42.8 -38.1 5.8 -43.9

주간변화 (%) 월간변화 (%) 3M 변화 (%)



투자전략 : 실적 대비 저평가 업종 매수

반도체, 인터넷, 제약/바이오, 조선 등

기존 주도주 + 소외주 매집 전략 유효
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투자전략 : 낙폭과대 & 실적대비 저평가 업종에 주도주, 소외주 포진. 매집 전략 유효

 다수의 업종들이 빠르게 과열과 상승 피로를 풀고 매수권역에 진입, 분위기 반전 모색 중. 상승 추세를 형성해왔던 업종/종목들은 40MA, 50MA 지지력을

바탕으로 빠르게 상승추세를 재개해 나가는 중. 낙폭과대, 소외주들도 200일 또는 480일 이동평균선에서 상승추세 반전을 모색해가고 있음

 저평가 & 낙폭과대 업종은 반도체, 인터넷, 건강관리, 운송, 철강, 조선, 화학, 비철/목재, 디스플레이, 미디어/교육, 유틸리티 등 소외주, 기존 주도주 혼재

 이들 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이면서 외국인 순매수 업종은 건강관리 하나 뿐. 반도체, 소프트웨어, 철강, 조선, 디스플레이는 실적 개선에도 불구하

고 외국인 순매도 중. 지정학적 리스크 지속에 따른 원화 약세와 채권금리 레벨업에 따른 업황/실적 불안 영향. 지정학적 리스크 완화시 유가 안정, 원화 안

장이 가시화되며 이들 업종이 분위기 반전을 주도해 나갈 가능성 높다고 판단

 저평가 또는 낙폭과대 업종에는 반도체, 자동차, 조선, 화학, 증권, 보험, 소매(유통), 통신이 있음

 가격 메리트나 실적대비 저평가 정도가 약함에 따라 실적 전망 변화에 민감도 높음. 현재는 IT가전, 보험, 기계가 실적 전망 상향조정과 함꼐 외국인 순매수

유입. 증권도 순매수 전환 가능성. 반면, 실적 전망이 상향 조정에도 불구하고 자동차, IT하드웨어, 호텔/레저, 필수소비재 외국인 매도 지속. 단기 가격/밸

류에이션 매력 약화와 대외 불확실성 확대, 원화 약세로 인한 차익 실현 심리 강화 영향. 지정학적 리스크 완화와 격/밸류에이션 매력 확보 여부가 관건

 가격 메리트가 약한 업종에는 상사/자본재, 화장품/의류, 은행, 건설, 소매(유통), 통신이 있음. 이들 업종 중 화장품/의류를 제외한 대부분 업종에서 외국인

매도 지속/강화 중. 실적 개선 기대에도 불구하고 가격 부담이 남아있어 외국인 매물 출회. 가격, 밸류에이션 부담 완화 정도에 따라 외국인 매매 변화 가능

 전체 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이고, 외국인 순매수까지 유입 중인 업종은 건강관리, IT가전, 보험, 기계, 화장품/의류 지정학적 리스크 확대로 유가

불안이 원화 약세 및 채권금리 상승 압력 확대로 이어지며 외국인 매도 지속. 역설적으로 지정학적 리스크 완화 시 외국인 수급 개선 가능성 확대. 1월, 2월

KOSPI 급등을 주도했던 반도체, 자동차, 상사/자본재, 증권, 은행, 보험 등이 대표적으로 단기 과열해소, 매물소화 국면 진행 중. 실적 개선세가 여전히 강하

고, 밸류에이션도 매력적임에 따라 단기 등락은 비중확대 기회. 단기 가격 부담을 덜어낸 이후에는 다시 KOSPI 상승을 주도할 전망

 기술적 분석 측면에서는 40일, 50일, 200일 이동평균선 수준과 현재 주가 수준을 확인. 이동평균선과 지수 간 정배열이 진행 중일 경우에는 견고한 상승추

세가 진행 중인 것으로 Holding 전략이 유효. 조정시에는 40일, 50일, 200일 이동평균선에서 지지력을 확보하며 상승추세를 이어갈 것. 반면, 역배열이

진행 중이라면 반등시 매도 전략이 필요. 강한 조정 국면이 진행 중인 관계로 리스크 관리에 집중

 3월초 급락으로 대부분 업종이 단기 과열해소, 매물 소화 국면을 거치고, 중요 지지권에서 분위기 반전을 모색 중. 상승추세가 강했던 업종은 40MA,

50MA에서, 분위기 반전을 모색하던 업종은 200MA, 480MA에서 지지력 테스트 중. 현재 40, 50MA에서 지지력 테스트 중이거나 분위기 반전 가능성이

높은 업종은 반도체, 통신, 기계. 단기 등락을 비중확대 기회로 활용. 상승추세가 강한 만큼 동 지수대에서 지지력 확보시 빠르게 상승추세를 재개해 나갈 수

있음. 40, 50MA 돌파/안착 시도 중인 업종은 은행, 자동차, 화학, 증권, 보험, 유통, 2차전지, 방산, 지주사, 호텔/레저, 섬유/의복, 에너지. 40MA, 50MA 이

탈시에도 200MA 지지력 기대, 분할매수 대응 유효. 200, 480MA에서 지지력 테스트 중인 업종은 인터넷, 제약/바이오, 철강, 운송, 디스플레이, 필수소

비재, 미디어/교육, 여행/레저, 조선, 비철목재. 한편, 전고점을 넘어 상승추세 강화 중인 업종은 유틸리티, 건설. 최근 상승 탄력 약화



1개월 수익률 마이너스 반전한 26개 전체 업종. 비철/목재, 자동차, 유틸리티, 디스플레이, 미디어/교육, 철강, 반도체 등 낙폭 과대 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 12월 16일 이후 수익률 : 상승폭 축소에도 반도체 1위 유지. 건설 업종 반전 뚜렷. 증권, 상사/자본재, IT하드웨어, 자동차, 에너지, 통신 등 상위권

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 전체적으로 상승률 축소. 1개월 수익률 26개 전업종이 마이너스 반전
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26년 연간 영업이익 대비 저평가 : 26개 업종 중 자동차, 비철/목재, 반도체, 디스플레이, 유틸리티, 미디어/교육 등이 심한 저평가 영역에 위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 1분기 영업이익 대비 저평가 : 전체 26개 업종 중 화학, 자동차, 비철/목재, 유틸리티, 반도체, 디스플레이 등의 저평가 정도 심해

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 저평가] 1개월 수익률 기준 전 업종이 저평가 영역에 위치
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3개월 실적 대비 주가 변화. 26년 연간, 1Q 기준 -20.7%p, -3.5%p 저평가 심화, 비철/목재, 반도체, 미디어/교육, 건강관리 등 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1개월 실적 대비 주가 변화율. 26년 연간, 1Q 기준 -17.1%p, -15.6%p 저평가 심화. 화학, 자동차, 비철/목재, 유틸리티, 반도체 등 25개 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 주가 변화율] 1개월 변화율 저평가 심화. 3개월 변화율은 보합권에서 등락 반복
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반도체, 소프트웨어, 철강, 조선, 비철목재, 디스플레이, 미디어/교육, 유틸리티 외국인 매도 지속 강화. 건강관리 매수 전환, 화학 매도 전환 가능성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 반도체, 소프트웨어, 건강관리, 철강, 조선, 디스플레이 /  정체/하향 : 운송, 화학, 비철/목재, 미디어/교육, 유틸리티

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 & 낙폭과대] 반도체, 인터넷, 건강관리, 운송, 철강, 조선, 화학, 비철/목재 등
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KRX 인터넷 Top10 지수 일간차트. 200MA 지지력 확보로 반등 시도 중. 40MA, 50MA 돌파/안착시 전고점, 1,580선까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[인터넷] 200MA 지지력 바탕으로 반등 시도. 40, 50MA 돌파/안착까지 시간이 필요

선행 PER 16.87배, 선행 PBR 1.43배로 과거 평균대비 저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

사상 최대 이익 경신할 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1,040 ~ 1,080p

22년 7월 ~ 9월 분기점

재매수 시그널 발생

1,270 ~ 1,300p

1,380p
40MA, 50MA

1,238 ~ 1,247선

마이너스 폭축소

480MA 1,030p

200MA 1,182p

22년 8월 고점 1,580p

상승 다이버전스?
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KRX 바이오 Top10 지수 일간차트. 장대 음봉 이후 급반등으로 200일선(2,540선) 회복 시도 중. 200MA 안착 실패시 480MA 지지력 테스트 불가피

자료: 대신증권 Research Center
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[제약/바이오] 200MA 회복, 안착 여부가 관건. 이탈시 480MA 지지력 테스트 불가피

선행 PER(33.12배), PBR(3.27배)로 역사적 저점권으로 레벨다운

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년 4Q 저점으로 26년 4Q까지 실적 레벨업 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

40MA, 50MA
2,674 ~ 2,703p

2,550 ~ 2,560p

2,310 ~ 2,370p

재매수시그널반전

480MA 2,363p

21년 4분기박스권고점

21년 4분기박스권분기점 200MA 2,570p

2,900p

플러스반전

3,200p20년 하반기 ~ 21년 고점권형성과정에서분기점

상승다이버전스
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KRX 운송 지수 일간차트. 단기 급락 이후 급반등으로 40MA, 50MA 회복 시도 중. 지지력 확보시 상승추세 재개 가능. 이탈시 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center

KRX 철강 일간차트. 단기 급락 이후 급반등으로 40MA, 50MA 회복. 지지력 확보시 빠른 시간 내에 상승추세 재개 가능, 이탈시 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center
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[철강/운송] 40MA, 50MA 저항에 시달리는 중. 안착에 실패시 200MA 지지력 테스트

480MA 2,115p
21년 5월 고점 2,450p

12년 2월 고점 2,570p 200MA 2,554p

40MA, 50MA
3,063 ~ 3,104p

마이너스폭축소

10년말, 11년초 고점 3,000p

재매수시그널유효

박스권돌파, 1차 목표 3,250p

상승 다이버전스

상승추세대상단 3,630p
3,900p

1,248p, 200MA

마이너스 폭축소
플러스 반전 가능성

재매수 시그널 전환

1,270선22년 고점권
22년 5월 고점 1,315선

40MA, 50MA
1,390 ~ 1,400p

21년 8월, 9월 고점 1,430 ~ 1,450p
21년 7월 고점 1,540p

역사적고점권에서지지/저항선 1,620p

역사적고점 1,740p

상승 다이버전스



KRX 은행 일간 차트. 상승추세대 상단에서 하락 반전. 40MA, 50MA 지지력 확보 여부가 관건. 확보시 상승추세 재개, 이탈시 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center

디스플레이 일간 차트. 16,000원선 도달 이후 급락 반전. 200MA 중심으로 급등락 전개. 지지력 확보시 상승추세 재개, 이탈시 480MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center
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[은행/디스플레이] 은행, 40, 50MA 안착 시도. 디스플레이는 200MA 지지력 확보

재매수시그널반전

1,300p 200MA

07년 12월, 08년 4월 고점
1,170 ~ 1,200p07년 상반기고점권형성과정에서분기점

1,120p

플러스반전임박

480MA 1,047p

40, 50MA
1,525 ~ 1,571p

1,970 ~ 2,000선
1,816p

1,275p

1,570 ~ 1,610p

재매수시그널반전

200MA = 11,855원11,900 ~ 12,100원24년 하반기주요변곡점이자전고점권

23년말, 24년 고점 13,300원

23년 상반기고점 16,000원

480MA = 10,764원

상승다이버전스

40, 50MA
12,150원선

플러스반전임박

코로나19 이후 중요분기점이자 25년 하반기변곡점 9,500선



KRX K콘텐츠 일간차트. 480일선 이탈로 상승추세 붕괴 가능성. 480일선 안착 여부가 중요한 시점, 다행스러운 상승 다이버전스 시그널

자료: 대신증권 Research Center

음식료품 일간 차트. 상승추세대 상단에서 급락 반전, 200MA이탈 이후 회복에 실패. 200MA와 40MA, 50MA 회복/안착 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[음식료/K콘텐츠] 200일선을 회복해야 하는 음식료, 480MA 지지력을 확보해야하는 콘텐츠

200MA 4,638p

4,300p

4,450p

4,680p

21년 6월 고점

매수 시그널 유효
과열권 근접

24년 6월 고점 5,000p

플러스 반전

40MA, 50MA 
4,699 ~ 4,743p

침체권에서 매수 반전

1,920 ~ 1,970p

2,260p

플러스 반전 임박

40, 50, 200MA 
2,044 ~ 2,087선

480MA 1,883선

25년 6월 고점 2,420p

480MA 4,226p

15년 ~ 16년 상반기분기점 5,200p

24년 하반기분기점

상승 다이버전스



KRX 유틸리티 일간차트. 상승추세가 강했던 만큼 빠르게 40MA, 50MA 회복. 동 지수대 지지력을 바탕으로 전고점 돌파, 상승추세 재개

자료: 대신증권 Research Center

Tiger 여행레저 일간 차트. 전고점 돌파에 실패, 연이은 급락, 갭하락으로 480MA마저 이탈. 480MA를 넘어야 분위기 반전 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[여행레저/유틸리티] 여행레저, 480MA 안착 체크. 유틸리티, 50MA 지지력에 상승추세 재개

3,200 ~ 3,250p

매수 시그널반전

3,550p24년 고점형성 과정에서분기점

3,650p23년 10월 하락 추세시작점

전고점권 3,900p

플러스반전

3,441 ~ 3,460p
40MA, 50MA

3,528p 200MA

과열권에서매도 시그널반전

24년 고점

840p21년 ~ 22년 박스권하단, 지지선

955 ~ 983p 40MA, 50MA 

마이너스반전가능성

827p 200MA 

705p

2021년 ~ 2022년 고점 1,050p

2019년 하반기고점 1,080p 23년 4월 고점 1,195p

3,270p 480MA

17년 ~ 19년 고점권, 분기점 1,250 ~ 2,190p

하락다이버전스?



외국인 자동차, IT하드웨어, 호텔/레저, 필수소비재 매도 지속. IT가전, 에너지, 보험, 기계 매수 전환. 증권 매수 전환 가능성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 자동차, IT가전, IT하드웨어, 증권, 보험, 기계, 호텔/레저, 필수소비재 /  정체/하향 : 에너지

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 or 낙폭과대] 자동차, 2차전지, 증권, 보험, 에너지, 기계, 호텔/레저, 필수소비재
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삼성전자 일간차트. 빠르게 상승 피로, 과열 해소. 40, 50MA 지지력 바탕으로 상승추세 재개 가능성 확대. 단기 등락시 40, 50MA 지지력 테스트 예상

자료: 대신증권 Research Center
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[삼성전자] 40, 50MA 지지력 바탕으로 상승추세 재개 가능성 확대. 단기 등락은 비중확대 기회

실적 전망 레벨업으로 선행 PER 7.07배, 선행 PBR 1.91배로 낮아져

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1Q 영업이익 36조, 26년 4Q 영업이익 57조까지 레벨업 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

침체권에서 매수 반전 가능성

마이너스 폭확대

40MA, 50MA 
175,516 ~ 182,615원

중요지지권 135,000

단기 분기점 170,000원

24만원

480MA 82,879원

200MA 107,550원

상승 다이버전스?
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SK하이닉스 일간차트. 빠른 과열해소, 매물소화 이후 40, 50MA 지지력에 상승 추세 재개 가능성 확대. 전고점 돌파 vs 40, 50MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center
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[SK하이닉스] 40, 50MA 지지력에 분위기 반전 가시화. 단기 등락에도 상승추세 재개 전망

선행 PER 4.79배에 불과. 선행 PBR은 2.24배로 하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1Q 영업이익 31조원, 26년 4Q 48조 상회할 것으로 전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

재매수 시그널 반전?
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65만원선
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KRX자동차 일간 차트. 40MA, 50MA 안착에 실패, 전 저점 지지력 바탕으로 반등 시도 중. 전 저점 이탈시 단기 변동성 확대 불가피

자료: 대신증권 Research Center
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[자동차] 40MA, 50MA 안착 여부, 전 저점 지지력 확보 여부가 관건

주가 급락에 선행 PER 8.28배, PBR 0.82배로 레벨다운, 정상화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년 상반기 실적, 강한 반등, 레벨업 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

매수시그널반전

200MA 2,414p
480MA 2,143p

24년 8월 고점 2,360p

마이너스폭축소

역사적고점 2,720p

3,227 ~ 3,322p 40, 50MA 

4,400p
4,100p

상승 다이버전스?

단기중요분기점 3,050p
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화학 일간차트. 단기 급락 이후 급반등으로 40MA, 50MA 회복. 지지력 확보시 빠른 시간 내에 상승추세 재개 가능, 이탈시 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center

FN조선해운지수 일간차트. 강한 반등으로 40MA, 50MA 돌파 시도. 안착시 전고점 돌파 가능하지만, 저항으로 이탈시 200MA 지지력 테스트 불가피

자료: 대신증권 Research Center
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[조선/화학] 40MA, 50MA 안착이 쉽지 않은 상황. 200MA 지지력 테스트 가능성 경계

40MA, 50MA
32,028 ~ 32,300p

28,000p

28,000p

침체권에서 매수 반전

35,600p

200MA 29,279p

상승 다이버전스
박스권돌파시 43,200p 도달 가능

박스권폭 7,600p(35,600 –28,000)만큼레벨업가능

마이너스 폭확대

43,000p

200MA 4,208p

3,760p
3,850 ~ 4,000p

40, 50MA  
4,709 ~ 4,787p

24년 9월 고점 4,300p

480MA 3,968p

24년 상반기고점 4,760p
23년 11월, 12월 고점 4,950p

22년 ~ 23년 중요분기점 5,400p

재매수 시그널 반전

23년 고점권 5,750p

마이너스 폭축소
플러스 반전 가능성

상승 다이버전스?



KRX 보험 일간차트. 40MA, 50MA 지지력 확보 여부가 관건. 확보시 상승추세 재개, 이탈시 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center

KRX 증권 일간차트. 과열해소, 매물소화 과정에서 40MA, 50MA 지지력 바탕으로 반등시도 중. 전고점(3,100선) 돌파 여부가 관건

자료: 대신증권 Research Center
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[증권/보험] 40MA, 50MA 지지력을 바탕으로 반등, 전고점 돌파 여부가 중요

재매수시그널반전

4,000p

3,109 ~ 3,224p 40, 50MA

마이너스폭축소

480MA 2,248p

200MA 2,675p
2,500p

2,800p

2,470 ~ 2,800p 박스권 돌파, 1차 목표치 3,130선(2,800+330p)

4,200p

07년 고점권 1,600p 전후

40, 50MA 2,400 ~ 2,560p

플러스반전가능성

200MA 1,683p

1,250 ~ 1,600p 박스권 돌파, 1차 목표치는 1,950선(1,600+350p)

상승 추세대상단 3,100p

상승 추세대상단 4,000p



통신 일간 차트. 40MA, 50MA가 위치한 550 ~ 560선에서 지지력 확보, 반등. 견고한 상승추세 확인. 전고점(700선)까지 상승 여력 확대

자료: 대신증권 Research Center

유통업 일간 차트. 단기 급락 이후 급반등으로 40MA, 50MA 회복. 안착시 빠른 시간 내에 상승추세 재개 가능, 이탈시 전저점, 200MA 지지력 테스트

자료: 대신증권 Research Center
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[유통/통신] 40, 50MA 안착에 실패한 유통. 통신, 40, 50MA 지지력 바탕으로 분위기 반전 중

516p 
200MA

과열권 근접

460p

40MA, 50MA
587~ 605p

마이너스폭축소
플러스반전임박

535p

600p

700p

480MA 401p

200MA 472p

390 ~ 400p

413p

24년 2월 고점

20년 하반기고점분기점
21년 고점권이자 21년 6월 고점 440 ~ 460p

마이너스폭축소
플러스반전임박

40, 50MA 
577 ~ 585p

2017년 고점권 510 ~ 520p

2011년, 2015년 고점 600p

2007년 고점 660p

재매수시그널반전

93 ~ 95년 고점권 740p



상사/자본재, 은행, 건설 매도 지속/강화. 화장품/의류 매수 지속. 소매(유통), 통신 매도 전환 가능성

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적 전망 상향 : 상사/자본재, 화장품/의류, 은행, 건설, 소매(유통), 통신

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 메리트 약화] 상사/자본재, 화장품/의류, 은행, 건설, 소매(유통), 통신
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KRX 2차전지 Top10 지수 일간차트. 급락 이후 급반등으로 40MA, 50MA 회복 시도 중. 안착시 1차 4,200선, 2차 4,450선까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[2차전지] 급락 이후 급반등으로 40MA, 50MA 회복. 지지력 확보시 빠른 상승추세 재개 전망

재매수 시그널 진행 중
과열권 진입

40MA, 50MA
3,603 ~ 3,654p

2,770p

200MA 3,154p

플러스반전성공

선행 PER 79.1배로 레벨다운, 선행 PBR은 1.47배에서 등락 중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1분기 흑자전환 이후 가파른 이익 개선 예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

24년 상반기저점, 하반기고점 4,000p

23년 하반기 ~ 24년 상반기분기점 4,370p
상승 다이버전스

하락다이버전스?
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RISE 5대 그룹주 일간 차트. 40MA, 50MA 지지력 확보 실패로 전 저점 지지력 테스트 진행 중. 다행스러운 점은 상승 다이버전스 전개

자료: 대신증권 Research Center

PLUS K방산 일간차트. 상승추세대 상단 돌파에 실패, 하락 반전. MACD OSC 하락 다이버전스, Stochastics 매도 시그널 전환. 단기 변동성 확대 경계

자료: 대신증권 Research Center
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[방산/지주사] 방산, 상승추세 상단에서 하락 반전. 지주, 전저점 지지력 테스트

매수시그널. 과열권근접

상승다이버전스

40MA, 50MA
70,321 ~ 70,754p

56,644p
200MA

54,000p 56,000p

마이너스폭축소

60,500p

재매수시그널반전

마이너스폭축소

480MA 7,266p

200MA 9,000p

12,542 ~ 12,790선
40MA, 50MA

9,900p

하락다이버전스?

15,500 ~ 16,500p

90,000p

70,500p

상승 다이버전스



섬유/의복 일간 차트. 장대 음봉 이후 반등으로 480MA 지지력 테스트 중. 200MA, 40MA, 50MA 돌파/안착 여부가 중요한 시점

자료: 대신증권 Research Center

Tiger 화장품 ETF 일간 차트. 그래도 480일선 회복하며 분위기 반전 모색. 40MA, 50MA 돌파/안착 여부 중요, 안착시 3,900선 돌파 가능성 확대

자료: 대신증권 Research Center
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[화장품/섬유의복] 480일선 지지력 확보, 40MA, 50MA 돌파/안착 여부가 관건

매수시그널반전

3,060 ~ 3,120p24년 9월 고점

24년 5월 ~ 7월 변곡점 3,580p

24년 6월 고점권 3,900p

24년 6월 고점, 21년 이후중요분기점

19년, 21년 고점 4300p

4,180p

상승 다이버전스

3,555~ 3,581p 40, 50MA

200MA 3,727p

225 ~ 230p

20년 고점형성 과정에서분기점 250p

24년 4월 고점 275p

매수시그널반전
과열권근접

244 ~ 247 200, 480MA 

플러스반전

23년 하반기중요변곡점 300p

플러스반전

480MA 3,249p

247 ~ 2450p 40, 50MA 



비철목재 일간 차트. 단기 급락 이후 강한 반등에 전고점 돌파시도했지만, 40MA, 50MA 안착에 실패, 전저점 지지력 확보 여부가 중요한 시점

자료: 대신증권 Research Center

에너지화학 일간 차트. 40MA, 50MA 안착에 실패. 전저점 지지력 테스트 진행 중, 상승 다이버전스 전개. 이탈시 200MA 지지력 테스트 감안

자료: 대신증권 Research Center
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[에너지/비철목재] 에너지, 비철목재 모두 40, 50MA 이탈. 전저점 지지력 확보 여부가 관건

재매수시그널이후
과열권근접

200MA 2,573p
24년 8월 ~ 11월 고점 2,500p

23년 10월 ~ 24년 상반기까지중요 지지권 2,670 ~ 2,770p

3,029 ~ 3,089p 40, 50MA 

마이너스폭축소

22년 고점권에서중요 변곡점 3,300 ~ 3,400p
22년 고점권에서중요 변곡점 3,640p

22년 고점권에서중요 변곡점 3,950p

3,950 ~ 4,000p

4,200p

상승 다이버전스

4,550p23년 8월, 24년 6월 고점

침체권진입

200MA 4,229p

480MA 4,072p

플러스반전실패, 
마이너스폭확대

23년 4월 역사적고점 4,940p
박스권돌파시 5,150p 도달 가능

박스권폭 600p(4,550 –3,950)만큼레벨업가능

40MA, 50MA
4,265 ~ 4,330p

480MA 2,417p

상승 다이버전스



기계 일간 차트. 40MA, 50MA 지지력 확보 이후 전고점 돌파 시도. 저항에 하락 반전시 전저점 또는 200MA 지지력 테스트 가능성

자료: 대신증권 Research Center

KRX 건설 일간차트. 40MA, 50MA 지지력 바탕으로 상승추세 재개. 전고점을 넘어 2007년 ~ 2008년 고점권, 변곡점이었던 1,700선까지 상승 가능

자료: 대신증권 Research Center
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[건설/기계] 40, 50MA 지지력 바탕으로 전고점 넘어선 건설, 전고점 돌파시도 중인 기계

재매수 시그널 반전 가능성

13년 1분기 분기점 920p

40MA, 50MA
1,199 ~ 1,251p

다시 마이너스 반전

12년말, 13년초 고점 1,040p

09년말, 10년초 고점 1,130 ~ 1,180p

2011년, 2012년 고점권 1,300 ~ 1,335p
2011년 1월, 7월 고점1,450 ~ 1,490p

2008년 고점권, 변곡점, 1,620p

2,250 ~ 2,400p07년 고점형성 과정에서분기점

07년 11월 고점 2,750p

추세대상단 4,480선
40MA, 50MA

3,571 ~ 3,640p

상승 다이버전스

2,787p 200MA

추세대상단 5,000선

200MA 920p

07 ~ 08년 고점권, 변곡점, 1,740p

재매수 시그널 반전

마이너스 반전, 마이너스 폭 확대



4월 퀀트 전략

매크로 불안, 이익과 정책 관련 팩터에 무게

낙폭과대, 고수익 기업과 알파 수급 팩터

Quant  권순호

soonho.kwon@daishin.com
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불확실성 완화 이후 하단을 지지할 수 있는 이익과 확실한 정책적 방향을 반영

 멀티 팩터 전략과선호 업종, 종목

이익 모멘텀, 단기 낙폭과대 팩터와 함께 저평가, 주주환원에 적극적인 기업들 중심에 팩터 가중치를 더했습니다. 정책적인 방향이 저평가 해소, 일반주주 보호에

초점을 맞추고 실제 점진적인 실효성이 나타나는 구간이라 판단 하기 때문입니다. 

이에 더해 알파를 창출하는 주체의 수급 요인을 환산하여 추가 팩터 가중치로 선정 하였습니다. 주요 업종으로는 반도체, 철강, 자동차, 증권, 은행, 주요 종목으로

iM금융지주, 기업은행, 삼성전자, 현대백화점 등 20개 기업을 제시합니다.

 불확실한환경 하에서도 견고한이익에 집중할 시점

3월 시장은 중동 지정학 갈등, 매크로 둔화 우려, 정책 불확실성이 동시에 반영되며 투자심리가 크게 약화된 구간으로 판단합니다. 다만 현재 심리 수준은 과거 충

격 국면과 유사한 저점권에 근접해 있어, 추가 하락에만 베팅하기보다 하방을 지지할 수 있는 실적 안정성과 향후 불확실성 완화 시 반등 여력이 높은 팩터에 집중

할 필요가 있습니다. 

이에 따라 4월 전략은 단기 충격으로 눌렸지만 장기 펀더멘털 훼손이 제한적인 종목, 그리고 공포 국면에서도 이익 추정 상향이 이어지는 기업 중심으로 대응하는

것이 유효하다는 판단입니다. 

 정책의 방향은저평가 정상화와주주환원 강화

정책 측면에서는 상법 개정, 중복상장 해소, 저PBR 기업에 대한 가치제고 요구, 스튜어드십 코드 강화 등 자본시장 선진화 흐름이 일관되게 이어지고 있습니다. 

단순한 테마성 접근보다 저PBR, 고배당, 고수익성 기업에 대한 구조적 재평가 가능성을 높이는 배경으로 작용할 수 있습니다.

실제로 장기간 저평가 상태에 머물렀던 기업들 가운데 일부는 최근 배당 확대와 주주환원 강화 움직임을 보이고 있어, 정책의 본격 시행 이전부터 선제적으로 기

업가치 제고에 나설 가능성도 확인됩니다. 저평가 정상화와 주주환원 확대 수혜를 함께 기대할 수 있는 종목군에 관심을 둘 필요가 있습니다.



알파 창출 수급 팩터와 장기 상승 낙폭과대, 정부 저평가 종목 정상화 방향을 반영한 멀티 팩터 조합

자료: 대신증권 Research Center
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투자주체별 순매수 데이터에서 통계적으로 유의한 알파를 생성하는 수급 시그널을 팩터로 구성하여 종목 선별에 활용. 해당 수급 팩터의 구축 방법론과 백테

스트 결과는 4월 중 발간 예정인 수급 인뎁스 리포트에서 상세히 소개할 예정.

12개월 기준 장기 상승 추세가 유효하면서도, 3월 중동 지정학 갈등에 따른 유가 급등과 글로벌 공급망 교란 우려로 단기(1개월) 조정 폭이 컸던 종목을 중심

으로 선별. 장기 펀더멘탈 훼손 없이 일시적으로 눌린 구간에서의 진입 기회에 초점.

자사주 소각 의무화(2026년 상법 개정), 중복상장 해소 논의 등 시장 밸류에이션 정상화에 대한 정책 의지가 지속적으로 확인되는 환경. 저PBR·고배당·고

수익성 종목군에 대한 구조적 재평가 흐름이 간접적 수혜로 작용할 것으로 판단.

4월 멀티 팩터 조합



증시 심리가 악화되는 구간, 수익성과 성장을 지킬 수 있는 실적이 주요 포인트

자료: 대신증권 Research Center
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중동 지정학 불안 발발이 1개월이 지나며 증시에 반영될 수 있는 심리 수준이 최초 증시 폭락에서 시작해 크레딧 스프레드, 환율, CDS 프리미엄으로 확대

되고 있는 상황

증시 심리는 24년 12월 계엄, 25년 4월 트럼프美대통령의 관세 부과 시점과 유사한 수준으로 내려온 상황. 심리적인 수준을 저점을 통과하고 있다는 판단.

증시 주변 환경에 대한 불확실성 높아진 상황에서, 지정학 불안으로 인한 경기, 물가에 대한 불안에 대해 하방을 지지 해 줄 수 있는 이익 안정성과 모멘텀, 전쟁

발발 1개월이 지남에도 불구하고 이익이 상향된 업종과 기업에 주목할 필요

최악에 근접해 가고 있는 증시 심리
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불확실한 이익과 매크로, 공포 심리가 시장을 덮칠 때는 낙폭과대, 이익상향으로 대응

공포구간 영업이익 리비전 팩터의 성과는 우상향

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
주1: 어닝 팩터는 차년도 영업이익 3개월 변화율 기준 분위 산정. 
주2: 월별 심리 수준에 따른 해당 분위 동일 가중 포트폴리오의 1개월 수익률의 평균

공포구간 낙폭과대 종목이 모멘텀 종목 대비 아웃퍼폼

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
주1: 모멘텀 팩터는 6개월 수익률 기준 분위 산정
주2: 월별 심리 수준에 따른 해당 분위 동일 가중 포트폴리오의 1개월 수익률의 평균

이란 전쟁으로 인한 물가, 경기에 대한 우려, 구글 터보퀀트 발 반도체 수요 불확실성을 반영하면서 국내 증시 변동성 극대화 및 공포 구간에 잔존

일반적 구간과 공포 구간의 어닝 리비전 팩터와 모멘텀 팩터의 기대 수익률은 차별화되는 경향. 일반적 구간에서는 증시 이익 추정치 변동에 대한 민감도가 낮

지만, 공포구간에서 이익 상향이 지속적으로 이루어진 종목들의 회복력이 더 큰 경향

일반적인 시장 상황에서는 모멘텀이 나타나는 종목들에 추가 상승세가 나타나는 패턴이지만 공포 구간에서는 낙폭이 큰 종목들 중심으로 큰 반등세와 하방

지지력을 가질 수 있는 것으로 판단

멀티 팩터 모델 내에서 이익 상향, 및 1개월 낙폭이 큰 종목(이란 전쟁 발발이후 쇼크 영향 큰 종목) 중심으로 대응 유효하다는 판단. 두 팩터 모두 하방지지력

이 높으면서 불확실성 축소 시 상방 여력이 클 수 있을 것으로 전망
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정책 방향은 저평가 해소 및 주주환원 강화 지속

상법개정부터 현재까지 정책적 방향은 저평가 요인 해소, 일반 주주와 최대주주간 이해상충 개선 등 일관적인 방향

이익추정과 매크로 환경 불확실한 상황에서 저평가 종목, 중복상장 비율 높은 종목 등 정책적으로 구체적인 방향에 해당하는 기업들에 대한 수급 유입 가능성

테마성 자금 유출입 보다는 안정적 수익성 및 어닝 리비전 상향, PBR 낮은 가치주들의 점진적인 리레이팅에 무게

매크로 환경 불확실성 확대로 배당, 가치, 저변동 주식에 대한 관심 더욱 커질 가능성

멀티 팩터 모델에 배당수익률(↑), PBR(↓), 60일 변동성(↓), ROE(TTM, ↑) 성격을 포함

정부 저평가 종목 정상화 방향을 반영한 멀티 팩터 조합

자료: 금융위원회



반도체, 철강, 자동차, 증권, 은행 등 고득점 업종 중심의 포트폴리오 최적화

자료: 에프엔가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
기준일: 3월 27일
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업종별 멀티 팩터(Multi-Factor) 스코어

섹터 밸류 모멘텀 변동성 배당 수익성 이익추정 수급 멀티팩터 환산 스코어

반도체 -63 16 -27 -35 62 95 97 52

철강 72 -11 -11 39 -62 15 85 46

증권 -30 37 -42 -4 35 29 71 38

자동차 1 9 -57 32 -21 -2 69 32

IT하드웨어 -53 4 -52 -41 13 76 61 26

은행 41 26 57 56 43 33 4 23

건강관리 -67 -2 41 -65 65 15 46 22

소프트웨어 -29 -3 10 -38 19 -15 44 17

건설,건축관련 0 1 -35 -20 -34 44 26 9

화학 -2 -3 -31 -45 -51 -17 40 7

소매(유통) 57 -1 13 26 -38 -7 -1 4

보험 21 1 -23 40 18 44 -18 -1

호텔,레저서비스 19 -28 73 60 44 -15 -28 -1

화장품,의류,완구 -26 -11 5 16 34 0 -9 -3

필수소비재 -9 -25 66 41 46 -26 -22 -3

미디어,교육 -61 27 44 -44 -73 -32 17 -3

상사,자본재 -45 16 -39 -40 47 -21 -15 -14

조선 -67 32 -18 -33 54 10 -38 -21

운송 4 9 3 16 -25 9 -45 -22

통신서비스 19 -19 28 74 -48 15 -58 -23

유틸리티 26 54 -36 -22 62 -48 -61 -27

비철,목재등 -59 55 -84 -31 -46 12 -39 -32

기계 -79 21 -40 -52 1 -5 -40 -33

에너지 34 19 -16 2 -38 -38 -79 -43

IT가전 -46 -24 -33 -69 -62 -5 -65 -52
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KOSPI200 밸류/모멘텀/변동성/배당/수익성/이익리비전/수급 결합 팩터 스코어 상위 종목

기준일: 에프엔가이드 Quantiwise, 2026년 3월 27일
자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

[멀티멅팩터 모델 Update] KOSPI200 4팩터 스코어 상위 20개 기업

종목명 업종 밸류 모멘텀 변동성 배당 수익성 이익추정 수급 멀티 팩터 환산 스코어

iM금융지주 은행 82 57 31 53 -1 43 95 70

BNK금융지주 은행 69 44 63 90 45 -42 88 66

기업은행 은행 69 8 73 91 43 27 78 65

삼성증권 증권 8 35 -3 63 61 40 86 60

삼성전자 반도체 -57 17 -13 -22 39 97 100 55

한국금융지주 증권 5 84 -56 11 81 41 79 53

POSCO홀딩스 철강 73 -6 3 46 -62 24 93 53

SK하이닉스 반도체 -73 15 -49 -56 98 95 99 52

현대백화점 소매(유통) 77 49 9 20 -40 7 84 52

NH투자증권 증권 -9 24 -41 52 47 39 82 50

하나금융지주 은행 53 39 70 81 28 -4 51 48

NAVER 소프트웨어 -5 -6 33 -37 51 -13 90 47

크래프톤 소프트웨어 -17 -51 45 -83 90 -42 98 44

지역난방공사 유틸리티 81 -12 11 93 13 -47 65 44

삼성전기 IT하드웨어 -58 11 -48 -38 6 89 94 44

HS효성첨단소재 화학 12 -6 -6 48 -82 71 80 43

한국가스공사 유틸리티 91 0 72 74 -53 -77 66 42

삼성E&A 건설,건축관련 -17 -1 21 23 17 32 71 42

신한지주 은행 42 23 56 42 57 14 44 41

GKL 호텔,레저서비스 -28 -23 81 34 53 -83 76 41



1Q26 어닝 체크

수익, 성장 유지에 여부에 집중

Quant  권순호

soonho.kwon@daishin.com
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여전히 반도체가 주도하는 이익 성장 전망

‘26년 코스피 영업이익 전망 630조원 중 365조를 반도체가 차지

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center

주가는 올해 이익 추정 상승 폭 보다도 덜 오른 상황

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
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3M 기준 이익 상승률과 주가 상승률

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
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26년 연간 영업익 추정치와 1Q26 분기 영업익 추정치 변동을 통한 업황 4분면

자료: 대신증권 Research Center, 에프엔가이드 Quantiwise
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이익 추정치 변동을 통한 업황 4분면

반도체, 증권, 조선, 기계 업종 등은 1분기 영업이익 전망치 상향 및 연간 영업이익 전망치 상향되며 이익 호조세 지속 전망

2차전지, 화학, 유틸리티, 자동차 이익 전망치는 분기/연간 모두 하향 조정 되며 눈높이 낮아지고 있는 상황

에너지, 건강관리, 은행 업종은 1분기 이익 기대감 낮아지고 있으나 연간 이익 추정치 상향 조정

운송, 보험 두개 업종은 1분기 영업익 추정치 상향 되었으나 연간 추정치 하향조정 되며 1분기 이후 낮은 이익 기대감 반영



자료: 대신증권 Research Center, 에프엔가이드 Quantiwise
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자료: 대신증권 Research Center, 에프엔가이드 Quantiwise
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코스피 1Q26 순이익 상향 20개 기업

종목명 업종 시가총액(억) 매출(억) '26E 순이익 PER PBR 1Q26 순이익 리비전(1M)

롯데관광개발 호텔,레저서비스 15,260 7,899 852 17.9 4.4 135.0

S-Oil 에너지 126,430 339,293 11,220 11.3 1.5 79.3

두산 지주회사 200,642 212,744 4,300 46.7 12.9 65.0

DL 화학 12,448 57,137 3,004 4.1 0.3 57.1

동국제강 철강 4,514 33,120 277 16.3 0.3 50.0

대원제약 건강관리 2,341 6,492 170 13.8 0.9 44.0

LG생활건강 화장품,의류,완구 37,032 63,532 1,346 27.5 0.7 24.5

엘앤에프 2차전지(소재) 58,265 27,883 335 174.0 13.0 23.4

CJ 지주회사 59,229 462,100 4,753 12.5 1.3 22.8

HJ중공업 건설,건축관련 22,890 23,664 1,329 17.2 6.1 22.0

코오롱인더 화학 22,153 50,665 1,571 14.1 0.6 21.6

미래에셋증권 증권 362,622 294,915 22,435 16.2 3.0 14.9

코스맥스 화장품,의류,완구 21,428 27,103 1,379 15.5 4.7 12.0

롯데웰푸드 필수소비재 10,617 44,023 1,111 9.6 0.5 7.8

롯데케미칼 화학 34,434 201,659 -5,409 - 0.3 7.7

동원산업 필수소비재 17,637 99,700 3,150 5.6 0.5 7.1

엔씨소프트 소프트웨어 48,582 21,886 3,476 14.0 1.3 6.9

한전기술 유틸리티 62,643 6,185 654 95.8 10.2 6.8

대신증권 증권 19,395 2,710 7.2 0.8 6.7

금호건설 건설,건축관련 1,854 20,849 445 4.2 0.8 6.5



자료: 에프엔가이드 Quantiwise, 대신증권 Research Center
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코스피 1Q26 순이익 하향 20개 기업

종목명 업종 시가총액(억) 매출(억) '26E 순이익 PER PBR 1Q26 순이익 리비전(1M)

아이에스동서 건설,건축관련 8,332 13,448 598 13.9 0.6 -45.2

호텔신라 소매(유통) 16,465 38,796 733 22.5 1.4 -44.9

HS효성첨단소재 화학 9,923 33,617 624 15.9 1.0 -23.6

대한유화 2차전지(소재) 8,957 35,222 881 10.2 0.5 -22.6

롯데쇼핑 소매(유통) 32,277 142,297 2,661 12.1 0.2 -17.4

LG에너지솔루션 2차전지(셀) 899,730 268,786 2,877 312.7 4.4 -17.1

SK아이이테크놀로지 2차전지(소재) 17,216 2,473 -1,837 - 0.7 -16.5

포스코퓨처엠 2차전지(소재) 177,892 30,378 321 554.9 4.4 -13.8

한국가스공사 유틸리티 33,233 342,418 7,658 4.3 0.3 -12.0

세아홀딩스 철강 6,729 66,903 761 8.8 0.3 -9.8

현대제철 철강 46,639 237,166 3,059 15.2 0.2 -9.1

SK 에너지 243,972 1,237,277 32,405 7.5 0.7 -9.0

한전KPS 유틸리티 27,270 16,477 1,545 17.6 2.1 -7.1

두산에너빌리티 기계 646,326 176,091 3,540 182.6 8.4 -7.1

HD현대에너지솔루션 에너지 14,403 7,039 675 21.3 3.6 -5.5

하나투어 호텔,레저서비스 6,390 6,597 579 11.0 3.8 -5.3

금호석유화학 화학 33,321 69,194 3,905 8.5 0.5 -5.2

F&F 화장품,의류,완구 23,865 20,222 3,967 6.0 1.4 -4.7

HL D&I 건설,건축관련 1,302 19,362 476 2.7 0.3 -4.6

POSCO홀딩스 철강 277,195 722,735 18,417 15.1 0.5 -4.5



만년 저평가 기업의 탈피 조짐

주주환원은 늘어나고 있지만, 저평가가 지속되고 있는 기업들

Quant  권순호

soonho.kwon@daishin.com
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금융위 예시 발췌:

* [기준] PBR이 동일업종 내 2반기 연속 하위 20%[예시](매반기 선정)

기관투자자의 적극적 경영 감시기능을 유도하는 스튜어드십코드를 내실화한다. 기관투자자들의 충실한 코드 이행여부에 대해 제3자 점검체계를 신설하고

이행·미이행 기관 명단을 공시한다. 이와 함께 주주활동 고려요소 및 적용범위도 확대할 계획이다.

저평가 해소 의지가 지속되는 정책 방향

만년 저평가 요인들 해소와 주주 보호를 위한 정책 방향

자료: 금융위원회
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지난 2개 반기 연속 거래소 기준 업종별 하위 20% 포함 종목의 회전율은 15.6%로 저평가 기업 고착화 확인. 142개 기업이 대상

통신, 전기가스, 보험, 건설, 금속 업종의 저평가 고착화 현상이 두드러 지고있는 상황

전기전자, 서비스, 의료, 엔터테이먼트 등 성장주가 많이 분포한 업종의 경우 저평가 유지율이 낮음(=저평가 탈피율이 높음)

금융위 예시를 기반으로 한 업종별 저평가 기업 업종별 특징

만년 저평가 요인들 해소와 주주 보호를 위한 정책 방향

자료: 에프엔가이드 Quantiwise, 대신증권
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PBR을 다음과 같이 분해 PBR = ROE * PER, ROE = 순이익률(NPM) x 자산회전율(ATO) x 레버리지(EM) [ROE 듀퐁 분해]

주요 재무요인들 혹은 밸류에이션 요인으로 분해하여 낮은 PBR이 고착화된 주요 요인 선별

만성적자/수익성 악화로 인한 저평가는 정책적 유인으로 탈피하기 쉽지 않다는 판단, 견고한 재무지표에도 불구하고 밸류에이션 저평가 기업에 주목

밸류에이션 저평가는 거버넌스, 주주환원 리스크가 주요할 것이라는 판단, 관련 요인에 변화를 확인

업종별 저평가 주요 요인, 주주환원 관련 멀티플 저평가에 주목

수익성 악화가 주요 요인이나, 견고한 재무지표에도 불구하고 낮은 멀티플(PER) 고착화 된 기업 31개 존재

자료: 에프엔가이드 Quantiwise, 대신증권



견고한 수익성에도 저평가 되었던 기업들, 최근 배당 늘리며 주주환원확대 조짐

자료: 에프엔가이드 Quantiwise, 대신증권

212

견고한 수익성에도 불구, 저평가 되었던 기업들이 행동주의 캠페인, 배당소득분리과세 정책 등으로 인해 주주환원 폭 늘리고 있는 상황

만년 저평가 기업들이 실제 주주환원을 확대 하고 있음에 주목, 본격적인 정책 시행 전 주주 가치제고에 대한 선제적인 노력 이행할 가능성

불확실한 매크로 환경 속 저평가 해소에 대한 관심 높아질 가능성

주주환원을 늘리고 있는 주요 저평가 기업들
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