
 

Meritz Research  1 

2025. 8. 4 (월) 
 

글로벌 투자전략-선진국 
Analyst 황수욱 

02. 6454-4896 
soowook.hwang@meritz.co.kr 

 

 거시 경제 vs 기업 실적 괴리 
 

지난주 금요일 미국 금융 시장 가격 반응은 전형적인 미국 경기침체 프라이싱. 위

험자산인 주식 가격 하락, 미국 경기 펀더멘털을 반영하는 달러 인덱스 하락. 반면 

안전자산인 미국채, 금 가격 상승. 주식 시장 안에서도 전형적인 방어주 성격을 지

닌 헬스케어와 필수소비재, 유틸리티는 상승, 반면 다른 섹터는 모두 하락 

8/1 미국의 추가 관세 부과가 이미 선물시장부터 주가를 끌어내린 부분이 있지만, 

장 시작 직전 발표된 고용 지표 발표가 장중 주식 시장의 추가 하락을 유발. 미국 

7월 비농업 취업자수는 전월대비 7.3만명에 그치며 컨센서스(10.6만명) 하회. 시

장에 경기 침체 우려를 키운 것은 지난 5, 6월 수치가 각각 1.9만명, 1.4만명으로 

큰 폭으로 하향조정된 점. 지난 35년간 월간 비농업 취업자수는 평균 11.9만명 

증가해왔던 것을 고려하면 최근 3개월 숫자는 경기침체를 걱정하게 함 

주식시장이 침체를 걱정하는 이유는 실적이 연동되기 때문. <그림 1>처럼 지난 수

십 년 동안 노동 시장과 연계된 실물 경제에서 크랙이 발생하면, S&P500 실적 추

정치도 함께 하향조정 되어왔음. 그런데 2023년 이후 이런 패턴이 맞지 않게 됨 

<그림 2>와 같이 2022년 이후 시계를 좀 더 자세히 들여다보면, 2023년 7월 이

후부터 고용 둔화와 별개로 미국 기업들의 실적 추정치는 지속적으로 우상향 중. 

평균적인 경제 상황과 미국 기업들의 실적이 괴리가 발생하기 시작한 것. 돌이켜

보면 2023년 7월 이후 경기침체 우려로 주가가 빠졌던 경험은 1~3달 안에 주가

가 다시 회복하는 매수 기회였음 

5월부터 노동시장 크랙이 있었다면, 이미 시작된 2Q25 실적 시즌에 반영이 되었

어야 할 것. 8/1까지 S&P500 기업 중 2/3가 실적발표를 마친 상태에서 실적 서

프라이즈를 낸 기업 비중은 81%로 과거 5년 평균(77%)대비 높음. 최근 3년과 

유사하게 실물경기는 불안해 보이지만, 여전히 이번 실적 시즌 분위기는 좋고, 

EPS 추정치는 계속 상향 중. 따라서 주가에 경기침체 프라이싱은 오래가지 않을 

것으로 생각. 오히려 금리 인하 기대가 유입되는 매수 기회 상황으로 판단 
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그림1  S&P500 12MF EPS YoY 증감율과 비농업 고용 전월대비 증감치의 평균대비 격차* 

 

주: *월별 비농업 고용 전월대비 증감치 – 1990년 이후 평균값(11.9만명) 
자료: Bloomberg, US BLS, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  2022년 이후 S&P500 12MF EPS과 비농업 고용 전월대비 증감치의 평균대비 격차* 

 

주: *월별 비농업 고용 전월대비 증감치 – 1990년 이후 평균값(11.9만명) 
자료: Bloomberg, US BLS, 메리츠증권 리서치센터 
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