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선행EPS 급등으로KOSPI 5,800p상회에도불구하고선행PER 10.06배에불과. 실적시즌종료이후선행EPS 정체시과열해소, 매물소화예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI와12개월선행EPS 간상관관계0.934. 12개월선행EPS 상승세가정체되거나꺾이기전까지KOSPI 상승추세는지속될것

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[선행 EPS 레벨업] EPS와 동행하는 KOSPI 상승. PER 10배, 정상화 수준
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10월말삼성전자, SK하이닉스
실적발표이후 EPS 급등 뒤에
정체국면진입 = KOSPI 단기
과열해소, 매물소화국면전개

선행 EPS 정체국면전환



26년KOSPI순이익상승190조원의83%가삼성전자, SK하이닉스의영향. 27년도증익이예상되지만... 신뢰성검증이필요

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

분기순이익전망110조원(26년3분기)를넘어설것으로예상. 선행EPS는이미저점대비93.6% 급등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[선행 EPS 레벨업] 이례적인 컨센서스 상향 조정 속도와 폭, 삼성전자, SK하이닉스가 주도
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SK하이닉스26년NP컨센9월33조-> 12월59조-> 26년1월말113조원, 1개월컨센서스117조원상회. 12월대비두배가까이레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

삼성전자26년NP컨센9월36조-> 12월67.3조-> 26년1월말135.2조원, 1개월컨센서스140조원상회. 12월대비두배가까이레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[선행 EPS 레벨업] 삼성전자, SK하이닉스 실적 전망 급등의 힘
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SK하이닉스27년NP컨센9월35조-> 12월65조-> 26년1월말124.5조원, 1개월컨센서스129조원상회. 12월대비두배가까이레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

삼성전자27년NP컨센9월42조-> 12월72조-> 26년1월말149조원, 1개월컨센서스155조원상회. 12월대비두배이상레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[선행 EPS 레벨업] 삼성전자, SK하이닉스 실적 전망, 27년도 가파르게 상향 조정 중
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[KOSPI Target] 26년 상반기 Target 5,800p. 추가 상향 조정. 선행 EPS 레벨업 영향

12개월선행EPS X 12개월선행PER에따른적정KOSPI 지수Matrix. 현재EPS에10배반영만으로도6,000선중반도달가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

EPS 
조정 수준

(%)

12개월
선행 EPS

12개월 선행 PER

24년 8월
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8.04X

22년 최저점
8.5X
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평균
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후평균의 +1
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+2Std

11.796X
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+2Std

12.444X

01년 이후
평균의
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18 680 5,465 5,778 6,462 6,791 7,014 7,545 7,796 8,018 8,459 8,629 

16 668 5,372 5,680 6,353 6,676 6,895 7,417 7,664 7,882 8,315 8,482 

14 657 5,280 5,582 6,243 6,561 6,776 7,289 7,532 7,746 8,172 8,336 

12
연말예상

644 5,178 5,474 6,122 6,434 6,645 7,148 7,386 7,596 8,014 8,175 

10 635 5,109 5,402 6,042 6,349 6,558 7,054 7,288 7,496 7,908 8,067 

8 624 5,015 5,301 5,930 6,231 6,436 6,923 7,153 7,357 7,761 7,917 

5 
상반기예상

605 4,863 5,141 5,750 6,043 6,241 6,713 6,937 7,134 7,526 7,678 

3 588 4,724 4,994 5,586 5,870 6,063 6,522 6,739 6,931 7,312 7,459 

현재 576 4,631 4,896 5,476 5,755 5,944 6,394 6,607 6,795 7,168 7,312 

-2 565 4,539 4,798 5,367 5,640 5,825 6,266 6,475 6,659 7,025 7,166 



이번상승이상승5파동일경우5,000선돌파이후중기조정국면진입가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

새로운상승추세가전개되는경우(상승3파동전개). KOSPI 최소한5,600선대진입가능

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[두가지 경로] 단기 조정 이후 상승 vs 가파른 상승 이후 중기 조정. 모두 5,000시대 진입
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[하반기 예상 시나리오] 유가, 물가 레벨에 따른 통화정책 스탠스 체크

물가, 연준의스탠스에따른하반기세가지시나리오

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

하반기는유가, 물가레벨에따라등락이결정될전망

자료: 대신증권 Research Center

2H유가레벨업시30%대상승률예상

자료:  US BLS, Bloomberg, 대신증권 Research Center
주 : 유가 전망은 당사 전망치 반영. 25.4Q 60$, 26.1Q 2Q 65$, 
26.3Q 70$, 26.4Q 80$
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26년영업이익변화율은큰폭으로상승중인가운데27년이익변화율도13.4%로회복. 반도체영업이익변화율도27년은11.4%로개선

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년, 27년영업이익전망동반상향조정. 반도체영업이익전망은27년상향조정속도가빠른상황

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[Check Point] 실적 전망 상향 조정 강도 차이로 27년 이익 모멘텀 (-) 반전시 경계 강화
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ADR(상승종목비율, 20MA) 고점권도달. 순환매마지막국면시사

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

증권, 반도체압도적인상승률속에내수주, 성장주소외지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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거침없이 6,000선을 향하는 KOSPI. 과열해소, 매물소화 국면 전개시 내수주, 성장주 주목

 KOSPI 상승 추세에 힘을 실어주는 긍정적인 변화 지속. 정책 동력 강화와 실적 기대, 전망치 상향조정에근거한정책/실적장세 전개 전망

 다만, 최근 단기 급등 과정에서 금융주 급등은 정책 기대심리의 확대 재생산 영향으로 판단. 그 결과 KOSPI는선행 PER 10배, 밸류에이션정상화 수준에도달

이로 인해 3차 상법개정 국회 통과가 기대심리 정점 통과의 전환점이 될 수 있음. 한편, KOSPI 상승을 이끌고 있는 반도체, AI 산업 기대심리도 재점검 필요

엔비디아 실적 확인을 통해 기대와 현실 간 괴리 확인 국면 진입 가능성 경계. 트럼프 관세 노이즈와 이란에 대한 무력 행위 가능성도 투자심리, 수급 변동성 자극 변수

 반도체에 이어 조선, 방산, 원전, 기계, 그 다음으로 금융주 급등세 전개. 다음에는 내수주, 소외주반등 전개. 25년 11월과유사한 패턴

2월 20일 종가 기준 저평가, 소외 업종에 호텔/레저, 소프트웨어, 화학, 화장품/의류, 디스플레이, 건강관리, 필수소비재, 2차전지 등 포진

내수주, 성장주 중심의 단기 순환매 대응 유효. 반도체, 조선, 방산, 기계에 이어 금융 업종은 추격매수보다 변동성을 활용한 매집 전략 유지하는 것이 유리할 전망

 주 초반 트럼프 관세 위헌 판결로 추가 상승 시도는 가능하겠지만, 거침없는 상승세가 지속되는 만큼 단기 변동성에 대한 경계심리도 유지/강화해야 할 필요가 있음

단기 과열 심화, 상승 피로 누적된 상황에서 ADR도 고점권에 도달했기 때문. 중장기 상승추세는 더욱 견고해지고 있지만, 단기 과열 해소, 매물 소화는 불가피
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KOSPI 실적장세전개. 선행EPS 상승/급등= KOSPI 레벨업, 상승추세강화. 선행EPS 정체= KOSPI단기과열해소, 매물소화국면전개시사

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

ADR(상승종목비율, 20일평균)저점권반등= 순환매장세전개. 고점권도달= KOSPI 과열해소, 매물소화국면진입시사

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

11

[KOSPI 단기 조정] ADR 고점 도달 & 선행 EPS 정체. 선행 PER 10배, 정상화 수준 도달
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선행 EPS 정체국면전환



VIX는변동성저점권인13 ~ 15% 수준에서반등, 20% 돌파시도중. 단기반등은가능하겠지만, 변동성장세는여전히유효함을시사

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

단기매크로리스크인덱스Risk Off 시그널정점도달. 단기반등가능. 중기Risk Off는유효, 단기반등이후조정국면지속전망

자료: CITI, Bloomberg, 대신증권 Research Center

12

[리스크/변동성] 단기 Risk On, 중기 Risk Off. 기술적 반등 가능하나 변동성 장세 지속
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KOSPI 200일이동평균선과이격도59% 상회. 99년7월이후최고치경신.단기과열은심한상황이지만, 강력한상승추세진행중임을보여주는부분

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 120일이동평균선과이격도 31%로99년7월이후최고치경신. 강력한상승추세를시사하지만, 단기과열심화는문제

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[이격도] 120일, 200일 이격도 IMF 금융위기 이후 최대. 변동성 확대 이후 IT버블로...
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1월2일이후외국인선물누적5.24만계약, 9.54조원으로정점통과이후순매수전환. 2월9일이후7거래일연속2.86만계약, 5.75조원순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 급등, 레벨업에도불구하고외국인매도전환, 연기금매도강화. 2월들어KOSPI가하락하면서외국인,연기금동시순매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인+연기금] 매도 Climax 통과 중. 반도체 중심 현물 매도는 여전하지만, 선물 연속 순매수
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MACD OSC 하락다이버전스이후마이너스반전& Stochastics 과열권이탈시단기과열해소, 매물소화국면진입. 견고한상승추세는여전히유효

자료: 대신증권 Research Center
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[KOSPI 전망] 상승추세 상단 도달. 기술적 지표 매도 시그널 발생. 단기 조정 경계

플러스반전, 상승폭확대

역사적고점경신중
MACD OSC 상승 폭축

소
하락다이버전스

과열권권재진입
과열권이탈시

재매도시그널발생

4,703 ~4,855p
40MA, 50MA

11월박스권 3,900 ~ 4,170선

200MA 3,644p

480MA 3,044p
박스권하단 3,100선전후

박스권상단 3,250선전후

거래대금급증 거래대금감소 거래대금급증

최근사상최고치행진에도
불구하고거래대금증가세제한적

하락다이버전스



단기조정국면진입할경우1차중요지지선은5,200선대. 2차지지선은5,000선전후가될전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행PER, PBR 측면에서KOSPI 5,900선후반까지상승여력존재. 선행EPS 급등에이어BPS 상승세도뚜렷해지는양상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[고점/저점] 밸류 측면에서 5,900선까지 열려있지만... 조정시 1차 지지선 5,200선 전후
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5,777p : 확정실적 PBR 1.859배
(25년 이후평균의 +3Std)

5,951p: 12M Fwd PER 10.307배
(21년 6월 이후평균)

5,968p : 12M Fwd PBR 1.644배
(25년 이후평균의 +3Std)
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5,016p : 확정실적 PBR 1.86배
(25년 이후평균의 +2Std)

5,288p : 12M Fwd PER 9.158배
(21년 6월 이후평균의 -1Std)

5,220p : 12M Fwd PBR 1.438배
(25년 이후평균의 +2Std)



나스닥일간차트. 23,000선이탈로200MA선까지추가하락가능

자료: 대신증권 Research Center

S&P500 일간차트. 6,800선이탈시200MA지지력테스트가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 증시 전망] 50일선 하향 이탈. 빠른 시간 내 회복 못하면 200MA 지지력 테스트 불가피
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25년9월~ 10월KOSPI 급등국면에서상대적으로부진했던금융, 제약/바이오가KOSPI 약세국면에서견조한흐름전개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년9월~ 10월KOSPI 급등국면에서소외되었던내수주가11월조정국면에서는차별적인상승세기록

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[25년 11월과 데자뷰(Déjà vu)] KOSPI 조정 국면에서 내수주, 금융주, 제약/바이오 강세
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조정국면에서차별적인강세를보인10개업종중7개가9월~ 10월급등국면에서약세를보이거나부진했던업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[25년 11월과 데자뷰(Déjà vu)] 조정국면에서 눈에 띄는 KOSPI 급등 국면 소외주들의 반전
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2월들어KOSPI 변동성확대와함께급등국면소외주들의반전징후. 은행, 보험, 운송, 소매(유통) 등강세. KOSPI 상승재개로내수주부진전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[25년 11월과 데자뷰(Déjà vu)] 2월 KOSPI 등락 국면에서 소외주 반전. 일단은 금융주
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2월20일종가기준여전히가격메리트가높은호텔/레저, 소프트웨어, 화학, 화장품/의류, 디스플레이, 건강관리, 필수소비재등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 단기변동성확대와함께부상했던내수주. 상승재개되면서상승세가주춤해졌지만, 여전히가격매력도높아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[25년 11월과 데자뷰(Déjà vu)] 내수주 반전 시작. 여전히 가격 메리트가 높은 업종 주목
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실적개선+ 실적대비저평가 : 반도체, 비철/목재, 에너지, 디스플레이.건강관리, 호텔/레저, 화장품/의류,소프트웨어, 조선등은상대적저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행EPS 상승에도불구하고주가부진업종 :비철목재, 기계, 디스플레이, 건강관리등. 화학, 2차전지, IT가전, 철강, 보험, 운송등실적전망하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

22

[25년 11월과 데자뷰(Déjà vu)] 반도체, 비철목재, 에너지, 디스플레이 등 실적대비 저평가
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미국 연방대법원의 IEEPA 관세 위헌판결, 불확실성 완화 & 관세 영향력 약화 가능성 확대

 2월 20일, 미국 연방대법원은 국제긴급경제권한법(IEEPA)가 대통령에게 관세를 부과할 수 있는 독립적인 권한을 부여하지 않는다고 판결. 무역확대법 제

232조(국가 안보 위협 대응)에 근거한 기존 관세(철강, 알루미늄 등)는 그대로 유지

 트럼프 행정부는 즉각 무역법 제122조를 발동해 전 세계 수입품에 대해 10%의 추가 보편 관세를 부여(이후 SNS를 통해 15% 인상 선언). 베센트 재무장

관은 다른 무역법 조항들을 강화함으로써 26년 정부의 전체 관세 수입이 결국 변하지 않은 것임을 강조. 제122조의 150일 기한 제한과 의회 승인을 우회

하기 위해 무역법 제301조(국가별 불공정 무역 관행 대응)에 따른 새로운 조사를 대거 개시할 예정. 주목할 부분은 10% 관세에서 의약품, 반도체, 항공부품,

희토류 등 공급망 안정이 필요한 주요 수출 품목들은 예외로 지정되었다는 점. 중간 선거를 앞둔 상황에서 전면적인 관세 전쟁은 어려움을 시사

 한편, 지난해 한미 협상 결과로 부과된 15%의 상호관세 협상의 법적 근거가 무효가 되면서 재협상 가능성 존재. 협상 과정에서의 노이즈는 불가피하나 미

국의 법적 근거가 약해졌기 때문에 불리할 것은 없을 것으로 판단. 다만 중국/캐나다/멕시코 등 수출 경쟁국과의 관세율 차이 축소는 불확실성으로 작용.

301조 조사를 앞두고 주요 기업들의 선제적인 수요가 증가할 수 있다는 점은 한국 수출 기업에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음

 대법원이 ‘관세 부과 권한’을 전적인 의회의 권한으로 명시하면서 의회의 트럼프 행정부에 대한 견제 기능 강화. SNS를 통해 이뤄지던 트럼프 대통령의 즉흥

적인 관세 위협들의 법적 근거가 사라지면서 ‘트럼프 불확실성’이 전반적으로 낮아졌음. 그동안 기 징수된 약 1,750억 달러의 관세는 대법원이 환급에 대한

판단을 유보, 하급심으로 환송함에 따라 하급심에서의 법적 공방을 예고

협상레버리지약화& 행정부견제강화vs. 관세불확실성재확대. 현재로서는관세불확실성보다협상레버리지약화& 행정부견제강화에힘이실려...

자료: 주요 언론, 국제금융센터, 대신증권 Research Center

협상 레베러지 약화, 
행정부 견제 강화

관세 불확실성 재확대

 IEEPA의 대안 법률, 제약이 있거나 선행 조

사 요구. 관세 위협의 대상국 압박 기능 약화

사법권의 권위 재확인, 의회의 행정부 견제 기

능 복원 등

의회가 관세 및 무역 권한 범위를 명확히 재설

정해야 할 필요가 있다는 명분 확보

트럼프 행정부, 대안 법률 활용한 관세정책 재편 착수

▲제122조 관세 적용 품목 ▲적용기간(150일) 이후

의 관세 체계

▲주요국과 체결한 무역합의 유효성 ▲관세환급 등

광범위한 불확실성이 야기



관세대법원판결의쟁점과이슈

자료: 주요 언론, 미국 연방 대법원, 대신증권 Research Center

미국연방대법원, 트럼프행정부의IEEPA 관세위헌판결

자료: 미국 연방 대법원, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 대법원 판결의 주요 법률적 쟁점과 이슈

항목 내용

판결 내용

• 국제긴급경제권한법(IEEPA)은 대통령에게

관세를 부과할 권한을 부여하지 않음

• 이를 근거로 부과한 광범위한관세조치는위법

관세의
법적 권한

• 조세및 관세 부과권한은전적으로의회에귀속

• 대통령에게는 평시에 관세를 부과할 고유권한 부재

환급 절차 등

• 대법원은 불법적으로 징수된 관세(약 1,750억 달러 추

산)의 환급 의무 여부나 구체적인 환급 절차에 대해서는

판결문에서 명시적으로 명령하지 않았음

• 본 사건의 관할권은 미국 국제무역법원(CIT)에 전속, 이

후 절차는 하급심과 행정부의 과제

기존 협상국
영향 예상

• 무역 협정의 국가별 특정 관세율(예: 한국 15% 등)을 그

대로 “강제할” 법적 근거 상실

• 트럼프 대통령은 2월 20일 자로 해당 IEEPA와 “이를 기

반으로 한” 관세들의 징수를 공식적으로 종료하는 새로

운 행정명령에 서명

• 수출품 적용 관세는 10% 보편 관세 예상



트럼프관세정책Pivot.플랜B는근거가필요하고, 타겟은명확. 야후관세정책강도나불확실성, 공포심리는크게완화될전망

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 관세 무제한, 무한대 공포에서 예측 가능한(10%, 150일) 비용으로 전환



IEEPA대안으로활용가능한주요법안내용. IEEPA보다강력할까?

자료: 국제금융센터, 주요 언론, 대신증권 Research Center

법률 조항 대상 내용 조치 대상 대통령 권한에 대한 제한 권한 행사의 전제 조건

관세법 338조 美 상거래 차별 행위
최대 50% 관세 부과
또는 수입 금지

특정 외국 수입품
최대 50% 관세율, 특정 국가
한정

외국에 의한 美 상거래 차별 존재
확인

무역확장법 232조 국가 안보 위협 수입
수입 조정
(관세 또는 쿼터)

모든 국가의
특정 제품

대부분 없음 상무부의 국가 안보 위협 보고서

무역법 122조 심각한 국제수지 적자
최대 15% 관세 또는
쿼터 일시 부과

모든 국가의
상품 수입

최대 15% 관세율, 
150일 기한
(연장은 의회 승인 필요)

대통령의 재량적 판단

무역법 201조
수입 급증으로 인한
산업 피해

관세, 쿼터, TAA 등
구제 조치

모든 국가의
특정 제품

최대 8년으로 제한
ITC의 수입 급증과 산업 피해 인
과관계 조사

무역법 301조 불공정 무역 관행
관세, 무역 제한, 
협정 중단

특정 국가의
모든 제품

4년 후 종료 (연장 가능), 
WTO 분쟁 해결 절차 준수

USTR의 조사 및 결정

IEEPA
국가 안보, 외교, 경제에
대한 특별한 위협

수입 금지, 제재, 
자산 동결 등

외국 국가, 조직, 
개인

국가 비상사태 종료 시까지 유
효

국가 비상사태법(NEA)에
따른 비상사태 선포
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[관세 대법원 판결] IEEPA보다 강력한 대안은 없어... 관세 압박 강도/수위는 크게 완화될 전망

• IEEPA 무력화 이후에도 무역법 112조, 무역확장법 232조 등으로 관세 정책을 이어갈 가능성 높은 것이 사실
• 그러나 관세 체제 전환 과정의 법적, 절차적 제약으로 인해 관세 압박 강도와 수위는 크게 완화될 전망



IEEPA 관세무효이후플랜B가절반을대체할경우26년물가0.25%p 하락예상. 절반이하로대체될경우물가둔화폭커질수있어...

자료: 국제금융센터, 대신증권 Research Center

무역법122조발동으로관세율이부분회복될수있지만, 중간선거를앞두고전세계를대상으로강력한관세정책을펼쳐나가기는어려울전망

자료: 국제금융센터, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 플랜 B가 IEEPA를 절반만 대체될 경우 26년 물가 0.25%p 하락 예상
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[관세 대법원 판결] 중간 선거 승리 위해 경제 성과에 집중! 관세 압박은 우려보다 약할 전망

트럼프대통령의일방적이고포괄적이었던IEEPA 관세에서법적근거에따른관리가능한관세환경으로전환. 26년은불확실성완화, 안도국면

자료:  대신증권 Research Center

2026년11월3일중간선거승리를위한트럼프의계획을감안할때관세갈등고조보다안정적인관리, 경제적성과도출에집중할수밖에없어...

자료: 대신증권 Research Center



수혜국가는15% 이상의관세를적용받던중국, 멕시코, 캐나다?

자료: Tax Foundation, 대신증권 Research Center

하루만에관세율을15%로인상한트럼프

자료: Truth Social, 대신증권 Research Center

IEEPA 관세로중국, 멕시코, 캐나다가가장많은관세를납부

자료: Tax Foundation, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 국가별 실효관세 인하 효과, 중장기적으로는 미국 정부 재정 영향
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- SNS를 통해 전일 행정명령으로 발표한 10% 관세를 15%로 인상

- 대법원 판결 이후 대응 시나리오라면, 행정명령에 버금가는 SNS의

파워와 ‘미치광이 전략’의 협상력을 유지하기 위한 행동으로 판단

- 15%로 관세가 인상된다면 한국, 일본, EU 등 주요 협상국들의

관세율은 IEEPA 무효 전후로 동일하게 유지



차량, 의약품, 반도체등주요수출품목은122조관세예외로지정

자료: 백악관, 대신증권 Research Center

한국의주요미국향수출품목은멕시코, 캐나다, 중국과중복

자료: US  Census Bureau, CEIC, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 차량, 반도체, 의약품 등 품목은 영향권 밖, 소비재 등은 일부 영향 가능성
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South Korea

Mexico

Canada

China

Taiwan

Vietnam

분류 세부 면세 대상 품목 및 조건

에너지 및 원자재

• 특정 핵심 광물 (Critical minerals)
• 화폐 및 금괴에 사용되는 금속
• 에너지 및 에너지 제품
• 미국에서 재배, 채굴, 생산되지 않는 천연자원 및 비료

의약품 및 첨단 제품
• 의약품 및 의약품 원료
• 특정 전자제품 (반도체 등)
• 특정 항공우주 제품

농산물 • 소고기, 토마토, 오렌지 등 특정 농산물

운송 수단
• 승용차, 특정 경트럭, 특정 중대형 트럭, 버스
• 위 차량들의 특정 부품

기타 특수 물품
• 정보성 자료 (예: 도서 등)
• 기부 물품
• 동반 수하물

중복 과세 면제
• 현재 또는 향후 무역확대법 제232조에 따른
관세 조치 대상이 되는 모든 물품 및 부품

무역 협정 면제

• USMCA(미국·멕시코·캐나다 협정) 규정을 충족하는
캐나다 및 멕시코산 물품
• DR-CAFTA(중미자유무역협정)에 따라 무관세로 들
어오는 섬유 및 의류



미국증시, 내수주+ IT하드웨어, 반도체강세전개

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

기술주(반도체, 하드웨어) 강세속에중소형주는오히려약세

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

위헌판결직후증시급반등. 트럼프10% 관세부과변동성은제한적

자료: Investing.com, 대신증권 Research Center

31

[관세 대법원 판결] 내수주 + IT하드웨어, 반도체 중심의 미국 증시 강세. 중소형주 약세
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2025년미국수입업체들은IEEPA 관세로1,330억달러이상지불

자료: Tax Foundation, 대신증권 Research Center

IEEPA 관세는2025년미국의관세수입의약73%를차지

자료: Tax Foundation, 대신증권 Research Center

재정불확실성확대우려

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

대법원에서관세수입환급여부자체를하급법원으로환송

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 문제는 관세 수입 환급 이슈. 환급 여부 자체를 하급 법원으로 환송
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133.5

48.9

2025년 관세수입(USD Bil)IEEPA Tariffs

Section 232 Tariffs

기 징수한 관세수입의 환급 여부, 

환급 시 적용 대상, 환급금 산정 방식, 적용 시점 등에

대해 하급 법원이 추가 심리를 통해 결정하도록 환송

=> 법적ㆍ행정적 불확실성이 장기간 지속될 것

기관별 추산 관세환급 규모 : $1,300억 ~ $1,750억

UBS : 대체 관세를 고려하지 않을 경우, GDP 대비 재정 적자 비율
은 연평균 0.4%p 상승할 것으로 추정

BNP : 신속하게 제122조 관세로 대체하고 제301조 조사에 착수
한 만큼 세수 손실의 절반 이상이 만회되면서 실제 재정적자 확대
폭은 줄어들 수 있음

JP Morgan : 관세환급 포함시 `26년 재정적자 규모 GDP 대비
6.6%로 확대(전년 대비 +0.5%p) 전망



관세환급여부도아직은미정. 최종결론까지수개월이걸릴가능성높아. 관세환급결정시에도장기적인과제로풀어야할문제들이많을것

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 관세 수입 환급 여부는 아직 미정. 관세 환급 결정되더라도 장기 숙제

• 대법원이 관세환급 문제에 대해서는 판결을 유보, 하급법원으로 환송. 법적ㆍ행정적 불확실성 장기간 지속될 가능성

• 기 징수한 IEEPA 관세수입에 대한 환급 여부, 환급 대상, 금액, 적용 시점 등에 대한 최종 결론을 내리기까지
수 개월이 소요될 전망

• 관세환급이 현실화되더라도 세관ㆍ국경보호국(CBP)의 일괄적 환급 또는 개별 소송을 통한 환급 등의 경로 불투명

• 개별 소송을 통해 관세를 환급받는 경우, 
기업별 거래 구조, 통관 정보, 계약 조건 등에 따라 환급 가능성과 실제 회수 여부가 달라질 것



대법원위헌판결직후4.057%에서4.067%로... 반등폭제한적

자료: Investing.com, 대신증권 Research Center

채권금리1 ~ 2bp 반등. 반등폭제한적

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

위헌판결직후97.9p에서97.5p로하락,관세부과영향은제한적

자료: Investing.com, 대신증권 Research Center

달러약세& 비미국통화, 특히아시아통화강세흐름

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[관세 대법원 판결] 채권금리 반등했지만, 반등폭 제한적. 달러는 약세 반전
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주가레벨업에선행PER 8.6배, PBR 0.85배로반등. 여전히저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적펀더멘털변화보다는밸류에이션재평가로상승한주가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인, 자동차업종급등국면에서순매도지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[자동차] 232조 적용 품목, 관세 변경의 영향 제한적
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밸류에이션부담은높지않아, 선행P/B 0.5배수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

이익보다주가가먼저반응하며상승, 경쟁완화와턴어라운드기대

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관, 외국인순매수재개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[철강] 232조 적용 품목으로 관세 변동 무. 중국산 저가 철강제품 경쟁 완화
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반도체선행P/B증가, 그러나이익증가로P/E는7배미만으로하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

반도체, 선행EPS가급등하며주가상승을견인

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

9월이후기관순매수지속, 외국인은차익실현

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[반도체] 122조 적용의 예외 품목, 미국의 타이트한 반도체 공급망으로 관세부과 어려움 확인
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선행PER(41배), PBR(4.5배)모두과거평균대비저점권

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행EPS 상승과함께상승추세지속중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관과외국인동반순매수재개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[건강관리] 의약품 가격 통제가 필요한 미국, 122조 관세 예외품목 지정
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화장품밸류에이션반등추세. 선행P/E는12.4배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인, 기관매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화장품] K-뷰티 열풍으로 미국 수출 증가, 기업별 공급망 상황에 따른 주가 반응 가능성
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화장품, 순환매장세에서실적기대와키맞추기

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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기계업종P/E는32배, 벨류에이션부담증가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기계, 전망은밝으나선행EPS 성장둔화, 장기적시각에서접근

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년시작과함께외국인/기관동시순매수유입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[기계] 중국/멕시코 등 경쟁하는 전력기기 등 301조 적용 전까지 영향 받을 가능성
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K-자형 성장이 뚜렷한 미국 경제, 성장에 영향을 미치기 시작

 미국의 25년 4분기 GDP 성장율은 연율 1.4%를 기록, 이는 예상치인 2.8%를 크게 하회. 미국 상무부는 10월 1일부터 11월 12일까지 지속된 역대 최장

기 정부 셧다운으로 인해 성장률이 약 1%pt 하락된 것으로 추정. 연간 기준으로는 2.2% 성장을 시현하여 2024년 2.8% 대비 부진

 미국의 'K자형' 성장과 양극화가 지표로 드러나기 시작한 것으로 판단, 최근 AI의 영향으로 고용은 둔화되었으나 생산성은 유지되는 ‘고용없는 호황’ 상태가

지속되었으나, 고용 둔화가 결국 소비 둔화로 이어지는 모습이 GDP 세부지표에서 확인. 소비자지출 성장세는 2.4%(전분기 3.5%)로 둔화

 1월 FOMC 의사록에서 일부 위원들이 금리인상 가능성을 언급하며 기대감을 낮추었으나 저소득층을 지원하기 위한 금리인하 지속되어야 할 것으로 판단.

최근 1월 소비자물가 상승 둔화가 제한적인 관세 영향을 넘어 노동시장 부진에 이은 저소득층 소비둔화의 결과라면 이는 추가 금리인하 가능성을 시사.

 최근 소비심리와 다르게 실제 지표가 견조하게 나왔던 이유는 저축률이 하락하는 것과 증시 상승으로 인한 자산효과 때문. 최근 미국의 주가 상승 둔화가 장

기화될 경우 소비심리가 약화되며 경기둔화가 심화될 가능성 또한 고려해야 할 것

 마이클 바 의장은 AI로 인한 생상성 향상이 직업 전환으로 이어질 것이지만, 단기적으로는 AI 노출도가 높은 분야의 저숙련자 고용이 감소하는 경향과 전문

직, 서비스직 대체 현상으로 사회적 불평등이 나타날 수 있음을 지적한 바 있음

예상을크게하회한미국4분기GDP

자료: US BEA, CEIC, 대신증권 Research Center

자산보유에따른고소득측-저소득층소비심리양극화심화

자료: 미시간대, 대신증권 Research Center
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예상을크게하회했던12월소매판매, 사라진연말쇼핑시즌효과

자료: US Census Bureau, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국의GDP 성장을주도하던소비의엔진, 약화되기시작?

자료: US BEA, CEIC, 대신증권 Research Center

저축률하락, 견조한소비에도경기호황이라고보기는어려워

자료: US BEA, CEIC, 대신증권 Research Center
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[미국 성장] 약해지는 미국의 소비력, 성장에 영향을 끼치는 양극화?
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인플레이션기대는4월상호관세부과직후급등한뒤하향안정중

자료: 미시간대, 대신증권 Research Center

2월소비자심리, 전월대비소폭상승했으나, 전년대비로는낮은수준

자료: 미시간대, CEIC, 대신증권 Research Center

미국소비모멘텀은둔화중

자료:Census Breau, CEIC, 대신증권 Research Center

미국소비자체는여전히안정적이지만...

자료:Census Breau, CEIC, 대신증권 Research Center
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[소비 심리] 개선되고 있으나 실업 우려 증가, ‘K자형’ 양극화 현상 뚜렷
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여전히목표를상회하는물가이지만, 2% 다시근접중

자료: 미시간대, CEIC, 대신증권 Research Center

1월소비자물가예상치하회, 관세영향정점통과와소비둔화영향

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

상품물가도둔화시작, 관세영향은정점을통과

자료: 미시간대, CEIC, 대신증권 Research Center

높은구성을차지하는주거물가안정, 관세영향도제한적

자료: US BLS, CEIC, 대신증권 Research Center
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[CPI] 서비스 물가 둔화와 함께 상품물가의 관세 영향도 정점 통과
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중장기적둔화추세는여전, 자생적회복으로보기는일러

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

비농업고용은예상을크게상회

자료: US BLS, Bloomberg, 대신증권 Research Center

시간당평균임금은완만한하락추세

자료: US BLS, CEIC, 대신증권 Research Center

실업률은오히려4.3%로하락

자료: US BLS, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[고용] 예상을 상회한 고용, 다만 헬스케어 쏠림으로 경기 회복을 논하기엔 일러
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점차증가하는3월동결컨센서스

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

3월, 금리동결기정사실화

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

4월인하전망도동결우세, 인하가능성도낮아지는중

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

파월의마지막FOMC인4월, 금리동결전망여전히우세

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[금리인하 기대] 경기 둔화에도 파월 임기내 금리인하 기대감 약화
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6월까지2회인하전망은1월이후빠르게하락, 동결전망증가

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

연준의장이바뀐6월, 인하보다높아진동결컨센서스

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

2026년금리인하기대, 2회인하컨센서스가여전히유효

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center

연내2회인하전망으로컨센서스유지

자료: CME Group, CEIC, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[금리인하 기대] 연준의장 교체 이후 인하 기대도 지연, 연내 2회 인하 컨센서스는 유지
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[통화정책 기조] 시장의 금리인하 기대는 케빈 워시 차기 의장의 성향을 평가 중

케빈워시지명에대한주요인사들의반응

자료: 대신증권 Research Center

케빈워시(Kevin Warsh) 주요이력

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

구분 기간 주요 경력 및 활동 내용

학력

1992년
스탠퍼드 대학교
공공정책학 학사 졸업 (경제학·정치학 부전공),

1995년 하버드 로스쿨 법무박사(J.D.) 우등 졸업 (Cum Laude),

금융권 경력
1995
~2002년

모건스탠리(Morgan Stanley)
부사장 및 총괄 임원, 인수합병(M&A) 및 자본시장 업무

백악관 경력
2002
~2006년

백악관 국가경제위원회(NEC) 
조지 W. 부시 행정부 사무총장 및 경제정책 특별보좌관
국내 금융, 은행, 증권 규제 정책 담당,

연준(Fed)
경력

2006
~2011년

연방준비제도(Fed) 이사
만 35세에 임명 (연준 역사상 최연소 이사)
2008년 금융위기 당시 벤 버냉키 의장을 보좌
월스트리트와의 소통 및 위기 대응 주도
(베어스턴스 매각, AIG 구제금융 등 관여)
2011년 2차 양적완화(QE2)에 대한 이견으로 사임

학계 및
최근 활동

2011년
~현재

스탠퍼드대 후버 연구소
객원 석좌 연구원, 스탠퍼드 경영대학원 강사

민간 및
자문 활동

2011년
~현재

듀케인 패밀리 오피스 파트너
- 스탠리 드러켄밀러의 자산 운용사
UPS 이사회 이사 (2012년~)
쿠팡(Coupang) 이사회 이사 (2019년~)
의회예산국(CBO) 경제 자문위원

가족 관계 -

배우자: 제인 로더
(에스티 로더 가문 상속녀, 전 클리니크 글로벌 브랜드 사장)
장인: 로널드 로더
(세계유대인회의 회장, 트럼프 대통령의 오랜 친분)

인물/직책 주요 코멘트 및 평가 내용

케빈 해셋
(NEC 위원장)

"워시를 매우 존경하며, 그가 가능한 한 빨리 인준받아 연준을 올
바른 방향으로 이끌 수 있도록 도울 것이다."

팀 스콧
(상원 은행위원장)

"연준에 책임감과 신뢰성을 가져올 적임자, 
연준 본연의 임무에 집중할 수 신속한 인준을 이끌겠다."

톰 틸리스
(상원의원, 공화당)

"통화정책에 대한 깊은 이해를 갖춘 자격 있는 지명자다. 
그러나 파월 의장에 대한 법무부 수사가 해결될 때까지는 그를 포함
한 모든 연준 지명자의 인준을 반대할 것이다."

엘리자베스 워런
(상원의원, 민주당)

“워시는 트럼프의 '충성도 테스트'를 통과한 것으로 보인다.
공화당이 연준의 독립성을 중요시한다면 이 지명을 진행해서는
안 된다."

돈 바이어
(하원의원, 민주당)

"2008년 금융위기 당시 끔찍한 기록을 남겼다. 
그의 장인이 트럼프의 그린란드 매입 제안 배후에 있는 억만장자라
는 점 등, 자격 요건에 대한 우려가 크다."

제이미 다이먼
(JP모건 CEO)

"정부, 기업, 학계를 아우르는 존경받고 경험 많은 리더
그의 성실함과 국가를 위한 헌신을 지켜봐 왔다."

드라켄밀러
(억만장자 투자자)

"케빈을 항상 강경한 인물로 브랜딩하는 것은 옳지 않다, 
나는 그의 양쪽 모두의 모습을 보았다”

모하메드 엘-에리언
(알리안츠
수석 경제고문)

"깊은 전문성, 폭넓은 경험, 날카로운 소통 능력을 갖췄다.
연준을 개혁하고 현대화하려는 그의 의지는
정책 효율성을 높이고 독립성을 보호하는 데 기여할 것이다."

알렉스 자크
(진보 싱크탱크)

"워시는 노동자보다 금융가들의 편에 섰던 기록을 가진 인물.
2008년 위기 당시 대형 은행 구제금융을 도왔던 그는
통화정책을 감독하기에 재앙적인 선택이다."

월스트리트저널(WSJ)
(사설)

"트럼프 대통령의 2기 임기 중 최고의 인선이다.
본연의 임무를 넘어선 연준을 개혁할 적임자다."

스티븐 브라운
(Capital Economics)

"투자자들에게는 비교적 안전한 선택이다. 
과거 매파적 성향은 그가 단순히 트럼프의 꼭두각시가 될 것이라는
우려를 상쇄하는 데 도움이 될 것이다."
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[통화정책 기조] 케빈 워시 양적완화 반대는 민주당 정권, 시장 영향이 불확실하던 시기

2008년금융위기이후연준금리정책과대차대조표보유자산, 워시는여전히QE에비판적일까

자료: X, Bloomberg, RSM US LLP, 대신증권 Research Center
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[통화정책] 기존 연준 위원들의 발언은 엇갈리는 중

2026년1월FOMC 이후주요연준위원발언, 인플레우려와고용우려모두낮아지면서비둘기파와매파적의견이동시에존재

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

연준 위원 날짜 주요 내용

제롬 파월
연준 의장

1/28
(FOMC)

• 정책금리가 "중립 추정 범위"에 들어왔으며, 추가 조정의 범위와 시점은 데이터·전망·리스크 균형에 따라 회의별로 결정할 것

• 추가 관세 인상이 없다면 올해 중반쯤 관세 물가가 정점을 찍고 내려올 것. 서비스 부문의 디스인플레이션은 여전히 지속 중

• 실업률(4.4%) 등 지표들이 점진적인 완화를 거쳐 안정화, 이민 중단으로 노동 공급 중단되면서 공급과 수요가 동시에 줄어

드는 이례적인 상황

필립 제퍼슨
부의장

2/6
• 지난 1년 반 175bp 인하로 정책금리가 중립금리 추정 범위 안에 들어왔음, 현재 정책 스탠스는 좋은 위치

• 공급측면의 디스인플레이션 요인을 면밀히 연구 중

크리스토퍼 월러
이사

1/30

• 통화정책이 여전히 경제활동을 제약하고 있고, 데이터는 추가 완화가 필요하다고 분명히 나타나고 있음

• 관세 효과를 제외한 인플레이션은 2% 근처, 2025년 고용 데이터 하향 수정이 예상되며 사실상 ＇제로 성장’

• 여러 기업에서 2026년 감원 계획을 듣는 중, 노동시장이 대폭 약화될 가능성이 리스크 요인

• 정책금리가 중립 추정치(3%) 대비 50~75bp 높아 조기에 인하 필요

스티븐 미란
이사

2/3
2/12

• 올해 100bp 이상 인하 지속 선호, 현 통화정책 스탠스가 미국 경제성장을 위협하고 있음

• 트럼프 정책(감세·규제 완화 등)이 성장을 뒷받침하고 있어 인하에 대한 인플레 우려 낮음

리사 쿡
이사

2/4

• 현재 리스크는 인플레이션 쪽으로 기울어져 있음. 3%에 가까운 PCE는 5년째 목표 초과. 

• 인플레이션 목표 달성에 대한 ‘신뢰 유지’가 필수적이며 신뢰를 잃으면 회복 비용 막대할 것

• AI의 생산성 효과 인정하나 노동시장은 불확실성 여전

마이클 바
이사

2/17

• 현재 조건과 데이터에 비추어 상당 기간(for some time) 금리를 동결하는 것이 적절할 것

• 상품 물가 인플레가 지속적으로 후퇴하고 있다는 증거를 보고 싶으며, 노동시장은 안정화되고 있으나 "충격에 취약한" 상태

• AI가 노동시장에 영향을 미치고 있지만 현재는 기업 내 역할 재배치 수준
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[1월 FOMC 의사록] 중립금리 근접했다는 평가의 근거는 인플레이션 우려

연준위원들은물가와고용모두가완화되고있음을언급하면서도, 양극화와사모신용위험등을리스크요인으로지적

자료: 주요 언론, 대신증권 Research Center

부문 세부 의견 및 판단 내용

경제 활동
(Economic Activity)

• 경제가 견조한 속도로 확장 중이며, 가계 자산 증가에 힘입어 소비 지출이 회복력을 유지하고 있다고 평가
• 전체 소비는 견조하나, 고소득층과 저소득층의 판매 부진 사이의 격차가 나타나고 있음을 지적
• 기술 부문을 중심으로 기업의 고정 투자가 강력하게 유지되고 있으며, AI 관련 투자가 성장을 지속적으로 뒷받침
할 것으로 판단

인플레이션
(Inflation)

• 전체 물가는 완화되었으나 관세 인상 영향으로 근원 상품 물가가 상승하여 목표치를 상회
• 주거 서비스를 포함한 근원 서비스 물가의 디스인플레이션이 지속되고 있으며, 기술 발전에 따른 생산성 향상이
물가 압력을 낮출 것으로 기대
• 물가 안정화 속도가 예상보다 느리거나 불균형할 수 있으며, 관세 비용 압력이 가격으로 전가될 위험을 경계

노동 시장
(Labor Market)

• 실업률은 일정하게 유지되고 있으며, 고용 시장이 점진적 냉각 후 안정화 징후를 보이고 있음
• 해고 수준은 낮지만, 경제 전망 및 AI 도입에 대한 불확실성으로기업들이 신규 채용에는 신중한 태도
• 노동 수요가 추가로 감소할 경우 낮은 채용 환경과 맞물려 실업률이 급격히 상승할 수 있다는 점을 주시함. 

금융 안정성
(Financial Stability)

• 자산 가치가 높고 신용 스프레드가 역사적으로 낮은 수준에 머물고 있음을 언급.
• AI 섹터의 높은 밸류에이션, 소수 기업 집중도, 사적 시장을 통한 부채 조달 확대 등을 주요 모니터링 대상
• 헤지펀드의 레버리지 상승 및 국채 시장 영향력 확대, 사모 신용(Private credit) 섹터의 취약성을 경고

통화 정책
(Monetary Policy)

• 거의 모든 위원이 금리 동결을 지지하며, 현재의 정책 스탠스가 중립 수준 내에 있다고 평가
• 반대 의견 (Dissent): 월러(Waller)와 미란(Miran) 위원은 현재 금리가 여전히 제약적이며, 인플레이션보다 고
용 리스크가 더 크다고 보아 0.25%p 인하를 주장
• 향후 가이드라인: 정책은 미리 정해진 경로가 없으며, 인플레이션이 계속 높을 경우 상향 조정 가능성도 배제하지
않는 양면적 입장을 유지함. 



52

글로벌 리스크 / 이란 반정부 시위 사태

 2월 19일 도널드 트럼프 대통령은 이란에 대한 군사 공격 여부를 향후 10일 이내에 결정할 것이라고 발표하며, ＂의미 있는 합의가 이루어지지 않으면 불

행한 일이 일어날 것＂이라고 경고. 미 해군의 항공모함 중 에이브러햄 링컨호에 이어, 제럴드 포드호의 이동 등 대규모 미군 전력이 중동에 집결 중

 이에 대해 하메네이는 “미국이 공격을 재개하면 다시 일어설 수 없을 정도로 타격할 것”이라고 경고하며 대미 보복 의지를 천명했으며, 이란 혁명수비대가

전 세계 해상 원유 물동량의 약 3분의 1이 통과하는 호르무즈 해협에서 군사 훈련을 실시하며 원유 공급망 차단 우려 증폭

 2025년부터 이어진 미·이란 핵협상은 핵심 쟁점(우라늄 농축 전면 폐기 vs 제한적 허용, 탄도미사일·지역 세력 지원 포함 여부)을 두고 교착 상태가 지속

 물가 급등과 리알화 가치 폭락 등 경제 불확실성이 알리 하메네이 최고지도자 퇴진 및 반정부 시위로 격화. 트럼프 대통령은 이란 이슬람 공화국과 거래하는

모든 국가에 대한 25% 추가 관세 부과를 위협. 이는 반정부 시위 진압에 대한 경고와 동시에 핵무기 개발의 배후인 이란 혁명수비대(IRGC)의 자금줄을 끊

기 위한 조치의 일환

 미·이란 직접 충돌이 임계치에 근접한 고위험 국면에 진입했다는 평가가 이어지면서 글로벌 지정학적 긴장감이 증가하는 중

러시아, 베네수엘라, 이란의해상원유수출목적지별현황

자료: Kpler, 대신증권 Research Center

이란산원유수출량의80-90%는중국향

자료: Kpler, 대신증권 Research Center



레자팔레비전왕세자, 이란이슬람정권붕괴와귀국의사표시

자료: AP, FOX, 대신증권 Research Center
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이란 반정부 시위, 생계형 시위에서 반정부 운동으로 전환되며 트럼프 대통령 자극

이란반정부시위현황(25.12.29~26.1.11)

자료: CNN, 대신증권 Research Center

레자 팔레비 전 왕세자, 이슬람 정권에 대한 6단계 압박 촉구

1) 이슬람 혁명수비대 지도부와 인프라를 표적
2) 이슬람 정권에 대한 자산 압류 및 유령 함대 해체
3) 무제한 인터넷 접속 허용 및 사이버 작전 수행
4) 이슬람 정권의 외교관 추방과 반인도적 범죄에 대한 법적 집행
5) 모든 정치범의 즉각적인 석방
6) 민주적 전환을 위한 합법적인 과도 정부 인정



미국의군사적개입가능성감소에도사태해결과는거리감존재

자료: 매일경제, 대신증권 Research Center

2025년-2026년이란시위진행과정

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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이란 시위 격화, 미국 군사 개입 가능성은 감소했으나 지정학적 불확실성은 지속

트럼프대통령, 이란과거래하는국가에대한25% 관세부과발표

자료:  Truth Social, 대신증권 Research Center

날짜 내용

2025년

12월 28일 테헤란 상인 중심의 집단 휴업 시위

12월 31일 이란 정부, 교육기관 및 공공기관 휴업 명령

2026년

1월 1일 이란 경찰과 시위대 충돌로 시민 사망자 발생

1월 8일
이란 정부, 인터넷 및 전화 통신망 전면 차단
레자 팔레비 전 왕세자 범국민 저항 운동 제안
이란, 실탄 사용을 포함한 대규모 유혈 진압 개시

1월 12일
트럼프 대통령, 이란 이슬람 공화국과 거래하는 나라에
대한 25% 관세 부과 발표, 학살 강력 대응 경고

1월 13일 이란인권운동가통신, 2,003 명의 사상자 공식 발표

1월 15일 유엔 안전보장이사회 긴급 회의 소집

1월 21일
트럼프, 시위대 처형·핵 활동 재개 시 “이전보다 훨씬 강
한 결과” 경고

1월 27일
미국, 두 번째 해군 항공모함 전력 파견
이란, 호르무즈 해협 실사격 훈련, ‘전면 방어태세’ 선언

2월 6일 오만 회담 결렬

2월 17일
제네바 핵협상 재개, 밴스 부통령은 이란이 미국의 ‘레
드라인’을 충족하지 못했다고 언급



금리인하기대재유입에채권금리급락반전

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채10년물과연방금리선물간의동조화약화

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

장기채에서한주만에자금유입전환. 유입규모는제한적

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

미국채10년물과Term-Premium 간Gap 70bp로유지

자료: 뉴욕연은, Bloomberg, 대신증권 Research Center

55

[미국 채권금리] 금리인하 기대 후퇴에도 불구하고 심리/수급 개선으로 4% 초반으로 레벨다운
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미국채10년물월간차트. 중요분기점하향이탈했지만, 4%에서다시반등. 40MA, 15MA 4.13 ~ 4.26%는중요저항권

자료: 대신증권 Research Center

미국채10년물주간차트. 당분간4.0 ~ 4.25% 박스권등락예상, 최근반등에단기overshooting. 궁극적으로26년1H중3.5 ~ 3.6% 도달가능

자료: 대신증권 Research Center
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[미국 채권금리] 10년물, 박스권 하단인 4% 하향 이탈 여부가 관건. 3.8%까지 레벨다운 가능

15MA 4.257%
40MA 4.132%

마이너스 폭축소 중

재매수 시그널

4.6 ~ 4.7%

50MA 3.873%

200MA 2.629%

3.25%
3.05%

40MA, 50MA
4.217 ~ 4.235%

3.27%

하락다이버전스
이후 과열권 이탈

4.6 ~ 4.7%

3.6%

하락다이버전스

3.8%

과열권이탈, 매도 전환

상승세꺾여
플러스폭축소

마이너스반전임박

4.23%
4.008% 200MA 

상승 다이버전스

침체권근접



달러인덱스주간차트. 당분간4.0 ~ 4.25% 박스권등락예상, 최근반등에단기overshooting. 궁극적으로26년1H중3.5 ~ 3.6% 도달가능

자료: 대신증권 Research Center

미국 –유럽간경기격차축소에이어기준금리격차도축소국면진입

자료: FED, ECB, Bloomberg, 대신증권 Research Center

유럽과경기격차축소. 중국과경기격차확대= 달러약세압력

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[미국 달러화] 미국과 Non-US 간의 경기/기준금리 축소 = 달러 약세 압력 확대
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26년S&P500에서155억달러, 나스닥에서10.47억달러자금유출

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

26년에만글로벌로18억, 신흥국으로42.7억달러유입

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

한국으로17주만에자금유입멈춰. 26년에만27.3억달러유입

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center

중국으로자금유입은제한적. 경기부양정책이필요한상황

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[글로벌 유동성] 달러 약세에 US에서 자금 이탈, Non-US로 유동성 이동 중
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AI 우려의 향방을 가를 엔비디아 실적, 젠슨황은 시장을 달랠 수 있을까?

 26일 새벽 발표되는 엔비디아 실적발표에 따라 AI 산업 전망의 향방이 결정될 것. 시장은 엔비디아의 실적과 가이던스의 서프라이즈를 기대, AMD의 경우

예상을 상회한 실적과 가이던스에도 불구하고 -17% 하락했던 바 있음. 시장 기대치를 크게 상회하는 숫자가 필요한 상황

 최근 AI를 둘러싼 우려는 크게 두가지, 첫번째는 AI에이전트가 소프트웨어(SaaS) 비즈니스를 잠식할 수 있다는 것. 두번째는 AI 기업들의 데이터센터 설비

투자가 과도하며 기대한 수익성이 확보되지 않고 투자금이 회수되지 않는다면 결국 시장의 기대만큼 AI투자가 지속되지 못할 것이라는 우려

 젠슨황 CEO의 발언 내용이 중요할 것. 딜레마는 강력한 AI 수요를 강조하는 것은 기존 산업의 잠식 우려를 자극할 수 있으며, 약한 자신감이나 실적 미스는

투자 수익성 우려를 재점화 할 수 있기 때문. 시장은 이러한 우려들을 어느정도 가격에 반영한 상태이지만 최근 연준 의장 교체와 트럼프 행정부의 정책 불

확실성 등 변곡점이 맞물려 포트폴리오 재편 수요와 매도압력이 존재하는 것 또한 사실. 26일을 기점으로 상하방 변동성이 모두 증가할 수 있음에 유의

 스페이스X(xAI 합병), 오픈AI, 앤트로픽 등 올해 초대형 IPO를 앞둔 투자금 확보 이 수급에 미친 영향일 가능성 또한 존재. 세 기업만 합쳐도 최소 1,000억

달러 이상의 자금이 증시에서 조달되어야 하는 상황. 그러나 AI의 수요가 폭발적으로 증가하고 있음은 분명. 앞서 언급한 두가지 이슈 모두 AI 수요와 인프

라 확대 요인. 이는 투자의 주체인 빅테크 또는 서비스 기업 대비 반도체, 하드웨어 섹터의 상대적 강세로 나타나고 있음

글로벌하이퍼스케일러들의계속되는AI 투자경쟁

자료: FactSet, 대신증권 Research Center

엔비디아예상EPS의가파른성장, 4분기기대치는1.5달러

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center
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3개회사만예상조달금액만약1,100억달러추정

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

IPO 대어대기에따른자금확보수요존재

자료: TheAI, 대신증권 Research Center
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미국 4대 AI 개발사 중 3개는 비상장, 2026년 상장 예정에 따른 자금 수요 존재

2026년IPO 시장의본격적인활성화

자료: Renaissance Capital, 대신증권 Research Center

기업명 상장 예상 시기
예상 기업 가치
(IPO 시)

예상 조달 규모 / 
특징

스페이스X
(+xAI)

2026년 6월
(유력)

최대 1.5조 달러
약 300억 달러
조달
(역대 최대 규모)

오픈AI
2026년 하반기
~2027년

최대 1조 달러
약 600억 달러
조달 목표

앤트로픽 2026년 상반기 약 3,500억 달러
상장 전 200억
달러 규모 프리
IPO 펀딩 진행



Open-Claw 등Agentic WorkFlow구조

자료: Github, 대신증권 Research Center
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Agent AI의 시대, 생태계 혁신에 따른 변화 불가피



Claude Cowork사용사례예시

자료: Claude Support, 대신증권 Research Center

오픈클로(구클로드봇), AI 생태계에나타난게임체인저

자료: Github, 대신증권 Research Center
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킬러서비스의 등장. AI생태계의 지각변동 일어날까?

Cowork 사용 사례 예시

파일 및 문서 관리

•파일 정리: "다운로드 폴더를 유형과 날짜별로 정리해줘"

•영수증 처리: 폴더에 영수증을 드롭하고 형식이 지정된 경비 보고서를 작성

연구 및 분석

•연구 종합: 웹 검색, 기사, 논문 및 노트의 정보를 일관된 보고서 또는 요약

•트랜스크립트 분석: 회의, 인터뷰 또는 강의 녹음에서 주제, 핵심 포인트 추출

•개인 지식 종합: 노트, 저널 또는 연구 파일을 분석

문서 작성

•수식이 있는 스프레드시트: 작동하는 VLOOKUP, 조건부 서식 및 여러 탭이
있는 Excel 파일을 생성

•프레젠테이션: 노트 또는 회의 트랜스크립트에서 슬라이드 덱을 작성.

•복잡한 입력에서 보고서: 음성 메모와 산재된 노트를 완성도 높은 문서로 변환

데이터 및 분석

•통계 분석: 데이터 파일에 대한 이상치 탐지, 교차 집계 및 시계열 분석

•데이터 시각화: 데이터를 사용하여 차트를 생성합니다.

•데이터 변환: 데이터 세트를 정리, 변환 및 처리합니다.



반도체실적전망정체. Non-반도체실적전망상승반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년1분기, 26년연간영업이익전망동반상향조정업종

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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25.4Q 실적시즌 마감. 실적 전망 정체 국면. 26.1Q 프리어닝 시즌에 다시 상승 재개 전망

 4분기 실적 시즌 마감. 컨센서스 상회 비율 33.5%에 불과. 하지만, 매년 4분기 반복되었던 실적쇼크는 아님. 매출액은 컨센서스에 부합했고, 영업이익은 컨

센서스를 6.4% 히회. 종목별 편차가 심하지만, 시장 전반에 실적 불안심리는 제한적. 기대와 현실 간의 간극으로 인한 단기 조정에 그칠 전망

 이제 주목할 부분은 26년 영업이익 전망. 반도체 실적 전망 상향조정에 힘입어 상승세를 이어가고 있지만, 상승세 둔화. 실적 기대심리 단기 정점 통과. 반도

체, 비철목재, 증권, IT하드웨어, 기계, 에너지, 유틸리티, 조선 등 16개 상향 조정. 26년 1분기, 26년 연간 영업이익 전망이 모두 상향조정 중인 업종은 반

도체, 비철/목재, 증권, 에너지, IT하드웨어, 조선, 유틸리티, 기계, 미디어/교육, 소매(유통) 등 10개 업종에 달하는 상황

 당분간 실적 전망 정체국면 지속될 전망. 실적 기대가 단기 정점을 통과한 만큼 업종/종목별 단기 과열해소, 매물소화 국면 전개 예상. 하지만, 반도체, 비철/

목재, 조선, IT하드웨어, 디스플레이, 소프트웨어 등이 실적대비 저평가 영역에 위치. 조정 폭은 제한적이고, 단기 변동성을 비중확대 기회로 활용

 3월 중순부터 시작되는 26년 1분기 프리어닝 시즌에 실적 전망 상향조정 재개될 것. 엔비디아 실적 확인, 잰슨황의 발언에 따라 반도체, IT 업종 실적 전망

상향조정 재개가 빨라질 수 있음. 이 경우 이익 기대가 높고, 실적대비 저평가 영역에 위치한 업종들이 상승추세 재개를 주도할 전망
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반도체OP전망9월초, 연초이후42.1조원, 24.2조원레벨업. 74.3%, 99.7% 기여. Non-반도체영업이익전망은연초이후0.3조원상승에그쳐

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년1Q OP전망, 레벨업이후정체국면전환. 9월초이후56.6조원, 26년이후24.2조원상향조정되었지만, 1월말이후실적전망정체국면진입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 1Q 실적 전망] 반도체 실적 전망 레벨업. Non-반도체 실적도 견조한 흐름을 이어가

30.0

45.0

60.0

75.0

90.0

105.0

120.0

25.4 25.5 25.6 25.7 25.8 25.9 25.10 25.11 25.12 26.1 26.2

(조원)

26년 1Q  OP 전망

5.0

11.5

18.0

24.5

31.0

37.5

44.0

50.5

57.0

17.0

22.0

27.0

32.0

37.0

42.0

47.0

52.0

57.0

62.0

25.4 25.5 25.6 25.7 25.8 25.9 25.10 25.11 25.12 26.1 26.2

(조원)(조원) 26년 1Q  반도체 OP 전망 26년 1Q  KOSPI(반도체제외) OP 전망(우)



반도체실적전망또한번레벨업. 9월초, 연초이후230.6조원, 146.8조원레벨업, Non-반도체실적전망도상향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년연간OP전망은9월초, 연초이후235조원, 147.9조원레벨업. KOSPI 26년영업이익전망536조원상회, 전적으로반도체의힘

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[26년 실적 전망] 반도체 실적 전망 레벨업, KOSPI 536조원 상회. Non-반도체도 상향 조정
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반도체, 비철/목재, 에너지, 증권, 기계, IT하드웨어, 유틸리티, 미디어/교육등14개상향조정. 화학, IT가전, 호텔/레저, 보험, 철강, 상사/자본재하향

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

반도체, 비철목재, 증권, IT하드웨어, 기계, 에너지, 유틸리티, 조선등16개상향조정. 화학, 화학, IT가전, 철강, 디스플레이, 호텔/레저등하향조정

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적전망 변화율] 반도체, 비철/목재, 증권, 에너지, IT하드웨어 등 10개 업종 동반 상향 조정
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3월 4~5일 중국 양회 예정, 내수주도의 경제 성장 정책 전망

 매년 3월 초 중국은 양회(정협-전인대)를 진행, 26년의 키워드는 내수중심의 구조개혁 가속과 성장률 하향조정이 될 것으로 전망

 최근 중국 국무원은 관광/공연 등 ‘경험과 서비스’중심의 소비부양 계획을 발표 현재 가계 소비는 GDP 대비 40% 수준으로 정책 자문단에서는 45~50% 

수준으로의 상향 필요성을 제시했으며 3월 양회를 전후로 부양 정책의 강도와 구체적인 목표치를 확인할 수 있을 것으로 예상

 2026년 중국 지방정부 31개 성·시·자치구 중 18곳이 성장률 목표를 하향조정 했으며 과학기술 혁신과 내수 확대를 통한 체질 개선에 방점. 성장률 목표의

현실적 하향 조정과 질적 성장으로의 전환 가시화 *(26.02.06)[대신증권 최진영] “중국 지방정부 양회 리뷰, 더욱 강해질 비철금속” 참고

 미국 및 서방 국가들과의 교역갈등으로 순수출의 성장 기여 제약, 여전히 소비는 위축된 모습이고 내수 의존도가 낮은 경제 구조에 대한 의구심 강화. 중국

공산당은 소득주도 성장을 통해 성장률 목표를 이루고자 하며. 지속가능한 소비 성장을 위해서는 자산의 부의효과보다 소득 주도의 소비력 확대가 필수적

 한국 증시 관점에서 중국의 체질개선은 중국과의 가격 경쟁으로 고통을 겪었던 시클리컬 산업들의 기회 요인. 내수 회복은 글로벌 수요 증가와 국내 소비경

기에서도 외국인 인바운드 수요 확대로 이어지기에 긍정적.

중국GDP에서민간소비가 차지하는비율은40%에불과

자료: 중국 국가통계국, 대신증권 Research Center

중국지방정부양회, 올해GDP 목표치하향

자료: 중국 세관총서, 대신증권 Research Center
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중국공영신화통신, 소비진흥정책의필요성을강조

자료: 신화통신, 대신증권 Research Center
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2026년 소비 진흥을 중심으로 한 중국의 정책 기조가 구체화되는 중

소비진흥의4대실천요구(능·감·원·제)제시

자료:  신화통신, CEIC, 대신증권 Research Center

주요내용

• 2026년 경제 업무의 최우선 과제는 '내수 주도, 강력한 국내 시
장 건설’

• 거대한 성장 공간: 현재 중국의 가계 소비율은 약 40%로, 선진
국(60~70%) 대비 10~20%p의 추가 상승 여력이 존재

• 도시화 및 소득 증대 효과: 2025년 상주인구 도시화율은
67.89%이며, 도시화율 1%p 상승 시 매년 약 2,000억 위안 이
상의 신규 소비 창출

• 소비 구조의 고도화: 인당 GDP 1.3만 달러 돌파에 따라 생존형
소비에서 발전·품질형 소비로 전환. 디지털, 녹색, 건강 소비 등 신
형 소비 시장이 급팽창 중

후보 성향 및 평가

능(能)
소득 증대

• 노동 보수 비중을 상향

• 중산층을 확대하여 주민들이 소비할 수 있는 '능력'을 강화

감(敢)
사회안전망

확충

• 연금, 의료, 교육 등 공공 서비스를 개선

• 미래에 대한 불안감을 해소

• 인민들이 '감히' 소비할 수 있는 환경을 조성

원(願)
공급 질 개선

• 소비자의 니즈에 맞는 고품질 상품과 서비스(문화, 관광, 체육

융합) 공급을 확대하여 소비 '의욕'을 자극

제(制)
체제 완비

• 소비 정책과 재정·금융 정책의 협업을 강화

• 유급 휴가제 이행 및 소비자 권익 보호

• 소비 촉진 '메커니즘'을 정착



중국중앙정치국회의, 내수회복을한번더강조한중국

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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수출 성장모델의 한계에 다다른 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

중국GDP 구성, 민간소비비율은40%에불과

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

성정에서소비가기여하는비중이더커져야하는상황

자료: 중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

30

33

36

39

42

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2010 2014 2018 2022

(%)(CNY Bn) 민간소비

정부지출

투자

순수출

민간소비 비중(우)

8.1 

5.5 

4.5 4.8 

0.8 

4.0 

3.0 

4.7 

6.5 

5.0 5.3 5.3 
4.7 4.6 

5.4 5.4 5.2 
4.8 4.5 

-2

0

2

4

6

8

10

2Q21 4Q21 2Q22 4Q22 2Q23 4Q23 2Q24 4Q24 2Q25 4Q25

(% yoy) 순수출
소비
투자
중국 GDP 성장율



70

생산자물가지수, 최악의국면을지나는중

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

부양정책영향으로개선중인소비자물가. 물가둔화는더강한정책필요성을의미

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

CPI 물가둔화전환

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

11일 중국 물가지표, CPI는 둔화, PPI는 예상 상회. 소비부양 필요성과 과잉공급 해소를 확인

중국생산자물가는3년이상마이너스지속중, 과잉생산구조조정으로마이너스폭축소

자료:  중국 국가통계국, CEIC, 대신증권 Research Center
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5% 성장목표달성에어려움을겪는중국

자료:  중국 통계국, CEIC, 대신증권 Research Center

전년대비성장목표하향지역급증

자료:  중국 각 지방정부,  대신증권 Research Center

소비 주도 성장을 원하지만 여전히 생산이 주도하는 중국 성장, 더 강한 소비부양이 필요

중국내수확대필수, 올해도내수확대가정책의핵심

자료:  중국 각 지방정부, 대신증권 Research Center

좋지않은내수상황을반영

자료:  중국 통계국, CEIC, 대신증권 Research Center
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위축된부동산경기, 소비도위축될수밖에

자료:  주요 언론, CEIC, 대신증권 Research Center

이른시일내지급준비율+ 금리인하예고

자료: CEIC, 대신증권 Research Center

소비 회복을 위해 유동성 공급 예고, 부동상 규제 추가 완화 시행

1선도시들은소비유도를위해부동산규제까지추가완화

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

국채매입규모확대가능성도시사

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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화장품밸류에이션반등추세. 선행P/E는12.4배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인, 기관매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화장품] 중국 소비경기 회복 시 관심 가능한 소비재
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화장품, 순환매장세에서실적기대와키맞추기

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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미디어업종밸류에이션은선행P/E 21.7배, P/E 2배전후에서등락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

미디어/ 엔터업종, 실적전망에따라상승진행중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

미디어업종순매수재개한외국인

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[미디어] 실적 기대와 함께 성장 중, 한한령 해제 시 중국 소비 수혜

Ph_1

Ph_3

Ph_4

Ph_2

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

25.01 25.04 25.07 25.10 26.01
50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

25.01 25.04 25.07 25.10 26.01

(25.1.1=100)

미디어,교육 KOSPI 대비 상대수익률

미디어,교육 12M Fwd EPS
21.59

2.06

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

5

10

15

20

25

30

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(배)(배) 미디어,교육 P/E(Fwd.12M)(좌)

미디어,교육 P/B(Fwd.12M)(우)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

25.02 25.05 25.08 25.11 26.02

(억원)
미디어,교육 누적 기관 순매수
미디어,교육 누적 외국인 순매수



호텔/레저밸류에이션은저점을다지는중. P/E 15배, P/B 1.3배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

호텔/레저업종최근실적전망급증, 아직반영되지않은주가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

호텔/레저업종을매집중인외국인, 기관

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[호텔,레저] 중국 여행, 춘절 모멘텀에 주가 상승했으나 여전히 상승여력 존재
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질적성장방향은맞지만이는향후5년을위한목표, 지금은부양에초점

자료: 중국 정부 공식 사이트, 대신증권 Research Center

1월1Y MLF 금리인하(1.55→1.50%)

자료: Lianhe Zaobao, 대신증권 Research Center

질적성장과 투자 확대를 위해 유동성 공급과 전력망 투자 확대

질적성장+ 투자모두잡기위해전력망투자목표치상향

자료: State Grid, 대신증권 Research Center

다시한번유동성투입

자료: CEIC, 대신증권 Research Center
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전력망투자가제조업PMI를24개월선행. 연내경기반등가능

자료: State Grid, Wind, 대신증권 Research Center

추가부양으로내년까지정책효과발생예상

자료: Wind, 대신증권 Research Center
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26년 중국 경기 회복 가시화 예상. 위안화, 비철금속 강세 전망
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선행P/B 1배미만, 밸류에이션부담은높지않아

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주가가먼저반응하며상승, 선행EPS도상승반전

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인순매수가주가상승을주도, 기관도매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[에너지] 태양광 에너지 기업을 중심으로 중국의 태양광 패널 과잉공급 우려 완화 중
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밸류에이션부담은높지않아, 선행P/B 0.5배수준

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

이익전망보다주가가먼저반응하며상승

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관, 외국인순매수초입

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[철강] 중국산 저가 철강제품 경쟁 완화, 미국의 관세 영향은 같아
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상법개정안 국회 입법 진행 중, 코스닥 지원 등 계속되는 증시 활성화 정책

 2월 임시국회 재개 예정. 특히 2월 20일 국회 법제사법위원회 소위원회를 통과한 '제3차 상법 개정안’이 입법 절차 진행 중. 여당은 24일 본회의 의결 방침.

해당 법안 통과 시 기업이 신규로 취득하는 자기주식은 취득일로부터 1년 이내에 소각하는 것이 의무화, 인적분할 시 자사주에 신주를 배정하거나, 자사주

를 활용한 우호 지분 교환(백기사) 등의 행위가 엄격히 제한될 예정

 실적시즌을 소화하면서 주요 기업들이 배당확대, 자사주 소각 등 정책에 호응하는 모습이 나타나며 코리아 디스카운트에서 프리미엄으로 전환 가시화

 코스닥 시장의 활성화 방안 또한 활발히 논의 중. 금융위원회는 코스닥 시장을 혁신 성장 플랫폼으로 재설계하기 위해 네 가지 추진 방향을 설정. 1) 상장 및

상장폐지 제도의 재설계를 통한 시장의 건전성 회복, 2) 연기금 및 기관 투자자의 진입 유인을 확대하여 시장의 수급 구조를 개선. 3) 기업 성장 단계별로 맞

춤형 자금을 공급하는 생산적 금융 체계를 구축 4) 거래소 거버넌스의 독립성과 전문성을 강화하여 시장 운영의 질적 수준을 높이는 것

 최근 동시에 투자자 예탁금 106조원, 신용융자 잔고는 31조원을 돌파하면서 증시 과열에 대한 우려가 제기. 그러나 투기적 투자심리가 과도한 것은 아니

라고 판단. 예탁금 대비 신용융자 잔고 비율은 29.6%로 평시 대비 낮은 수준. 2021~2022년 동학개미운동 당시는 최대 43% 수준

정책전환이후고객예탁금100조원돌파, 신용비율은29%로하락

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

3차상법개정안입법일정(예정)

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center
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법사위 소위 통과 2월 20일
자사주 소각 의무화 및 권리 제
한 명시

법사위 전체회의 2월 23일
소위 가결안 자구 심사 및 전체
회의 상정

본회의 의결 예정 2월 24일
야당의 최우선 처리 방침에 따
른 의결 유력

국무회의 의결 및
공포

3월 초
정부 이송 후 즉시 공포 절차 진
행 예정



상법개정주요내용

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



자기주식소각의무화(3차상법개정) 관련진행상황. 제도적압력뿐아니라금융당국의유상증자, EB발행에대한감시∙감독강화추세

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

2026년 상반기2025년 하반기

12월 금융감독원

자사주 기반 PRS 계약 가이드라인
마련 작업에 착수

2 ~ 3월

3차 상법 개정안 국회 통과 예상

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

한국으로16주연속38억달러, 26년에는27.3억달러유입

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center

2025년자사주소각주식수가전년대비2배이상급증

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center
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순공급액 감소 뚜렷. 26년 2월 12일까지 25년 연간 자사주 소각의 20.7% 도달

2024년순공급액(유상증자+CB발행-자사주소각)이마이너스로전환된데이어, 2025년에는공급축소폭확대

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center

25년이후378건, 26년에만82건의자사주소각공시. 소각규모는25년연간수준의21.3%.점차대기업, 금융주동참가시화될전망

자료:  전자공시시스템, 대신증권 Research Center
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생산적머니무브정책을지속하는이재명행정부

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



코스피5,000 정책에이어코스닥과비상장시장으로머니무브정책이어가는중

자료: 국내외 주요 언론, 대신증권 Research Center
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코스닥 활성화 핵심 정책

정책명 주요 내용

범부처 정책 공조
• 기획재정부는 '1.8% + α' 성장을 목표로 적극적인 재정 정책과 생산적 금융을 통한 민간 투자 촉진을 강조
• 생산적 금융 협의체를 운영하며, 코스닥 시장의 신뢰 회복과 혁신 제고를 자본시장 활성화의 핵심 과제로 명시

상장폐지 요건 강화

• 코스닥 시장의 질적 제고를 위해 상장폐지 시가총액 기준을 2026년 7월부터 200억 원으로 상향
• 2027년 1월에는 최종 목표인 300억 원에 도달시가총액 150억원 미만 상태가 30거래일 연속 지속되면 관리종목으로 지정, 

이후 일정 기간 내 기준을 충족하지 못할 경우 상장폐지 절차
• 관리종목 지정 후 '90거래일 중 연속 45거래일' 동안 기준을 충족하지 못하면 즉시 퇴출, 규제 회피를 원천 차단
• 30거래일 연속 1,000원 미만 시 관리종목으로 지정하고 일정 기간 내 회복하지 못하면 상장폐지

코스닥 벤처펀드
인센티브 강화

• 코스닥벤처펀드에 공모주 우선배정 비율을 기존 25%에서 30%로 5%p 상향. 우선배정 기간도 2028년 말까지 3년간 연장
• 투자금에 대한 소득공제 한도는 현행 3000만원 한도에서 10% 소득공제를 적용하던 구조에서 연간 2000만원 한도로 확대

국민성장펀드 공급
• 정부는 국가 전략 기술 확보와 첨단 산업 육성을 위해 향후 5년간 총 150조 원 규모의 「국민성장펀드」를 조성
• 정부 재정이 후순위로 참여하여 민간 자금의 손실 위험을 우선적으로 흡수하는 마중물 구조

BDC
(기업성장집합투자기구)

• 3월 17일 기업성장집합투자기구(BDC) 출범, 펀드 자금의 60% 이상을 비상장 벤처·혁신기업이나 시가총액 2,000억 원 이
하의 우량 코스닥 상장사에 투자하는 공모 펀드

• 운용사(GP)에게 자산총액의 100%까지 차입, 피투자기업에 대한 대출 및 경영 자문을 허용
• 투자자에게는 배당 소득에 대해 9%의 저율 분리 과세를 적용

연기금 기금운용평가에
코스닥지수 반영

• 연기금의 벤치마크(BM) 수익률 산정 방식 개편, 코스닥 비중 상향
• 현재 4.5~4.6% 수준인 기관의 코스닥 비중을 구조적으로 끌어올려 안정적인 수급 기반을 마련하겠다는 목표



2026 적극적재정편성: 728조원

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

소매/유통업종은최근업황개선에따라주가반응시작

자료: 국내외 주요언론, 대신증권 Research Center

국민성장펀드주요투자및배분계획

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



성장주비중이높은코스닥, 밸류에이션매력은코스피대비저조

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행EPS 상승대비빠른상승. 펀더멘털보다먼저가는기대감

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1월말이후기관순매수급증

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[코스닥] 활성화 정책 기대감, 기관 수급을 중심으로 최근 급등
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KOSDAQ150 선행PBR과확정실적PBR도4배, 5배수준으로역사적고점상회

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSDAQ150선행PER 30배상회. 역사적고점경신중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[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

12개월선행EPS X 12개월선행PER에따른적정KOSPI 지수Matrix. 현재EPS에10배반영만으로도5,750선돌파

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

12개월선행EPS X 12개월선행PER에따른적정KOSPI 지수Matrix. 현재EPS에10배반영만으로도5,750선돌파

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

KOSPI대비KOSDAQ상대강도는역사적최저수준. 18p 수준에서등락반복하며분위기반전모색

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSDAQ150 12개월선행EPS 분위기반전모색중. 27년이익증가율을감안할때30%상승여력존재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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선행PER(41배), PBR(4.4배)모두과거평균대비저점권

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

선행EPS 상승과함께상승추세지속중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관과외국인동반순매수재개

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[건강관리] 코스닥 관심 증가에 따라 주목받는 코스닥 대형업종
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P/E 70배상회, 밸류에이션부담에따른옥석가리기필요

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

주가상승이먼저재개, 선행EPS는여전히하락추세

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인, 기관수급개선이상승을주도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[IT가전] 코스닥 대형업종인 2차전지 중심으로 낙폭 회복, 실적 펀더멘털은 개선 필요
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P/E 밸류에이션은다소높아진상황, 2차전지소재주기대감

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

최악의국면에서먼저반등한주가, 선행EPS는여전히부진

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

기관매수세확대, 외국인순매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[화학] 1월 이후 2차전지 소재주 주목, 업황 반등 기대감에 더해진 정책 기대
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2월외국인매도반도체(-9.7조원)집중. 17개업종5.4조원순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인& 연기금동시순매수 : 2차전지, 화장품/의류, 에너지, IT가전, 
소매(유통), 건설, 운송, 화학, 건강관리, 철강, 필수소비재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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외국인은 반도체 차익 실현, 17개 업종 순매수. 연기금 순매도 전환, 15개 업종 순매수

 KOSPI 급등을 주도해 온 외국인이 KOSPI 4,600선 돌파 이후 현물 매도 지속. 2월에도 9.3조원 대규모 순매도 기록 중. 외국인 매도는 반도체에 집중. 2

월 외국인은 KOSPI 매도 규모보다 반도체 매도 규모(9.7조원)가 더 큰 상황. 반면, 17개 업종에서는 5.4조원 차별적인 순매수 유입 중. 외국인이 KOSPI

시장을 매도하는 것이 아닌 최근 급등세를 보인 일부 업종에서 차익 매물 출회된 것. 선물 시장에서는 1월 이후 5.24만계약, 9.54조원 순매도 누적 이후 순

매수 전환. 2월 9일 이후 7거래일 연속 5.75조원 선물 순매수. 외국인은 한국 시장에 대한 긍정적인 시각을 유지하는 가운데 업종별 비중 조절, 리밸런싱 중

 국내주식 비중이 큰 폭으로 OverWeight된 상황에서 추가 급등세가 전개되며 연기금은 매도 전환. 급등 국면에서 소수 업종에 매수를 집중했던 흐름에서

벗어나 15개 업종 순매수. 2월 외국인과 연기금 동시 순매수 업종은 2차전지, 화장품/의류, 에너지, IT가전, 소매(유통). 건설, 운송, 화학, 건강관리, 철강, 필

수소비재. 최근 순환매 장세에서 소외된 업종들이 대부분. 여전히 저평가된 업종으로는 2차전지, 화장품/의류, 운송, 건강관리, 필수소비재가 있음

 반도체 주도의 실적 전망 레벨업 국면이 유효한 가운데 원화 안정이 가세할 경우 외국인 순매수 재개될 전망. 2월 둘째주 단기 등락 과정에서 원화 강세 반전

과 함께 외국인 순매수 전환. 주도 업종들의 단기 과열해소, 매물소화 국면은 비중확대 기회. 변동성을 활용한 분할매수 유효
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1월2일이후외국인선물누적5.24만계약, 9.54조원으로정점통과이후순매수전환. 2월9일이후7거래일연속5.75조원순매수

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

KOSPI 급등, 레벨업에도불구하고외국인매도전환, 연기금매도강화. 2월들어KOSPI가하락하면서외국인,연기금동시순매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인+연기금] 매도 Climax 통과, 원화 약세 압력 진정되면서 외국인 현선물 매수 전환
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연기금순매수강도(20일평균순매수) 1월30일936억원순매도(21년5월이후최대) 기록한이후547억원순매도로매도규모축소, 강도완화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2024년8월이후연기금7.79조원누적순매수. 연기금1월1.89조원순매도, 24년12월이후최대. 2월에도순매도지속, 매도규모축소

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 증시 상승이 지속될 수록 매도 규모 확대. 2월에도 매도 전환, 2개월 연속 순매도
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6월 5,072억원순매도, 7월 7,354억원순매도, 8월 1,452억원순매도, 9월 2,847억원순매도, 10월 4,848억원순매도, 1
1월 4,810억원순매도, 12월 928억원순매수, 1월 1.89조원순매도, 2월 899억원순매도

8월 2일 저점이후
연기금 7.79조원순매수
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26년계획금액대비국내주식은44.7조원이높은상황, 매수여력소멸, 차익매물출회가능성확대

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center

연금포트내국내주식비중2월20일기준24.1%로26년계획대비9.7%p Overweight 확대추정. 1월 , 2월KOSPI 차별적급등영향

자료: 국민연금 기금운용본부, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 현재 국내 주식 OverWeight(9.7%p 추정) 폭 확대. 차익 매물 출회 가능성
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호텔/레저, 소매(유통), 화장품/의류, 통신, 에너지, 건설, 보험등내수주중심으로매수강화. 디스플레이, IT하드웨어, 소프트웨어등매도강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2차전지, 화장품,의류,에너지,은행,호텔,레저,통신, IT가전,보험,소매(유통) 등 15개업종순매수. 반도체, 소프트웨어, 조선, 증권등12개업종매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[연기금] 호텔/레저, 소매(유통), 화장품/의류, 통신 등 15개 업종 순매수
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연초이후KOSPI 9.12조원순매도. 1월에이어2월에도반도체중심순매도, 2월9일이후에는Non-반도체순매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

1월에이어2월에도반도체중심의대규모순매도지속, 매도규모확대. Non-반도체는순매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 2월 대규모 순매도도 반도체 업종에 집중, Non-반도체는 매수 전환

1.1 
2.7 

6.3 

-1.6 

7.4 

5.3 

-14.4 

4.1 

0.1 

-9.3 

0.1 

2.1 
3.3 

-1.1 

6.3 

2.5 

-11.0 

3.4 

-5.5 

-9.7 

1.1 0.5 

3.0 

-0.5 

1.1 
2.8 

-3.5 

0.7 

5.7 

0.4 

-16.0

-14.0

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

25.05 25.06 25.07 25.08 25.09 25.10 25.11 25.12 26.01 26.02

(조원)

KOSPI 외국인 순매수 반도체 외국인 순매수 KOSPI - 반도체 외국인 순매수

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

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
반도체제외 10조원순매수

7월 12일 ~ 연말
KOSPI 25.62조원순매도
반도체 25.34조원순매도
반도체제외 0.27조원순매도
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KOSPI 4.69조원순매도, 반도체 1.01조원순매수

반도체제외 5.7조원순매도

26년 누적
KOSPI 9.12조원순매도, 반도체 15.2조원순매도

반도체제외 6.08조원순매수

26년 2월 9일 이후누적
KOSPI 1.82조원순매수, 
반도체 0.26조원순매수,

반도체제외 1.56조원순매수



외국인순매수강도상위업종, 미디어/교육, 기계, 화장품/의류, 디스플레이, 에너지, 운송등. 소프트웨어, 반도체, 증권, 상사/자본재, 은행등매도

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center

기계, 2차전지, 화장품/의류, 에너지, 건강관리, 운송, IT가전, 미디어/교육등17개업종매수. 매도는대부분반도체, 상사/자본재, 소프트웨어등매도

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 26개 업종 중 17개 업종 순매수. 매도는 반도체에 집중, 단기 차익 매물
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외국인20일누적순매수강도. 1월셋재주부터매도전환되면서누적순매수강도마이너스(순매도) 반전, 2월대량매도로매도Climax 근접

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인10일누적순매수강도. 2015년이후고점권도달이후매도전환. 2월첫째주매도압력정점통과, 매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] KOSPI 시장에 대한 외국인 단기 매도 Climax 통과. 추가 매물소화 가능성 존재
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외국인10일누적순매수는전저점수준에서매수반전. 20일누적순매수는매도Climax 권역에근접했지만, 매물소화국면지속가능성존재

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

NXT 포함1월이후외국인삼성전자11.67조원, SK하이닉스7.79조원대규모순매도전개. 2월12일이후다시삼성전자중심으로순매도강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 삼성전자, SK하이닉스 매도 강화로 매도 Climax 근접. 2월 12일 이후 매도 강화
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외국인10일누적순매수강도는역사적최대치경신이후반등. 20일누적순매수강도는코로나당시저점하회, 매도Climax 통과이후매수전환

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

현대차주가역사적고점을경신한1월8일이후대규모매도전개. 2월들어기아매수전환, 현대차는매도강도완화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

104

[외국인 수급] 자동차 단기간에 역사적 최대 매도 강도 기록 이후 매수 반전
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25년9월~ 10월원화약세에도불구하고12.7조원순매수. 원화약세, 실적시즌정점통과로2월대규모순매도강화, 원화강세반전으로매수반전

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center

외국인보유비중36.5% 이상에서등락중. 외국인선물매도Climax도달이후선물매수전환, 7거래일연속2.86만계약순매수기록중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[외국인 수급] 현물 매물소화 속에 선물 연속 순매수 중. 실적 레벨업에 이어 원화 안정 가세
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외국인 현물 누적 순매수(좌) 원화 약세 강도(우)
25년 9월, 10월 반도체

주도의실적전망레벨업으로
원화약세에도불구하고

외국인 12.7조원대규모순매수

이번실적레벨업국면에서는
일방적인원화약세꺾여매수전환

실적시즌정점통과
+ 원화약세압력확대

= 외국인대량매도출회
원화강세반전 = 매수 전환



12월24일전후전방위적인외환시장안정화주요조치로원/달러환율박스권(1,420원~ 1,480원대)등락으로전환. 하단이탈가능성

자료:기획재정부, 주요 언론, Bloomberg, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 외환시장 안정화 조치 이후 급락. 단기 등락 이후 반등 중이지만...

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/달러환율단기급락이후되돌림전개중. 26년상반기중1,400원선하회예상. 1,415 ~ 1,421원(40MA, 50MA)하향이탈여부가관건

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

달러대비원화약세가꺾이면서외국인순매수전환. 하향안정세가재개될경우외국인순매수전환가능성확대될것

자료: Bloomberg, FnGuide, 대신증권 Research Center
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[원/달러 환율] 26년 1H 중 1,400원 하회 전망. 원화 약세 진정, 정상화 시 외국인 순매수 지속

과열권진입
하락다이버전스

1,440원

1,340 ~ 1,360원
200MA
1,361원

1,240원 ~ 1,260원

1,395원

1,490원

하락다이버전스
이후마이너스반전

침체권진입
하락다이버전스

과열권이탈매도반전

40, 50MA
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투자전략 : 상승 주도주 추격매수 자제. 낙폭과대 & 실적대비 저평가 업종/종목 트레이딩 강화

 실적 전망, 선행 EPS 정체국면으로 실적과 주가 간 괴리에 따른 외국인 매매 변화 뚜렷. 주도주, 실적 호전 업종 중에서도 단기 가격 메리트를 확보한 업종,

또는 소외주 중에서 실적 저점 통과, 개선 기대가 커지는 업종들에 외국인 순매수 전환. 반면, 주도주 중에서도 가격 부담이 큰 업종에는 차익 매물 출회

 저평가 & 낙폭과대 업종은 인터넷, 건강관리, 2차전지, 디스플레이, 운송, 조선, 비철목재, 필수소비재, 미디어/교육

 이들 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이면서 외국인 순매수 업종은 IT가전, IT하드웨어(2차전지), 디스플레이, 운송, 조선, 필수소비재, 미디어/교육. 다수

업종이 선행 EPS 상승과 함꼐 외국인 순매수 강화 중. 순환매 전개 국면에서 주목해야 할 업종

 저평가 또는 낙폭과대 업종에는 반도체, 화학, 기계, 철강, 유틸리티, 화장품/의류, 호텔/레저, 소매(유통)이 있음

 가격 메리트나 실적대비 저평가 정도가 약함에 따라 실적 전망 변화에 민감도 높음. 현재는 기계, 철강, 유틸리티, 화장품/의류, 호텔/레저, 소매(유통) 업종

이 실적 전망 상향조정과 함꼐 외국인 순매수 유입. 저평가 매력이 높았던 내수주들의 실적 개선 기대가 살아나며 외국인 순매수 유입. 반면, 실적 전망이 큰

폭으로 레벨업(12월초 대비 선행 EPS 100% 상승)되면서 실적대비 저평가 영역으로 전환된 반도체는 단기 가격, 과열부담으로 외국인 매도 강화

 가격 메리트가 약한 업종에는 자동차, 상사/자본재, 에너지, 증권, 은행, 보험, 건설, 통신이 있음

 이들 업종 중 에너지, 건설을 제외한 대부분 업종에서 외국인 매도 지속/강화 중. 실적 개선 기대에도 불구하고 가격 부담이 커지면서 외국인 차익 매물 출회.

자동차와 상사/자본재는 실적 전망 상향조정에도 불구하고 단기 조정이 전개되면서 매도 강도 약화. 가격 부담 완화 정도에 따라 외국인 매매 변화 가능

 전체 업종 중 실적 전망이 상향 조정 중이고, 외국인 순매수까지 유입 중인 업종은 IT가전, IT하드웨어(2차전지), 디스플레이, 운송, 조선, 필수소비재, 미디어

/교육, 기계, 철강, 유틸리티, 화장품/의류, 소매(유통), 에너지, 건설.. 실적 시즌 종료, 실적 전망 상향조정이 마무리되며 실적대비 주가 수준이 높은 업종/종

목에 외국인 매물 출회 지속/강화. 1월 KOSPI 급등을 주도했던 반도체, 자동차, 상사/자본재, 증권 등이 대표적으로 단기 과열해소, 매물소화 국면 진행 중.

실적 개선세가 여전히 강하고, 밸류에이션도 매력적임에 따라 비중확대 기회로 판단. 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

 현재 중요 지지권에서 분위기 반전을 모색하고 있는 업종은 인터넷, 제약/바이오, 2차전지, 디스플레이, 조선, 철강, 화장품, 섬유의복, 음식료, 미디어/교육,

여행/레저. 단기 등락을 비중확대 기회로 활용. 상승추세가 강화 중인 업종에는 운송, 비철목재, 반도체, 화학, 기계, 유틸리티, 유통, 자동차, 방산, 지주, 에너

지, 증권, 은행, 보험, 건설, 통신이 있음. 추격매수는 자제하는 가운데 단기 조정 시 비중확대가 필요한 업종들로 판단. 이들 업종 대부분이 상승추세대 상단,

또는 중요 분기점에서 상승 피로가 누적된 상황, 단기 변동성 확대 경계



반도체를압도한증권. 뒤를이어금융주급등,에너지, 반도체, 통신, 건설등강세. 조선, 유틸리티, 소프트웨어, 비철목재, 자동차,건강관리부진

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

25년12월16일이후수익률: 수익률1위를탈환한증권. 반도체, 상사/자본재, 자동차, 건설, 에너지, 보험, 은행등강세. 내수주, 성장주부진지속

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[낙폭과대] 증권, 연이은 급등세로 수익률 1위 도달. 은행, 보험과 에너지, 반도체, 통신 강세
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26년연간영업이익대비저평가: 비철목재, 반도체, 유틸리티, 조선. 22개업종이실적대비고평가영역에자리하는중

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년1분기영업이익대비저평가 : 비철/목재, 반도체, 유틸리티, 조선. 22개업종이실적대비고평가영역에위치

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[실적대비 저평가] 비철/목재, 반도체, 유틸리티, 조선 저평가. 22개 업종이 고평가 국면
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건강관리, 디스플레이, 운송, 필수소비재, 미디어/교육매수지속. IT가전, IT하드웨어, 조선매수전환. 소프트웨어매도지속, 비철/목재매도완화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 소프트웨어, IT가전, IT하드웨어, 디스플레이, 운송, 조선, 비철/목재, 필수소비재 /  정체/하향: 건강관리, 미디어/교육

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 & 낙폭과대] 인터넷, 건강관리, 2차전지, 디스플레이, 운송, 조선, 비철목재, 내수주
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KRX 인터넷Top10 지수일간차트. 200일선이위치한1,130선에서지지력확보로분위기반전모색. 1,380선까지상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center
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[인터넷] 200일선 지지력 바탕으로 40MA, 50MA 돌파 시도. 1,380선까지 상승 여력 확대

선행PER 20배하회. 선행PBR 1.64배에불과

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

사상최대이익경신할전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

950 ~ 960p

880 ~ 890p

1,010p

1,030p

23년 분기점이자고점 1,190p

22년 7월 ~ 9월 분기점

침체권 벗어나

1,270 ~ 1,300p23년 2월 고점 & 22년 하반기레벨다운분기점
1,380p

40MA, 50MA
1,195 ~ 2,000선

플러스 반전 임박

480MA 1,013p

200MA 1,140p

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26

(십억원) 소프트웨어순이익추이

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

10

15

20

25

30

35

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(배)(배) 소프트웨어 12M Fwd PER(좌)

소프트웨어 12M Fwd PBR(우)



KRX 바이오Top10 지수일간차트. 200일선(2,500선)지지력바탕으로분위기반전시도. 40MA, 50MA 돌파/안착시3,200선까지상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center
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[제약/바이오] 200MA 지지력 바탕으로 분위기 반전 시도. 40, 50MA, 전고점 돌파 여부 관건

선행PER(38.56배), PBR(3.78배)로역사적저점권

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년1Q 주춤하지만, 4Q까지실적레벨업전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

2,320p

40MA, 50MA
2,763 ~ 2,785p

2,550 ~ 2,560p

2,155 ~ 2,170p
2,250p

침체권벗어나반등

480MA 2,335p

21년 4분기박스권고점

21년 4분기박스권분기점

2,820p

200MA 2,520p

2,900p

2,440p

플러스반전임박

3,200p20년 하반기 ~ 21년 고점권형성과정에서분기점

상승다이버전스

상승다이버전스
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KRX 2차전지Top10 지수일간차트. 40MA, 50MA 지지력로전고점돌파시도. 1차4,200선, 2차4,450선까지상승가능

자료: 대신증권 Research Center
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[2차전지] 40MA, 50MA(3,270선) 지지력 확보, 4,200선, 4,450선까지 상승 여력 확대

3,150선

과열권 근접. 상승 추세 강화?

2017년 하반기 ~ 2019년 박스권중간가격 2,180선

40MA, 50MA
3,400선전후

2,670 ~ 2,720p

24년 하반기분기점 3,400 ~ 3,600p

200MA 3,002p

플러스반전시도중

선행PER 106.62배, 선행PBR은1.57배로반등

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

4분기적자이후흑자전환, 가파른이익개선예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

24년 상반기저점, 하반기고점 4,200p
23년 하반기 ~ 24년 상반기분기점 4,450p상승 다이버전스
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KRX 운송지수일간차트. 21년8월, 9월고점(1,430 ~ 1,450선) 돌파. 1,540선까지넘어설경우1,6520선까지상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center

디스플레이일간차트. 200MA 지지력vs 40MA, 50MA 저항. 200MA 지지력확보이후40MA, 50MA 돌파, 전고점돌파시도예상

자료: 대신증권 Research Center

115

[디스플레이/운송] 디스플레이 200MA 지지력 확보 이후 급반등. 운송 21년 고점 돌파 랠리 중

2020년 코로나쇼크이후중요분기점 9,500원

과열권에서매도 반전

200MA = 11,390원

11,900 ~ 12,100원24년 하반기주요변곡점이자전고점권

23년말, 24년 고점 13,300원

23년 상반기고점 16,000원

480MA = 10,696원

상승다이버전스

40, 50MA
12,008 ~ 12,109p

플러스반전

1,085p 480MA

1,208p, 200MA

플러스 폭확대

과열권 이탈시
매도 시그널 전환

1,180선21년 연말, 22년 연초 고점형성과정에서분기점

1,270선22년 고점권
22년 5월 고점 1,315선

40MA, 50MA
1,296 ~ 1,318p21년 분기점 1,350선

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

역사적고점권에서지지/저항선 1,620p



비철목재일간차트. 200MA, 480MA돌파이후4,550선까지넘어설경우4,940선까지추가상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center

FN조선해운지수일간차트. 40MA, 50MA 회복이후강한반등전개. 1차적으로전고점인35,600선돌파시도가능

자료: 대신증권 Research Center
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[조선/비철목재] 조선은 40MA, 50MA, 비철목재는 전고점 돌파/ 안착 국면 진행 중

40MA, 50MA
31,437 ~ 31,730p

25,000p

21,000p

28,000p

과열권 진입

35,600p

200MA 28,059p

22,000p

상승 다이버전스

32,000p

플러스 반전

3,950 ~ 4,000p
3,850선

4,200p

상승 다이버전스

4,550p23년 8월, 24년 6월 고점

과열권이탈시
매도시그널전환

200MA 4,185p

480MA 4,059p

4,300p

플러스정점통과?

23년 4월 역사적고점 4,940p

38,000p



화학, 기계, 철강, 유틸리티, 화장품/의류,호텔/레저, 소매(유통) 매수지속. 반도체매도전환, 삼성전자중심으로매도강도다시강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 기계, 철강, 유틸리티, 소매(유통) /  정체/하향 : 반도체, 화학, 화장품/의류, 호텔/레저

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[저평가 or 낙폭과대] 반도체, 화학, 기계, 철강, 유틸리티, 화장품/의류, 호텔/레저, 소매(유통)
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삼성전자일간차트. 상승추세강화. 19만원까지상승전개. MACD OSC 하락다이버전스, Stochastics 매도전환가시화

자료: 대신증권 Research Center
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[삼성전자] 19만원 돌파 시도 중. MACD OSC 하락 다이버전스, Stochastics 매도 전환 가능성

실적전망레벨업으로선행PER 9.07배로반등.선행PBR은2.18배

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

4Q 영업이익20조, 26년4Q영업이익47조까지레벨업전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

과열권 이탈시
재매도 시그널 전환

플러스 반전

40MA, 50MA 
138,132 ~ 145,888원

Gap 구간 117,000 ~ 118,700
Gap 구간 128,500 ~ 132,700

19만원

480MA 77,071원

200MA 90,473원

하락 다이버전스?
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SK하이닉스일간차트. 역사적고점돌파이후급등세로90만원돌파. 100만원까지추가상승가능vs.하락다이버전스& Stochastics 매도반전

자료: 대신증권 Research Center
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[SK하이닉스] 100만원까지 추가 상승 여력은 존재하지만... 하락 다이버전스 가능성 확대

선행PER 5.72배에불과. 선행PBR은2.6배까지레벨업

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

4Q영업이익19조원, 26년4Q 40조상회할것으로전망

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

과열권 이탈시 매도 반전

Gap 구간 593,000 ~ 625,000

100만원

726,580 ~ 768,300원
40MA, 50MA 

517,000원

480MA 290,703원

200MA 432,188원

하락 다이버전스
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기계일간차트. 3,750선(추세대상단) 도달. MACD OSC 하락다이버전스, Stochastics매도시그널로40, 50MA지지력확보여부중요

자료: 대신증권 Research Center

화학일간차트. 5,400선까지추가상승여력확대. 기술적지표하락다이버전스로단기과열해소, 매물소화국면진입가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[화학/기계] 추가 상승 여력 존재하나 MACD OSC 하락 다이버전스, Stochastics 매도 반전

1,450p

1,570p

2,050p

2,250 ~ 2,400p07년 고점형성 과정에서분기점

2,750p07년 11월 고점

추세대상단 3,750선

40MA, 50MA
3,124 ~ 3,211p

상승 다이버전스
하락 다이버전스

3,550 ~ 3,560p

3,380 ~ 3,400p

200MA 4,025p
3,760p3,850 ~ 4,000p

40, 50MA  
4,407 ~ 4,430p

24년 9월 고점 4,260p

480MA 3,958p

상승 다이버전스

24년 상반기고점 4,560p
24년 상반기고점 4,760p

23년 11월, 12월 고점 4,950p

하락 다이버전스

22년 ~ 23년 중요분기점 5,400p

과열권 이탈시
재매도 시그널 전환

과열권 이탈시
재매도 시그널 전환



KRX 유틸리티일간차트. 21년, 22년고점1,050p에이어19년하반기고점돌파시도중. 1,195p까지추가상승가능하나상승피로누적

자료: 대신증권 Research Center

KRX 철강일간차트. 1차상승목표치인3,250선에도달이후단기조정국면진입. MACD OSC, Stochastics 하락다이버전스와과열권이탈

자료: 대신증권 Research Center
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[철강/유틸리티] 철강, 유틸리티 상승 여력 확대. 상승 피로는 누적되고, 과열은 심화되는 중

2,020p480MA 2,051p

2,250 ~ 2,350p21년 5월 고점 2,450p
12년 2월 고점 2,570p

11년 8월 ~ 9월 고점 2,700p

200MA 2,402p

40MA, 50MA
2,801 ~ 2,854p

마이너스반전

10년말, 11년초 고점 3,000p

과열권이탈로매도반전

박스권돌파, 1차 목표 3,250p

하락 다이버전스

상승추세대상단 3,500p

과열권이탈시매도반전

590 ~ 600p24년 10 ~ 12월 고점권
640p24년 중요분기점

24년 고점

840p21년 ~ 22년 박스권하단, 지지선 855선 40MA, 50MA 

상승 폭 확대

781p 200MA 

21년 ~ 22년 박스권중간지수대 925p

705p

2021년 ~ 2022년 고점 1,050p

656p 480MA 

2019년 하반기고점 1,080p

23년 4월 고점 1,195p



섬유/의복일간차트. 중요저항대돌파로260선까지바로레벨업. 단기등락, 안착국면을거친이후275p까지상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center

Tiger 화장품ETF 일간차트. 강한반등으로200일선(2.668p)돌파, 안착시도중. 안착시4,160선까지추가상승가능

자료: 대신증권 Research Center
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[화장품/섬유의복] 화장품, 섬유의복 전고점 돌파/안착 시 추가 상승 여력 확대

과열권이탈, 
매도 시그널

3,060 ~ 3,120p

3,300p

24년 9월 고점

24년 5월 ~ 7월 변곡점 3,470 ~ 3,500p

24년 6월 고점권

24년 6월 고점, 21년 이후중요분기점

3,800p

19년, 21년 고점 4,400p
4,160p

상승 다이버전스, 플러스반전

40, 50MA
3,496~ 3,529p

200MA 3,717p

225 ~ 230p

210p

240 ~ 245p

217p

20년 고점형성 과정에서분기점 250p
24년 6월, 7월 고점 260p

275p24년 4월 고점

과열권이탈로매도반전

하락다이버전스

235 ~ 240선 200, 480MA 

플러스폭축소

마이너스반전

300p23년 하반기중요변곡점

하락다이버전스

480MA 3,190p



KRX K콘텐츠일간차트. 1차목표이자전고점인2,260선에서하락반전. 단기과열해소, 매물소화국면진행중40MA, 50MA 지지력확보여부관건

자료: 대신증권 Research Center

음식료품일간차트. 40MA, 50MA 돌파로5,200선까지상승여력확대. 실패시4,600선에서지지력테스트예상

자료: 대신증권 Research Center
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[음식료/K콘텐츠] 음식료 5,200선, 콘텐츠 2,260선 돌파/안착 여부가 관건

200MA 4,577p

4,260p

4,470p 4,680p
4,880p

21년 6월 고점

18년 6월 고점

과열권 지속. 이탈 여부 관건

24년 6월 고점 5,000p

상승 다이버전스
플러스 폭축소

40MA, 50MA 
4,625~ 4,638p

과열권 이탈
매도 시그널 반전

200MA 2,068선

1,920 ~ 1,970p

2,060 ~ 2,090p

2,260p

마이너스 폭축소

40, 50MA 
2,071 ~ 2,093선

480MA 1,876선

상승다이버전스

Retesting

25년 6월 고점 2,420p

480MA 4,173p

5,200p15년 ~ 16년 상반기분기점

16년 5월 고점 5,620p



유통업일간차트. 600p를넘어섰지만, MACD OSC 하락다이버전스, Stochastics 과열이탈시단기고점통과, 변동성확대경계

자료: 대신증권 Research Center

Tiger 여행레저일간차트. 단기박스권상단은물론, 3,650선까지돌파. 3,900선까지상승여력확대. 단기과열해소, 매물소화국면전개가능성

자료: 대신증권 Research Center
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[여행레저/유통] 추가 상승 여력이 존재하지만, 단기 과열해소, 매물소화 국면 전개 가능성

480MA 391p

200MA 444p

390 ~ 400p
413p

24년 2월 고점
20년 하반기고점분기점

21년 고점권이자 21년 6월 고점 440 ~ 460p

하락 다이버전스

40, 50MA 
535 ~ 544선

2017년 고점권 510 ~ 520p
2010년 ~ 2011년 고점권 545p

14년 고점, 15년 고점권 575p
2011년, 2015년고점 600p

역사적고점 660p

3,200 ~ 3,250p

과열권이탈, 매도 시그널

3,080p

3,370p
3,500p24년 고점형성 과정에서분기점

3,650p23년 10월 하락 추세시작점

3,900p

플러스폭축소

3,460선
40MA, 50MA

상승다이버전스?

3,503p 200MA

4,070p23년 하락추세 변곡점, 하반기고점

과열권이탈매도반전



건설매수지속, 자동차, 상사/자본재완만한매수전환. 에너지, 통신매도전환가능성. 증권, 은행, 보험은매도지속/강화

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

실적전망상향 : 자동차, 상사/자본재, 에너지, 은행, 건설, 통신/  정체/하향: 증권, 보험

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center
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[가격 메리트 약화] 자동차, 상사/자본재, 에너지, 증권, 은행, 보험, 건설, 통신
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KRX자동차일간차트. 상승추세대상단인3,650선에서하락반전. 1차3,200선지지권에서반등, 40MA, 50MA 2,700선까지하락가능성경계

자료: 대신증권 Research Center
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[자동차] 상승추세대 상단에서 하락 반전. 반등 시도 이후 2,900선에서 지지력 테스트 가능성

주가레벨업에선행PER 8.42배, PBR 0.83배로반등. 여전히저평가

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

26년상반기실적전망, 강한반등, 개선예상

자료: FnGuide, 대신증권 Research Center

과열권이탈가능성

1,680p23년 10월 저점

200MA 2,229p
480MA 2,087p

24년 3월 고점 2,300p24년 8월 고점 2,360p

마이너스폭축소

21년 상반기고점 2,600p
21년 4월 고점 2,500p

역사적고점 2,720p 2,907 ~ 3,000p 40, 50MA 

3,200 ~ 3,350p

3,850p
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RISE 5대그룹주일간차트. 14,000선까지상승가능하지만, 단기과열부담가중. MACD OSC, Stochastics 하락다이버전스, 매도반전가능성

자료: 대신증권 Research Center

PLUS K방산일간차트. 상승추세대상단인7.1만선도달이후하락반전. MACD OSC 하락다이버전스, Stochastics 매도시그널로전환

자료: 대신증권 Research Center
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[방산/지주사] 방산, 상승추세 상단 도달 이후 하락 반전. 지주 사상 최고 행진, 추세대 상단 근접

과열권재진입

상승다이버전스

45,000 ~ 46,000p

40MA, 50MA
60,600 ~ 63,260p

52,452p
200MA

54,000p
56,000p

72,500p

마이너스폭축소

60,800p

과열권이탈시매도반전

플러스반전

480MA 6,934p
6,650 ~ 6,750p24년 고점권에서분기점/변곡점역할

6,940p
21년말 ~ 22년초 고점권 7,470 ~ 7,550p

200MA 8,092p

10,951 ~ 11,277선
40MA, 50MA

13,300p

8,750p

9,800p

하락 다이버전스

14,000p



KRX 증권일간차트. 상승추세대상단인2,600선넘어. 3,900선까지추가상승가능. 과열부담, 상승피로누적, Stochastics 하락다이버전스진행중

자료: 대신증권 Research Center

에너지화학일간차트. 3,600선까지추가상승가능. MACD OSC 하락다이버전스, Stochastics 과열권이탈가능성확대

자료: 대신증권 Research Center
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[에너지/증권] 에너지, 증권 모두 거침없는 상승추세 전개. 과열 심화, 상승 피로 누적

07년 고점권 1,600p 전후
40, 50MA 1,853 ~ 1,936p

상승 폭 확대

200MA 1,473p

1,250 ~ 1,600p 박스권돌파, 1차 목표치는 1,950선(1,600+350p)

상승 추세대상단 2,550 ~ 2,650p

과열권이탈시매도반전

과열권이탈시매도반전

200MA 2,420p

20년 코로나쇼크직전중요 지지권 1,835  ~ 1,900p

25년 1분기고점 2,150 ~ 2,200p

24년 8월 ~ 11월 고점 2,400p

23년 10월 ~ 24년 상반기까지중요 지지권 2,670 ~ 2,770p
480MA 2,414p

2,773 ~ 2,796p 40, 50MA 

하락 다이버전스가능성

24년 4월 ~ 6월 고점 2,950p
23년 4Q ~ 24년 1Q 고점권 3,200p

22년 고점권에서중요 변곡점 3,400p
22년 고점권에서중요 변곡점 3,640p

상승 추세대상단 3,100p

상승 추세대상단 3,900p



KRX 보험지수일간차트. 6개월간의박스권등락이후1차목표인3,130선을넘어서. 3,800선까지상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center

KRX 은행일간차트. 지지부진했던6개월간의등락이후급등전개. 중요저항대를넘어상승추세대상단인1,930 ~ 1,970선대까지추가상승가능

자료: 대신증권 Research Center
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[은행/보험] 6개월 간의 박스권 등락 이후 급등 재개. 상승추세대 상단까지 추가 상승 가능

950 ~ 970p

과열권이탈시매도반전

200MA
1,224p

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

1,120p

하락 다이버전스?
하락다이버전스

480MA 1,005p

40, 50MA
1,396 ~ 1,421p

2,300p

2,000p
2,100 ~ 2,120p

1,850 ~ 1,880p

과열권이탈시매도반전

3,800p

2,779 ~ 2,816p 40, 50MA

플러스폭확대

480MA 2,179p

200MA 2,500p
2,450p

2,800p

1,930 ~ 1,970선

2,470 ~ 2,800p 박스권돌파, 1차 목표치 3,130선(2,800+330p)



통신일간차트. 상승추세대상단을연이어돌파해나가는중. 700선까지상승여력확대. Stochastics 과열권이탈시단기변동성확대경계

자료: 대신증권 Research Center

KRX 건설일간차트. 1,130 ~ 1,180선돌파. 안착을위한등락은있더라도1,300선대까지추가상승여력확대

자료: 대신증권 Research Center
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[건설/통신] 중요 저항/분기점 돌파로 추가 상승 여력 확대. 단기 과열, 상승 피로 누적

480MA 717선

매도 시그널 반전 가능성

23년 고점 형성 분기점 750 ~ 770p

23년 7월 고점권 815 ~ 850p
13년 1분기 분기점 920p

40MA, 50MA
956 ~ 989p

200MA 843p

상승 폭 축소
하락 다이버전스

12년말, 13년초 고점 1,040p
09년말, 10년초 고점 1,130 ~ 1,180p

2011년, 2012년 고점권 1,300 ~ 1,335p

500p 
200MA

과열권 이탈로 매도 전환

460p
2002년 3월 고점권 480p

2001년 고점권형성의중요분기점 490p

40MA, 50MA
530~ 539p

515p

상승폭재확대

535p 560p

600p

690 ~ 715p

2011년 1월, 7월 고점1,450 ~ 1,490p
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