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Summary

경제/자산배분

 핵심 이벤트 (1) 9 월 초 미-중 13 차 실무협상 : 현재 금융시장에서는 양국의 유의미한 합의가 도출되기 어려울 것이라는 의견이 더 많은 상황

 핵심 이벤트 (2) 9 월 중순 주요국 통화정책회의 : 통화정책의 방향은 모두‘ 완화’이나, 속도는 모두 제각각. 시장이 연준의 9 월 금리인하를 기정사실로

받아들이는 가운데 향후 금리 경로에 대한 연준의 전망에 관심이 집중될 듯. ECB 는 초과지준금리를 인하하고 향후 자산매입 가능성을 언급할 전망

 매크로 경로 불확실성 높은 상황 : 중립적 포트폴리오를 통한 대응 능력 확보 필요

크레딧

 서민·실수요자 지원 목적의 서민형 안심전환대출(정책모기지) 시행과 연말 MBS 발행 예정

 LCR 준수 목적용 은행채 발행, 파생결합상품 시장 위축으로 은행채와 여전채 상대적 약세

 회사채 수요예측 재개에 따른 발행시장 회복, 상대적 투자매력도에 따라 A급 위주 강세 지속

퀀트

 KOSPI 상반기 순이익은 48.7조원. 연간 순이익은 90조원 내외 전망. 이익 감안한 연평균 KOSPI는 2,030~2,060p

 자동차, IT S/W는 다른 업종 대비 3분기 및 내년 연간 순이익 예상치 양호. 실적 모멘텀 부각될 것

 제조업 이익률 개선의 선행 시그널은 철강의 이익률 반등. 최근 철강 이익률 반등, 환율 효과 고려 시 하반기 실적 개선 전망

주식시황

 9월부터 미국의 중국산 수입품 소비재에 대한 관세 부과 시작

 연말 소비시즌을 앞두고 미국 소매업체들이 수입선을 다변화할 것으로 보여 이에 대응하는 기업에 주목할 필요

 8월 MSCI 분기 리밸런싱 이후 외국인 수급 순매수 전환 기대
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 러시아, 미-중 갈등으로 인한 악영향 적고 글로벌 유동성 완화 환경에서 매력도 높음

- 러시아는 미국/중국으로의 수출비중이 낮아 미-중 갈등의 악영향을 비교적 적게 받는 국가

- 주요국 중앙은행의 완화적인 통화정책 기조는 원자재 수출 위주의 경제에 긍정적

 브라질, 헤알화의 변동성 높아 환손실 우려

- 현재 헤알화의 변동성은 주요 신흥국 중 4번째(아르헨, 터키, 남아공 다음)로 높은 수준

- 보베스파지수는 지난해 초 대비 약 25% 상승했지만 환손실을 제외하면 수익률은 4%에 그쳐

주: 2018.01.01=100으로 지수화. 수익률은 2018년 초 대비 수익률
자료: 한화투자증권 리서치센터

자료: ATLAS, 한화투자증권 리서치센터

주요 신흥국의 대미, 대중 수출비중 브라질 주식 수익률과 환차손/익 포함 수익률

[신흥국] Long 러시아 ↔ Short 브라질
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[크레딧] Long 회사채 ↔ Short 금융채

 미중 무역분쟁 등 글로벌 경기침체 우려로 안전자산 선호에 따른 저금리기조 지속

 실적 저하 우려에도 불구하고 7년 이상 AA급과 5년 A급 등 캐리수요가 유효한 회사채 투자매력도 부각

 다만 LCR과 연말 대비 자금 확보용 은행채 발행 부담과 안심전환대출 MBS 발행 부담 등 불확실성으로 금융채 약세

 특히 원금보장형 DLS 원금손실 우려에 따른 여전채 투자수요 위축으로 당분간 약세 불가피

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터

회사채 등급별 상대가치 은행채 발행규모

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터
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CAC vs. DAX 구성 산업 비교프랑스 CAC, 독일 DAX를 아웃퍼폼

[투자전략] Long CAC ↔ Short DAX

 9월에는 글로벌 무역분쟁으로 생긴 불확실성을 주요국 중앙은행과 정부가 정책으로 대응하는 흐름을 예상

 글로벌 산업 내에서 독점적 지배력을 보유하고 있는 기업들, 내수가 뒷받침되는 기업들에 우호적인 여건을 예상

 시장금리가 낮게 유지되면서 금융주에는 부정적일 전망

 프랑스 시장은 독일 시장에 비해 1) 금융, 자동차 비중이 낮고 2) 고가 소비재와 항공/방산 부문의 비중이 높아 유로존 내에서 가장 유리

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터
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[시황] Long 베트남 OEM ↔ Short 보험

 9월부터 미국의 중국산 수입품 소비재에 대한 관세 부과 시작. 

연말 소비시즌을 앞두고 미국 소매업체들이 수입선을 다변화할 것으로 보여 이에 대응하는 기업에 주목할 필요

 보험사들은 금리인하와 낮아진 금리 레벨로 운용수익 악화 지속

미국 소매업체에 납품하는 국내 소비재업체는 동종업체를 아웃퍼폼 금리 하락과 장단기 스프레드 축소는 보험사 운용수익에 부정적

자료: WISEfn, 인포맥스, 한화투자증권 리서치센터주: 8월 28일 기준
자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터
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자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

2010년 이후 순이익률 상/하위 종목군 롱숏 누적 수익률

 올해 들어 수익률이 가장 두드러지는 스타일은 퀄리티 스타일

: 퀄리티 중에서도 FY1 순이익률 및 FY1 영업이익률 상위 스타일의 성과 양호

: FY1 순이익률 롱숏 누적 수익률(상위 수익률에서 하위 수익률 차감)은 올해 들어 꾸준히 상승

 최근 시장 전체 이익률이 급격하게 하락하면서 상대적으로 희소한 이익률 스타일의 성과가 양호

: 3분기 실적 발표 시즌 전 10월 초까지는 이익률 스타일의 양호한 성과가 이어질 것이라 판단

[퀀트] Long 고(高)이익률 ↔ Short 저(低)이익률 (1/2)
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[퀀트] 이익률 상위/하위 20개 종목 (2/2)

▶ 이익률 상위 ▶ 이익률 하위

코드 종목명 업종
시가총액
(십억원)

8월 수익률
(%)

FY1 순이익률
(%)

코드 종목명 업종
시가총액
(십억원)

8월 수익률
(%)

FY1 순이익률
(%)

A214150 클래시스 헬스케어 744 (9.9) 37.0 A010140 삼성중공업 조선 4,542 0.9 -5.6 

A058470 리노공업 반도체 777 (4.3) 30.8 A073240 금호타이어 자동차 1,176 2.4 -3.9 

A068270 셀트리온 헬스케어 18,609 (8.5) 29.5 A034220 LG디스플레이 디스플레이 4,508 (12.1) -3.1 

A145020 휴젤 헬스케어 1,827 (2.5) 26.3 A003490 대한항공 운송 2,077 (13.9) -2.2 

A263750 펄어비스 IT S/W 2,343 6.4 26.0 A010060 OCI 화학 1,579 (13.8) -2.1 

A078340 컴투스 IT S/W 1,171 5.1 25.9 A015760 한국전력 유틸리티 16,145 (9.1) -0.8 

A036570 엔씨소프트 IT S/W 11,654 11.9 25.5 A079160 CJ CGV 미디어/교육 702 (2.2) -0.5 

A069080 웹젠 IT S/W 618 10.8 23.5 A034230 파라다이스 호텔,레저서비스 1,396 (3.4) -0.4 

A033780 KT&G 필수소비재 13,867 5.4 22.4 A064350 현대로템 기계 1,381 1.2 -0.3 

A192080 더블유게임즈 IT S/W 1,003 (0.9) 21.9 A000080 하이트진로 필수소비재 1,522 0.7 0.1 

A035250 강원랜드 호텔/레저 5,958 (9.4) 21.6 A034020 두산중공업 기계 1,168 (3.9) 0.2 

A035900 JYP Ent. 미디어/교육 626 (6.4) 21.2 A005300 롯데칠성 필수소비재 1,015 (11.7) 0.2 

A218410 RFHIC IT하드웨어 765 12.0 20.9 A064960 S&T모티브 자동차 755 3.8 0.2 

A039840 디오 헬스케어 655 5.3 20.7 A001740 SK네트웍스 상사/자본재 1,286 5.4 0.3 

A067160 아프리카TV IT S/W 680 5.8 20.5 A000120 CJ대한통운 운송 3,182 1.5 0.4 

A012510 더존비즈온 IT S/W 1,671 (10.2) 19.1 A000150 두산 상사/자본재 1,800 (3.8) 0.6 

A032500 케이엠더블유 IT하드웨어 2,408 11.8 18.7 A009540 한국조선해양 조선 7,467 (4.2) 0.6 

A003550 LG 상사/자본재 12,027 (1.4) 18.7 A000880 한화 화학 1,732 (0.2) 0.7 

A036490 SK머티리얼즈 디스플레이 1,899 4.3 18.5 A011210 현대위아 자동차 1,108 (1.4) 0.9 

A145720 덴티움 헬스케어 765 1.3 16.3 A001040 CJ 상사/자본재 2,285 (15.0) 1.0 

주: 상기 종목은 계량 분석에 근거한 것으로 당사 투자의견과 다를 수 있음
자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터
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중국 국무원 유통시장 개선 및 소비촉진 가이드라인 주요 내용

 중국 국무원은 8월 27일 유통시장 개선 및 소비촉진 가이드라인을 발표

 주된 내용은 빅데이터와 클라우드, 모바일인터넷을 활용한 유통 산업의 전산화 및 현대화, 유통기업의 비용 절감 지원, 야간/휴일 소비시장

활성화 및 친환경 제품 소비 촉진 등으로 구성

 유통기업의 비용 절감 및 경영환경 개선, 빅데이터·클라우드 사업 확장이 기대됨에 따라 관련 기업들의 실적 긍정적 영향 전망

관련 업종에 대한 관심 유효하다고 판단

[글로벌전략] Long 중국 유통, 통신/인터넷 업종

빅데이터·클라우드·모바일인터넷 산업 촉진
빅데이터·클라우드·모바일인터넷을 활용한 소비·레저·문화 산업의 글로벌화, 자체 디자
인 및 유동적 생산 능력 제고 등

상업지대 인프라 개발 낡은 소비시설의 현대화, 상업거리의 교통·통신 인프라 개발 등

사회 공공서비스 인터넷 플랫폼 구축
사회 공공서비스의 인터넷 플랫폼 구축, 교육· 문화· 의료 등 부문에서의 생활/소비 편리
성 제고

농산품 전자상거래화 및 물류 인프라 개선 농산품의 전자상거래 진작, 전산망을 이용한 신선제품의 물류 인프라 개선

유통업 비용 절감 유통 기업의 공·상업용 전기세 인하, 연구개발비 공제 등

유통시장 선진화 온오프라인 상 모조품 퇴출, 수리/교환/반품 등 책임규정 개정 등

자체 브랜드 세일즈 플랫폼 구축 소비도시 건설 및 자체 브랜드의 경쟁력 및 시장영향력 제고

야간/휴일 소비시장 활성화 영업시간 연장, 편의점 등 심야/휴일 소비시장 활성화, 야간 교통 및 치안 유지지원

친환경 자동차·친환경 가전제품 소비 촉진 이구환신(옛것을 새것으로 교체할 때 지원해주는 정책), 친환경자동차 구매제한 완화 등

자료: 중국 국무원, 한화투자증권 리서치센터



글로벌 경제
Event-dominated

[글로벌 경제]

권희진 | heejin.gweon@hanwha.com | 3772-7203
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 9월 초 미국과 중국의 13차 실무협상 예정

- 8월 양국이 추가 관세 부과를 주고받으며 갈등 격화. 현재 금융시장에서는 9월 초 예정된 실무협상에서 유의미한 합의가 도출되기

어려울 것이라는 의견이 더 많은 상황

 연준, ECB, 일본은행의 9월 통화정책회의 예정

- 시장이 연준의 9월 금리인하를 기정사실로 받아들이는 가운데 10월과 12월 금리 경로에 대한 연준의 전망에 관심이 집중될 듯

- ECB는 9월 통화정책회의에서 초과지준금리를 인하하고 향후 자산매입 가능성을 언급할 전망

주: 현지시간 8/28 기준
자료: CME,  한화투자증권 리서치센터

자료: 한화투자증권 리서치센터

8월 미-중 무역갈등 timeline 연방기금금리 선물 시장에 반영된 금리 전망

9월, 워싱턴 미-중 협상과 주요국 통화정책회의에 집중

날짜 내용

8/1
미국, 3천억달러 규모 중국산 수입품에 10% 추가 관세 부과 발표
(9/1부터 적용)

8/5 미국, 위안화환율이 7위안을 상회하자 중국을 환율조작국 지정

8/13 미국, 1일 발표한 추가 관세를 일부 품목에 대해 12/15로 유예

8/19 미국, 화웨이 거래제한 유예 조치를 11/18까지 연장

8/23
중국, 750억달러 규모 미국산 수입품에 5~10% 추가 관세 부과 발표
(9/1, 12/15 적용)

8/23
미국, 9/1부터 적용되는 3천억달러 규모의 중국산 수입품에 대한 관세
율을 10%에서 15%로 상향. 10/1부터 적용되는 2,500억달러 규모
의 중국산 수입품에 대한 관세율은 25%에서 30%로 상향
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 글로벌 무역갈등, 브렉시트 등으로 정책 불확실성이 높아지면서 실물 경제지표 부진 지속

- 소비&서비스업 경기는 상대적으로 양호하나 투자&제조업 경기 부진

- 주요 선진국 경제의 기반이 되는 민간소비가 비교적 견고해 근시일 내 경제 침체가 발생할 가능성은 낮으나, 투자가 부진해 경기가

반등하지 못하고 둔화세를 지속·확대

주: 정책 불확실성지수는 3개월 이동평균
자료: EUI, OECD, 한화투자증권 리서치센터

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터

주요국 경기선행지수와 글로벌 정책 불확실성지수

불확실성에 눌린 글로벌 경기

글로벌 PMI 제조업지수와 서비스업지수
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 장단기 금리 역전 지속될 전망이나 근 시일 내 경기 침체 가능성은 낮음

- 투자가 부진하나 미국 경제의 기반인 민간소비가 견조한 확장세를 유지

- 7월 미국의 소매판매 증가율 전년동기대비 3.4%로, 연초부터 꾸준히 상승 중

 민간소비 확장세를 연말까지 지속하기 위한 정책 시행

- 장기금리 하락을 유도해 모기지 리파이낸싱을 늘려 소비 여력 마련, 중국산 IT제품에 대한 관세 연말까지 유예 등

- 연말소비가 호조를 나타내면 도소매업체가 재고를 다시 축적하면서 내년 상반기 제조업 수주 늘어날 수 있음

자료: BEA, Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터

미국 장단기 금리차 미국 4분기 소비증가율과 그 다음해 상반기 제조업 신규수주

미국, 견조한 소비 연말까지 이어질 듯
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 7.80~7.85HKD 밴드 상단에서 머물고 있는 홍콩달러 환율

- 홍콩 시위로 불확실성이 높아지면서 홍콩달러에 대한 short betting 더욱 늘어날 수 있음

 ‘외환보유액은 많으나 빠져나가는 돈도 많다’

- 중국의 외환보유액은 3조달러로 대규모지만, 어떻게 빠져나갔는지 집계하지 못하는 금액이 매 분기 500~1,000억달러에 이르고 있음

- 홍콩달러 환율, 위안화 환율을 방어하기 위해 외환을 더 투입해야 할 것을 감안하면 중국의 외환보유액이 충분하다고 보기 어려움

- 이와 같은 불확실성은 중국에 대한 우려를 높이는 요인으로 작용

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터

홍콩달러 환율 중국 자본수지: 오차 및 누락 계정과 외환보유액

홍콩의 불안함, 중국의 아킬레스건
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미국-일본 10년물 국채금리차와 엔화환율

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터

미국 ISM지수-독일PMI지수 차와 달러인덱스

엔화 > 달러화 > 유로화
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 주요국 통화정책, 방향은 모두 ‘완화’지만 속도는 제각각

- 유로존의 경기 부진이 점차 심화되면서 ECB는 가장 적극적인 완화 기조를 보이는 중. ECB는 금리인하, 자산매입 등 가용한 모든

수단을 검토하고 있다고 밝힌 바 있음. 반면 미국은 소비를 중심으로 성장률 2% 수준을 유지. 이에 연준은 금리를 주기적으로 꾸준

히 인하하기보다는 글로벌 불확실성 확대로 경기 전망이 악화될 때 대응적으로 인하할 가능성이 높음

- 이와 같은 경기의 온도차, 통화 완화 정책의 강도 차로 유로화 약세, 달러화 강세 이어질 듯

- 엔화는 미-중 갈등으로 금융시장 변동성이 확대됨에 따라 안전자산으로 부각되며 강세. 향후 엔화 강세를 막기 위한 완화정책

제시될지 여부에 주목
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전술적 자산배분: 포트폴리오 대응 능력 확보 필요

 정책 불확실성 확대 및 장기화 우려 확산: 성장 기대 회복 및 Risk On 전환 지연

- 당초 불확실성 해소 등에 따라 3분기 이후에는 성장 기대 회복 및 Risk On 전환을 기대했으나, 미-중 무역갈등이 상호 보복으로 재차

확대되는 모습을 보임에 따라 성장 기대 약화 및 Risk Off가 당분간 지속될 것으로 예상

 매크로 경로 불확실성 높은 상황: 중립적 포트폴리오를 통한 대응 능력 확보 필요

- 전망의 가시성이 약하고, 위험자산 전반의 하방 리스크가 우월한 상황에서 상방 리스크 또한 상당한 상황. 중립적 포트폴리오를 통한 향

후 글로벌 이벤트 발생 시의 대응 능력 확보가 필요

향후 3개월, 향후 4분기 전술적 자산배분 제안 (단위: bp)

자산군

2019M08 2019M09 2019M10 2019M11 2019M09 2019M12 2020M03 2020M06

전월
FWD

1M 2M 3M 1Q 2Q 3Q 4Q

주식

국내 8.7 -32.2 -33.8 -13.8 -32.2 33.8 76.3 124.3 

선진 21.1 4.7 9.8 16.8 4.7 20.7 33.3 48.8 

신흥 17.2 -2.3 -4.0 -3.2 -2.3 -0.9 1.9 12.7 

채권

국채 80.7 117.9 110.3 92.2 117.9 50.2 -11.4 -72.3 

회사채IG -132.4 -93.9 -85.1 -93.8 -93.9 -103.9 -102.6 -119.9 

회사채HY 6.7 11.6 12.1 13.8 11.6 11.0 11.4 10.2 

인플레이션연계 39.3 36.0 34.3 34.0 36.0 29.0 20.9 12.9 

지역

국내 -234.8 -218.8 -221.0 -231.6 -218.8 -200.0 -163.8 -125.7 

선진 191.1 190.3 190.7 194.4 190.3 166.9 136.7 96.9 

신흥 43.8 28.5 30.4 37.2 28.5 33.2 27.0 28.9 

위험

자산

위험자산 75.9 2.9 11.4 48.5 2.9 94.2 140.4 202.7 

안전자산 -75.9 -2.9 -11.4 -48.5 -2.9 -94.2 -140.4 -202.7 

주: (1) 위험자산: 주식 또는 신흥시장 또는 High Yield 
주: (2) 안전자산: 국채∙IG∙인플레이션 연계 채권이며 국내 및 선진시장에 속한 자산
자료: Bloomberg, FnGuide, KIS Pricing, 한화투자증권 리서치센터



크레딧
- Decoupling

[크레딧]

김민정 | minjeong.kim1052@hanwha.com | 3772-7547
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서민금융 지원과 MBS 발행

 서민·실수요자 지원 목적의 서민형 안심전환대출 지원과 연말 MBS 발행 예정

 2015년 안심전환대출 31.7조원 공급에 따른 MBS 34조원 발행 급증으로 장기구간 위주로 약세

 올해 11월 이후 최대 20조원 규모의 MBS 발행 예정으로, 4년 전 대비 수급 부담 제한적

 다만 은행의 MBS 의무매입에 따른 단기적 채권 투자수요 위축 불가피

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터

MBS 발행만기 추이 MBS 신용스프레드

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터
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신용스프레드 전망

 안전자산 선호가 지속되나 지난해 11월부터 크레딧 강세에 따른 차익실현 및 신용스프레드 확대

 금리 하락에 따른 가격 부담과 적자국채, 연말 MBS 발행 증가에 따른 수급상 불안 당분간 지속

 특히 은행채 발행 증가에 따른 수급 불안과 파생결합상품 시장 불안에 따른 여전채 투자심리 악화로 약세 가능성

 상대적으로 금리 매력도가 유효한 10년 이상 AA급과 A급 회사채 강세 지속

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터

섹터별 신용스프레드 장단기 스프레드

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터
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특수채 투자전략

 에너지와 SOC 투자 확대로 연말로 갈수록 투자수요 확대될 것으로 기대

 특히 최근 적극적인 부채 감축으로 재무안정성 회복한 지방공기업들의 자금수요 확대

 장단기 스프레드 축소에 따른 공공기관 발행만기가 더욱 장기화될 전망

특수채 신용스프레드 특수채 순발행

자료: 인포맥스, 한화투자증권 리서치센터자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터
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은행채 투자전략

 저금리기조로 발행환경 우호적으로 개선됨에 따라 은행의 채권 발행수요 꾸준

 LCR 100% 이상 유지 위해 고유동성자산(국채와 통안채) 확보 위한 은행채 발행수요 확대

 연내 기준금리 인하 시그널이 보다 구체화되기 전까지 은행채 수급 부담에 따른 약세 가능성 부각

 예금/CD/커버드본드/은행채 등 은행별 차금조달 차별화

은행채 신용스프레드 은행채 순발행

자료: 인포맥스, 한화투자증권 리서치센터자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터
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여전채 순발행

여전채 투자전략

 글로벌 금리 하락에 따라 금리연계형 DLS 등 파생결합증권 원금 손실 우려 지속

 크레딧 차익실현 분위기 속에서 증권사 여전채 투자한도 소진에 따른 투자수요 위축

 금리 하락에 따른 우호적 발행수요에도 불구하고, 투자심리 위축에 따른 약세 불가피

여전채 신용스프레드

자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터 자료: 인포맥스, 한화투자증권 리서치센터
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회사채 순발행

회사채 투자전략

 이마트 실적 부진에 따른 유통업 신용도 저하 우려 지속

 금리하락에 따른 우호적 발행환경이 지속되며, 회사채 발행시장 회복될 전망

 은행채와 여전채 부진 속에서 상대적으로 회사채 투자매력도 부각

 저금리로 10년 이상 AA급과 5년 A급 위주로 발행만기 장기화

회사채 신용스프레드

자료: 인포맥스, 한화투자증권 리서치센터자료: 본드웹, 한화투자증권 리서치센터
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퀀트
- 더 빨리 눕고, 먼저 일어나는 철강

[퀀트]

안현국 | hg.ahn@hanwha.com | 3772-7646
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KOSPI 2분기 전체 순이익 22.3조원, 상반기 합산 48.7조원

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

KOSPI 업종별 2분기 실적 달성률(실제치/예상치)과 시가총액 비중(6월 말 기준)

 KOSPI 2분기 전체 순이익은 22.3조원. 작년 2분기 대비 -44.2%, 올해 1분기 대비 -15.0% 수준

: 이번 실적 발표는 시가총액 비중이 5%보다 큰 은행, IT S/W, 반도체, 자동차, 상사/자본재 등 대형 업종이 선전

: 상반기 동안 48.7조원 기록. 원화 약세와 상반기/하반기 이익 비율 감안 시 올해 연간 순이익은 90조원 내외 전망
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2,030~2,060p ± 8%

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

KOSPI 업종별 2분기 실적 달성률(실제치/예상치)과 시가총액 비중(6월 말 기준)
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2019년 예상 순이익

96조원 내외

 연평균 KOSPI 값은 그 해 연간 순이익이 증가할수록 일정하게 상승(상관계수 0.96)

: 순이익 예상치 90(상반기와 하반기 이익 비율, 환율 감안)~96조원(현재 예상치)에 해당하는 연평균 KOSPI는 2,030~2,060p

: 과거 연평균 지수값 대비 고점과 저점 폭은 ±8%. 환산 시 저점은 1,870~1,900p, 고점은 2,200~2,230p
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실적 모멘텀이 있는 곳, 자동차, IT S/W

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

6월 말 이후 KOSPI 업종별 3분기 및 내년 연간 순이익 예상치 변화율 산포도

 2분기 실적 발표가 진행되면서 3분기와 내년 연간 실적 조정. 3분기 순이익 예상치는 현재 25.0조원, 내년은 116.4조원

 3분기와 내년 연간 순이익 예상치가 6월 말 대비 동시에 상향된 업종은 자동차, 은행, 증권, 조선

: 조선은 순이익 예상치 절대 금액이 낮아 변화율이 큰 폭으로 변하는 점을 감안 필요

: 제조업 중에서는 자동차의 실적 모멘텀이 가장 양호, IT 섹터 내에서는 S/W가 견조
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하반기부터 실적 달성률 개선될 것

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

원/달러 환율과 KOSPI 제조업 실적 달성률

 하반기 실적과 관련해 주목하는 변수는 원/달러 환율

: 2010년 이후 환율 상승은 약 1년의 시차를 두고 실적 달성률 개선으로 이어지는 경향이 강했기 때문

 금융을 제외한 KOSPI 제조업의 과거 4개 분기 실적 달성률은 76.5%로 2010년 이후 저점 75.1%에 근접

: 2016년 이후 이어진 원화 강세 영향은 시차를 두고 상당 부분 반영. 하반기부터 실적 달성률 회복 기대
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실적 달성률 개선 ≒ 순이익률 개선

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

KOSPI 제조업 실적 달성률과 순이익률

 실적 달성률이 개선된다는 말은 순이익이 예상보다 잘나왔다는 의미

: 수년간 매출이 정체됐기 때문에 순이익을 매출액으로 나눈 순이익률도 실적 달성률과 동행

: KOSPI 제조업의 순이익률은 현재 3.7%로 과거 저점 수준. 이익률 개선이 관건
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더 빨리 눕고, 먼저 일어나는 철강 이익률

자료: WISEfn, 한화투자증권 리서치센터

KOSPI 제조업, 비철금속, 철강의 과거 4개 분기 순이익률

 제조업 전체 순이익률보다 조금 빠르게 움직이는 업종에 주목. 원재료 관련 업종인 비철금속과 철강이 대표적

: 두 업종은 제조업 순이익률이 올라가기 전에 더 빠르고 가파른 이익률 개선. 2017년 말 제조업 이익률이 하락하기에 앞서 먼저 악화

 이번 2분기 실적을 반영한 비철/철강 업종의 과거 4개 분기 순이익률은 반등 성공. 이익 개선을 의미하는 선행 시그널이라 판단
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주식시황
- 중국보다 미국, 중간재보다 완제품

[주식시황]

김수연 | sooyeon.k@hanwha.com | 3772-7628
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국내 수출 감소세 지속되면서 KOSPI도 반등 제한

한국, Buyer와 Seller 양쪽이 힘들게 하다

 한국의 무역구조

- 한국은 일본(Seller)에서 소재와 부품을 수입해 중간재를 만들어 중국에 수출하고

- 중국은 이를 완제품으로 만들어 미국(Buyer)에 수출하는 구조

 악재의 동시 발발

- 미중 무역분쟁 악화, 일본의 한국 화이트리스트 제외 및 한국의 한일군사정보보호협정(GSOMIA) 종료로 인한 한일 무역분쟁 장기화

- 한국 수출 감소세 지속되면서 KOSPI 반등 탄력 제한

무역분쟁은 global supply chain을 교란

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터
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국내 주요 산업의 2018년 국가별 수출 비중

중국보다 미국에 수출하는 업종

 중국으로 중간재를 수출하는 기업보다 미국으로 완제품을 수출하는 기업이 유리할 것

 가전, 자동차 등 미국향 수출 비중 높은 기업에 관심 가질 필요

주: 관세청 통관기준
자료: 한국무역협회, 한화투자증권 리서치센터
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중국 관세부과에 대한 반사이익

 9월부터 미국의 중국산 수입품 중 의류, 신발, 장난감 등 소비재 품목에 대한 관세 적용 범위 확대

 미국의 수입선 다변화에 대응하는 기업에 주목해야

- 내수 부진으로 KOSPI 섬유의복 주가는 최근 하향세지만 미국 소매점에 의류를 납품하는 업체들의 주가는 양호

미국의 중국산 수입 품목별 관세 적용 범위 미국 서플라이체인에 합류한 기업은 내수 부진의 영향 덜 받아

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터자료: PIIE, 한화투자증권 리서치센터
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높아진 환율 레벨, 수출 비중 높은 기업 이익에 유리

 원/달러 환율 1,200원 넘어서며 2016년 이후 최고치

 완성차 업체들, 글로벌 자동차 시장의 성장 둔화에도 불구하고 환율 효과로 영업이익 늘어나

원/달러 상승으로 수출 환경 개선 완성차 업체들, 판매량 감소에도 높아진 환율로 영업이익은 증가

자료: 각 사, 한화투자증권 리서치센터자료: 한국은행, 한화투자증권 리서치센터
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8월 MSCI 분기 리밸런싱 마무리

 8월 28일 MSCI 지수 리밸런싱 실시(27일 종가 적용). EM내 한국 비중은 11.7%에서 11.4%로 낮아져. 

외국인 패시브 자금은 적용 당일 1,930억원 순매도(1.9조원 매도, 1.7조원 매수)

 5월 리밸런싱에서 외국인 패시브, 액티브 모두 국내 주식시장 순매도 후 6월 순매수 전환한 바 있어. 

9월에도 외국인 수급 순매수 전환 기대

8월 MSCI EM지수 리밸런싱 추정 외국인 패시브 유출은 리밸런싱과 EM 비중 축소 맞물려

자료: Bloomberg, WISEfn, 인포맥스, 한화투자증권 리서치센터자료: 한화투자증권 리서치센터
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