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 S&P500 다음 Target은 1560p, KOSPI는? 
 

� KOSPI 2000p 회복. 과거 2000p 회복시점과 비교해 볼 때 현재는 밸류에이션 레벨

이 가장 낮고 위험지표와 장기이격도 등이 상대적으로 우위에 있는 상황. 2000p에 

대한 트라우마는 있지만 중기적으로 긍정적인 접근이 가능한 시점 

� 기술적으로 S&P500지수의 다음 Target 1560p. S&P500과 KOSPI의 상관관계로 

접근해 보면 KOSPI는 2326p, 두 지수 월간수익률의 상관관계로 접근해 보면 

2120p로 산출. 경기회복 기대로 섹터확산 과정이 전개되며 레벨-업 예상 

 

KOSPI 다시 2000p 회복, 과거와 비교 

7월 드라기 ECB총재의 발언을 계기로 각국 정부의 정책기대감에 주가가 랠리를 보인 

이후 8월에는 아무것도 없어서 문제였으나 9월에는 너무나 많은 것이 쏟아져서 시장참

여들자이 오히려 당혹스러울 정도이다. 무제한 과 대규모 라는 말이 정책용어의 말머리

를 장식하면서 글로벌증시는 재차 강한 랠리를 보이고 있다. 

이러한 랠리 속에 KOSPI는 5개월만에 다시 2000p를 회복했다. 일정기간 동안의 상승

을 통해 2000p를 회복한 사례는 이번을 포함해 네 차례다. 과거 세 차례(2007년 7월, 

2010년 12월, 2012년 2월)를 현재와 비교해 보면, 현재는 밸류에이션과 위험지표 그리

고 장기이격도 등에서 과거에 비해 절대적으로 유리한 상황인 것으로 평가된다(표1). 

여전히 투자자에게는 2000p에 대한 트라우마가 남아있고 그래서 2000p에서 나타나는 

경계심리는 불가피할 것이나, 아직은 긍정적인 마인드로 접근해야 한다는 생각이다. 

 
그림 1. KOSPI 2000p 회복 시점 
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자료: Bloomberg, 하나대투증권 
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표 1. KOSPI 2000p 돌파시점 비교 (단위 : p,%,배,원) 

구구구구    분분분분    2007200720072007년년년년    07070707월월월월    25252525일일일일    2010201020102010년년년년    12121212월월월월    14141414일일일일    2012201220122012년년년년    02020202월월월월    08080808일일일일    2012201220122012년년년년    09090909월월월월    14141414일일일일    

KOSPI 2004.2 2009.1 2003.7 2007.6 

경기순환변동치(전월차) 102.0(0.6) 101.0(-0.2) 99.9(0.7) 100.2(0.2) 

12MF PER 13.29 9.88 9.01 8.86 

12MF EPS Growth 12.85 10.71 28.61 21.01 

기준금리 4.50 2.50 3.25 3.00 

실질금리 2.72 0.38 0.35 1.56 

원/달러 환율 913.95 1140.35 1115.70 1117.30 

위험지표(MRI) 0.78 0.20 0.47 0.06 

VKOSPI 24.12 15.99 21.36 17.98 

VIX 18.10 17.61 18.16 14.51 

20일 이격도 106.37 103.33 103.84 104.24 

60일 이격도 115.03 105.11 106.67 106.93 

120일 이격도 125.26 109.62 108.36 105.53 
자료: Thomson Reuters, Bloomberg, 통계청, 하나대투증권 
주 : 경기순환변동치는 2012년 7월 기준, 실질금리에 반영된 국고채금리와 CPI는 2012년 8월 말 기준, MRI(Macro Risk Index) 

 

 

미국증시(S&P500), 2차 Target은 1560p, 한국은? 

글로벌증시의 랠리로 대부분의 국가들이 의미있는 가격대를 돌파하거나 앞두고 있는데, 

특히 그 중에서도 미국증시는 9월 중 S&P500을 기준으로 중요한 가격대인 1420p를 

상향돌파했다. 08년 이후 두 차례나 강한 저항선으로 작용했고, 지난 8월에도 쉽게 탈

환하지 못했던 가격대다.  

올해 1/4분기 중 테크니컬 분석에서 1차 Target으로 설정했던 가격이기도 한데, 이를 

강하게 돌파함에 따라 2차 Target(1560p)까지의 상승도 비교적 큰 무리없이 달성할 가

능성이 높아 보인다. 물론 그 이상의 영역은 아직은 논할 단계는 아닐 것이며, 12년 동

안의 박스권 상단 돌파 가능성에 대해서는 다음에 다시 논의해도 늦지 않을 것이다. 

 
그림 2. S&P500 1차 Target 돌파, 2차 Target은 1560p 
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자료: Bloomberg, 하나대투증권 
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미국 S&P500지수가 기술적으로 12년 동안의 박스권 상단인 1560p까지 상승할 가능성

이 높다고 한다면, 이에 반응하는 한국증시는 어디까지 상승할 수 있을까? S&P500지수

와 KOSPI를 상관관계를 통해 접근해 보면, KOSPI는 2326p까지 상승여력이 있는 것으

로 나타난다.  

다만, 여기서 고려해야 할 것은 지난해 8월이후 미국증시의 outperform이 지속되고 있

기 때문에 미국증시가 상승하는 것에 대해 반응하는 한국증시의 탄력이 과거에 비해서

는 약할 가능성이 있다는 점이다. 이를 감안해 09년부터 S&P500과 KOSPI의 월간수

익률의 상관관계로 접근해 보면, S&P500은 2차 Target까지 6.4%의 상승여력이 있는 

것이며 이에 대한 KOSPI는 상승여력은 5.6%로 2120p이다. 

 

섹터확산 과정을 통한 추가 상승 예상 

ECB와 FRB의 강도 높은 정책에 힘입어 시장은 다시 한번 그 기대감을 발산하고 있다. 

이러한 정책들이 실물경기와 금융시장에 어느 정도의 긍정적인 효과를 줄 것인가에 대

한 논란은 계속될 것이지만 지금은 주요 가격변수들의 반응을 더 중요한 판단의 기준으

로 삼아야 할 것이다.  

예를 들면, 주요 원자재 가격 중 경기에 가장 민감하게 반응하는 구리나 아연의 가격이

다른 가격에 비해 더딘 회복세를 보이다 최근 급등하고 있다는 점, 미국의 OPT시행 국

면에서는 반응하지 않던 장기금리의 반등, 시장에 대한 긍정적인 마인드가 절대적으로 

우세한 상황에서만 반응하는 국내 증권주의 초강세 등이 그것이다. 

단기적으로 2000p에 대한 경계심리가 나타나는 것은 불가피할 것이나 섹터확산의 과정

을 통해 주식시장의 추가 상승이 가능할 것으로 예상된다. 

 

그림 3. KOSPI와 S&P500 비교 그림 4. KOSPI와 S&P500 월간 수익률 비교 
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자료: Thomson Reuters, 하나대투증권 자료: Thomson Reuters, 하나대투증권 

 


