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2012년 주식 시장도 이제 채 한 달도 남지 안았다.  

올 한 해 주식 시장은 참 힘들었다. 대외 불확실성으로 KOSPI는 1,750P와 2,050P

의 좁은 박스권에 갖혀 버렸고, 하반기에는 그 동안 경험해보지 못했던 전통적인

방어업종이 강세를 나타냈기 때문이다. 

“시장과 업종의 변화에 좀 더 유연하게 대응했더라면..”하는 아쉬움이 남는 한해

일 것이다. 사람들은 익숙한 것들의 변화를 쉽게 인정하지 않는다. 변화를 인정하

는 때는 아마도 그 변화에 또 다시 익숙해진 시기일 것이다. 

주식 시장은 2010년부터 2011년 상반기까지 소재와 자본재의 상승에 익숙해 있었

다. 물론 내수업종과 방어업종은 관심의 뒷켠에 있었다. 지금에 와서야 알 수 있

는 사실이지만 올해 가장 높은 상승률을 기록하고 있는 레져업종과 필수재업종의

상승은 우리가 소재와 자본재에 심취해 있던 2011년 상반기부터 시작되었다. 

2013년 주식 시장 역시 쉽지 않을 것이다. 하지만 시장과 업종의 방향을 놓치지

않는다면, 그리고 익숙하지 않은 것들에 대해서도 관심의 끈을 놓지 않는다면

2013년에는 올 해보다 더 좋은 성과를 낼 수 있을 것이다. 

기술적인 측면에서 내년 상반기 관심있게 봐야 할 업종은 IT업종, 내수업종 그리

고 화학업종이라고 생각한다. IT와 내수업종은 상승 방향성이 유지되고 있어 모멘

텀 투자자에게 유리할 것이고, 하락에 익숙해져버린 화학업종은 절대적인 가격이

장기 지지선에 근접하고 있어 장기 투자자에게 Bottom Fishing의 기회가 될 수 있

기 때문이다. 

 

그림 1. 2012년 연간 업종 상승률(GICS 분류기준) 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 
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  1. 챠트의 시간 함정 : Long-term Investor vs Momentum Investor 

 

 

 

 

 필자가 생각하는 챠트의 역할은 기술적으로 중요한 시점과 가격에 도달했을 때 펀

더멘털과 주가 변수에 대한 확인이 필요함을 선제적으로 알리는 것이다. 

기술적 분석에서 가장 중요한 두가지 요소는 주가의 방향성과 가격 수준이며 일반

저적으로 이를 분석하기 위해 추세선과 지지/저항선을 이용한다. 

(그림 2)는 삼성전자의 추세선과 지지/저항선을 나타낸다. 삼성전자의 장기 방향

성은 위쪽이다(상승 추세선이 우상향). 흥미로운 점은 글로벌 위기때마다 삼성전

자의 저점은 의미있는 지지선 수준에서 형성되었다는 것이다. 삼성전자의 경우에

기술적 지지선이 드라마틱하게 맞아 떨어지긴 했지만 지지선이 주가 상승을 담보

한 것은 아니다. 펀더멘털이 회손되었다면 주가는 지지선을 이탈했을지도 모른다.

업종이나 종목의 큰 시세는 장기 투자자의 몫이다. 시간과 투자 심리에서 장기 투

자자가 모멘텀 투자자보다 우월하기 때문이다. 리먼 사태나 유로존 위기는 단기

투자자에게는 손실이 커지는 시점이었을 수도 있다.(그림3.4) 

결국, 장기 투자자는 중요한 지지선까지 하락한 업종을, 모멘텀 투자자는 방향성

이 뚜렷한 업종에 관심을 갖는 것이 합리적이라고 생각한다. 

 

그림 2. 삼성전자와 장기 투자자 : 추세선과 지지/저항선 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 

 

그림 3. 리먼 사태와 단기 투자자  그림 4. 유로존 위기와 단기 투자자 

 

 

 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터  자료: Bloomberg, 대신리서치센터 
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  2. Momentum Investor : 방향성 (Swing High&Low) 

 

 

 

 

 Swing High(2)는 직전 2개월 이상 상승, 이후 2개월 이상 하락할 경우 표시되는

사후적 고점이며 Swing Low(2)는 2개월 하락, 2개월 상승시 발생하는 저점이다. 

우리는 주가 분석을 위해 매크로 지표, 기업 실적, 계량분석, 기술적 분석등을 이

용하는데 이상한 점은 기술적 분석의 경우엔 일간 데이터를 이용한다는 것이다. 

일간 데이터보다는 주간 데이터가, 주간 데이터보다는 월간 데이터가 주가의 방향

성을 훨씬 더 잘 설명해준다. 모멘텀 투자자는 장기 투자자에 비해 리스크에 노출

이 되기 쉽기 때문에 방향성에 대한 분석을 선행하는 것이 바람직하다. 

(그림 5)는 Swing High/Low를 이용한 KOSPI 방향성을 나타낸다. 고점과 저점이

상승시 강세, 고점과 저점이 하락시 약세,나머지는 중립 구간으로 구분했다. 

강세 구간에서는 가격 부담은 있으나 주가 상승 방향성이 뚜렷하여 리스크 대비

투자 수익률이 높다는 장점을 갖는다. 이 방식대로라면 2009년의 저점에 투자에

나설 수 없어 이후 1년간의 상승을 누리지 못했을 것이다. 하지만 2008년 하반기

와 같은 끔찍한 하락은 피할 수 있었을 것이다. 모멘텀 투자자는 안전한 구간에서

머무르는 것이 유리하며 그 구간은 방향성이 위쪽인 구간이라고 생각한다. 

 

그림 5. Swing High/Low와 KOSPI 방향성 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 

 

그림 6. 강세 구간과 약세 구간 그리고 중립 구간 

자료: 대신리서치센터 
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  3. Monentum Sector 

  1개월~3개월을 투자하는 모멘텀 투자자는 주가 방향성과 더불어 시가총액 비중의

방향성도 중요한 변수이다. 주가 방향성이 위쪽인 업종 중 시가총액 비중의 방향

성 역시 위쪽인 업종이 해당 시점의 주도업종일 가능성이 높기 때문이다. 

(그림 7)은 음식료&담배업종의 상대 주가 월간 추이와 Swing high/low를 나타낸

다. 음식료&담배업종은 2011년 10월 KOSPI 대비 중립 수준으로 상향되었으며

2012년 6월 이후에는 상대적 강세 국면에 진입했다. (그림 8)은 소재업종의 상대주

가 월간 추이와 Swing high/low를 나타낸다. 소재업종은 2011년 9월 KOSPI 대비

중립 수준으로 하향되었으며 2012년 3월 이후에는 상대적 약세 국면에 진입했다.

현재 시점에서 모멘텀 투자자에게는 주가와 시가총액 비중의 방향성이 위쪽인 업

종이(예,음식료&담배) 방향성이 아래쪽인 업종보다(예,소재) 유리할 것이다. 

Swing high/low 기준으로 주가와 시가총액 비중의 방향성이 위쪽인 업종은 내구

재&의류, 호텔&레져, 미디어, 음식료&담배, 가정용품&개인용품, 제약, 반도체&장

비 업종이다. 방향성 전환이 확인되기 이전까지 이들 업종 중심의 플레이는 유효

할 것이다.(대략 내년 1분기 정도로 예상한다) 

 

그림 7. 음식료&담배업종의 상대주가 월간 추이와 Swing high/low 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 

 

그림 8. 소재업종의 상대주가 월간 추이와 Swing high/low 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 
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  4. Long-term Investor 

 

 

 

 

 앞서 내년 상반기 기술적 관심 업종으로 화학업종을 언급했다.  

화학업종은 모멘텀 투자자보다는 장기 투자자에게 더 유리할 것이다. 중기 방향성

이 여전히 아래쪽이기 때문에 탄력적인 상승까지는 다소 시간이 필요하나 장기 지

지 영역에 근접하고 있어(10~20%내외) 기술적인 측면에서는 추가 하락이 제한적

일 가능성이 높기 때문이다. 또한 장기 방향성을 나타내는 추세선 역시 우상향 상

태로 2008년 하반기와 유사한 패턴을 나타내고 있다는 점도 긍정적이다.(그림 9)

화학업종의 기술적 장기 지지 영역에 근접에 주목해야 한다. 주가 하락과 펀더멘

털 약화에 익숙해지기보다는 내년 상반기 중 의미있는 펀더멘털 변화를 지속적으

로 모니터링할 필요가 있다.(그림11~14)에 주요 화학 종목의 챠트를 첨부한다. 

(그림 10)은 업종별 연간 수익률이다. 연간 상승률 상위 3개 업종을 음영으로 표시

했는데 3년 연속 상승률 상위 3개업종에 속한 업종은 없었다. 주도업종은 바뀔 수

있다. 2013년 업종의 시세에 익숙해지지 않고 변화에 순응하는 자세가 필요하다. 

 

그림 9. 화학업종 Long-Term Support area에 근접 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 

 

그림 10. 연간 주도업종은 변한다 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터 
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2002 -19% 0% -17% -37% 14% -4% -31% -13% -40% -11% -51% -9% 30% -45% -22% -20% -37% -50% 4% -57% -28% 3% 11% -15% -13%

2003 91% 35% 44% 12% 93% 82% -2% 25% 19% 51% -25% 35% -17% -4% 26% 33% -11% -70% 15% 43% -1% 41% 84% -15% 16%

2004 97% 10% 18% 26% 26% 2% -4% 8% -24% 2% 26% 26% -12% 12% 36% 8% 3% -20% 20% -23% -33% 3% -18% -1% 26%

2005 -2% 28% 105% 16% 36% 76% 92% 55% 61% 92% 81% 53% 100% 69% 122% 84% 200% 165% 100% 105% 49% 56% 13% -2% 40%

2006 23% 30% 26% -19% 3% -26% 9% -3% -26% 13% 46% 11% 125% -31% 0% 4% -12% 17% 13% -2% -13% -7% -35% 21% 12%

2007 72% 83% 100% 43% 104% 2% 12% 25% -13% 4% 37% 27% 58% 57% 25% 1% 76% -22% 70% 33% -2% -12% 34% 9% 6%

2008 -51% -37% -55% -43% -44% -41% -31% -46% -52% -44% -44% -16% -2% -70% -34% -51% -55% -42% -39% -49% -51% -28% -48% -17% -26%

2009 21% 66% 24% 20% 9% 164% 48% 29% 51% 36% 30% 0% 53% 40% 31% 77% 28% 50% 21% 72% 116% 88% 118% -12% 10%

2010 61% 17% 36% -17% 34% 60% 12% 30% -5% 17% -21% 5% 34% -3% 6% 10% 17% 0% 4% 13% 4% 17% 9% 6% -9%

2011 -19% -17% -25% -10% -31% 19% 7% 1% 20% -8% -27% 21% 25% 35% 10% -31% -43% -35% -6% 13% -27% 9% -32% -19% -13%

2012 20% -11% -11% 18% 4% 0% 19% 32% 13% -8% -24% 18% 30% 3% 8% -6% 0% -6% 3% -3% 24% 30% 13% 7% 16%



그림 11.호남석유 : 최고점대비 -60.8%  그림 12. 한화케미칼 : 최고점대비 -72.2% 

 

 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터  자료: Bloomberg, 대신리서치센터 

 

그림 13.금호석유 : 최고점대비 -62.8%  그림 14. 케이피케미칼 : 최고점대비 -70.9% 

 

 

자료: Bloomberg, 대신리서치센터  자료: Bloomberg, 대신리서치센터 
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동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
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