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지금은 대형주, KOSDAQ은 그 다음 차례 

  Quant Analyst 이대상 769-3545 daesanglee@daishin.com 

  최근 외국인 투자자의 매매패턴은 대형주 매수, KOSDAQ 매도 

 

 

 8월 KOSPI 대형주는 1.4% KOSDAQ은 -5.4%의 수익률을 기록했다. 월간 기준

으로 대형주와 KOSDAQ의 수익률 차이는 6.82%p로 2013년 최대의 차이이다. 

또한 최근에는 외국인이 한국 시장을 강하게 순매수하는 과정에서 대형주에 집

중된 매수를 하는 반면 KOSDAQ은 매도를 하고 있다. 8월 26일부터 시작된 이

러한 매매패턴은 2013년 들어 생경한 것이라 투자자들의 의문을 자아내고 있다.

결과적으로 당분간(최소한 9월)은 대형주의 성과가 우수한 시기가 지속될 것으

로 판단한다. 

 

그림 1. 최근 외국인 투자자의 매매패턴은 대혀주 매수, KOSDAQ 매도 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 2. 대형주의 연초 대비 성과는 소형주 및 KOSDAQ 보다 부진 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  3월은 KOSDAQ이 대형주를 크게 Outperform, 8월은 그 반대 

 

 

 대형주와 KOSDAQ의 성과 차이가 가장 극명하게 나타났떤 것은 3월과 8월이다. 

3월에는 KOSDAQ가 대형주를 5.51%p 차이로 크게 Outperform했고, 9월은 그 

반대로 대형주가 6.82%p 차이로 이겼다. 이 두달의 가장 큰 차이는 투자주체의 

매매 패턴에 기인한다. 

 

그림 3. 3 월은 KOSDAQ 이 대형주를 크게 Outperform, 8 월은 그 반대 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 4. 3 월의 특징은 외국인이 대형주를 대량 매도하는 동안 외국인, 연기금 KOSDAQ 쌍끌이 매수 

 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  외국인과 연기금의 투자가 어디에 집중되느냐 차이 

 

 

 2013년 한국 시장의 주요 수급 주체는 외국인과 연기금이다. 이들의 자금력이 

어디에 집중되느냐에 따라 스타일, 업종의 성패가 극명하게 나타난다. 3월에 외

국인은 대형주를 2조 5,736억원을 순매도했다. 시가총액 비중으로 따지면 

0.27%를 순매도한 것이다. 반면 외국인은 KOSDAQ을 3,569억원을 순매수하며 

시가총액의 0.29%를 사들였다. 연기금은 월간 기준으로 2013년 내내 순매수를 

했고 KOSDAQ은 3월에 1,514억원, 4월에 2,281억원을 순매수했다. 결과적으로 

3월에는 KOSDAQ에 외국인과 연기금의 자금력이 집중되면서 대형주 대비 큰 

성과가 나타난 것이다. 

8월과 9월에는 3월과 정반대의 패턴이 연출되고 있는데, 외국인과 연기금은 8

월, 9월 합계 각각 2조 9,899억원, 1조 2,253억원을 순매수하고 있다. 하지만 

KOSDAQ에서는 외국인은 소폭 순매수(755억원)를 하고 있지만 기관 전체에서 

2,544억원을 순매도하고 있다. 8월, 9월 KOSDAQ 최대 순매도 주체는 보험(660

억원), 금융투자(613억원), 투신(427억원)이다. 이들 국내 기관은 KOSDAQ에 대

한 향후 전망을 부정적으로 갖고 있는 것으로 미루어 짐작할 수 있다. 

 

그림 5. 8 월은 3 월과 정반대의 수급 상황 연출. 외국인, 연기금이 대형주를 쌍끌이 매수 

 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  외국인이 대형주에 집중하는 이유는 미국, 유럽, 중국의 경기 회복과 대형 
업종의 저평가 매력 

 

 

 외국인의 대형주 순매수는 2013년 7월 11일부터 시작된 것으로 볼 수 있는데, 6

월의 양적완화 축소 우려가 지나가고 동남아시아 국가 인도, 인도네시아의 외환 

위기 논란이 제기되면서 한국의 상대적 매력이 부각된 시점이 이때부터이다. 6

월 미국의 양적완화 축소 논의가 불거지면서 대량의 순매도(KOSPI 4조 9,956억

원 순매도)가 행해졌고, KOSPI는 그 결과 KOSPI는 6월에만 6.88%하락했다. 하

지만 그 후 미국, 유럽, 중국에서 경기 회복 시그널이 나타났고 (대표적으로 

PMI의 상승을 들 수 있음), 동남아시아의 외환 위기설이 제기 되면서 경상 흑자

가 지속되고 외환보유고가 사상 최대를 기록하고 있는 한국의 상대적 매력이 크

게 부각된 것이다. 여기에 KOSPI는 상반기에 부진한 수익률(-6.70%)을 기록하

며 저가 매력 및 저평가 매력까지 겸비하게 되었다. 더구나 한국의 대형 업종인 

반도체와 자동차는 역사적 저밸류에이션 국면에 놓여 있어서 외국인이 한국을 

순매수하고 그중에서 대형주에 집중하는 것은 합리적이면서도 당연한 의사결정

의 결과라 할 수 있다. 

 

그림 6. 12 개월 포워드 PER 반도체, 자동차 업종이 역사적 저평가 국면에 놓여 있음 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 7. 12 개월 포워드 PBR 기준으로 보면 기계, 은행, 철강도 역사적 저평가 국면 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  당분간 대형주의 강세가 이어질 전망: 외국인의 관심은 대형 업종에 쏠려 
있음 

 

 

 외국인의 한국 순매수는 당분간 계속될 것으로 예상한다. 지난 주 외국인은 주

간기준으로 1조2,799억원을 순매수 했는데, 주간 기준으로 1조 이상의 순매수가 

나타났을 경우 최소 2주에서 최대 6주 동안 외국인 순매수가 연속적으로 일어

났었다.(2012년 이후 관찰 결과) 외국인이 최근 4주 동안 시장 보다 강하게 매

수한 업종은 반도체, 비철금속, 보험, 화학, 자동차, 디스플레이, 소프트웨어, 

기계 업종이다. 이들 업종의 특징은 밸류에이션이 극도로 낮거나 경기 회복국면

에서 주가가 탄력을 받을 수 있는 업종들이며 시장 비중이 큰 대형업종이다. 즉 

대형주의 강세는 지속된다는 이야기다. 짧게는 2주, 길게는 6주 정도 이러한 업

종 중심으로 외국인은 매수를 이어갈 것으로 예상한다. 

 

그림 8. 현재 기준 업정별 수익률 및 투자주체별 순매수 상황 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 

 

그림 9. 현재 기준 업종별 4 주 수익률 및 투자주체별 순매수 상황 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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  KOSDAQ과 중소형주는 그 다음 차례 

 

 

 대형주가 어느 정도 상승하고 난 다음에는 KOSDAQ과 중소형주가 상대적인 강

세를 보일 것으로 예상한다.  시기적으로 빠르면 10월, 늦으면 11월로 예상한다. 

올해 3월 KOSDAQ의 초강세가 나타났던 시기의 업종별 수익률을 보면 건강관

리, 디스플레이, 소프트웨어, 호텔.레져, 미디어, IT부품 등의 업종이 상위를 차

지하고 있다. 다시 말해 이들 업종이 KOSDAQ과 중소형주를 대표하는 업종이

다. 하지만 [그림9]의 현재 업종별 수익률 순위를 보면 이들 업종은 최하위에 놓

여있다. 이들 업종이 최소한 수익률 중반 순위로 올라오고 난 시점이 KOSDAQ

과 중소형주가 상대적인 강세를 보이는 시점이다. 지금부터 수익률의 반전이 진

행된다고 해도 최소한 2주에서 4주의 시간은 필요하다고 판단된다.  

분명 시장이 꾸준한 상승을 이어가기 위해서는 대형주와 중소형주의 순환 상승

이 동반되어야 한다. 쉽게 말해 KOSPI가 2000을 돌파 후 안착하고 더 상승하기 

위해서는 대형주만의 상승만으로는 힘들다. KOSDAQ과 중소형주의 강세 국면도 

다시 돌아올 것이지만 지금은 아니다. 아직은 대형주가 더 힘을 내서 시장을 이

끌고 가주어야할 시기이다. KOSDAQ과 중소형주는 그 다음 차례이다. 

 

그림 10. 3 월말 기준 업종별 4 주 수익률 및 투자주체별 순매수 상황 

 
자료: WISEfn, 대신증권 리서치센터 
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