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 시장의 관성에 대한 이해가 필요한 시점 

1. KOSPI, 기술적 부담 있지만 단기 상승 추세 유효 

� KOSPI, 5월 8일 60일 이평선 기준 이격도 107.28%까지 상승. 2015년 

고점대인 107.72% 이후 최대 수준으로 기술적 부담 부각될 수 있는 상황 

� 그러나 종가 기준으로 3일 이평선도 이탈하지 않는 등 단기 추세 견조한 

모습. 일반적으로 5, 7일 등 단기 이평선 이탈해야 조정 국면 진행 가능성 

부각 

� 외국인 투자자들 여전히 연속적 매수세 형성 중. 외국인 매수세가 단기적 

으로 중단되는 모습 보여야 조정 나타날 수 있음 

2. 주도주는 시장보다 오래 간다 

� 경험적으로 주도는 시장보다 강한 흐름 보이고, 장기추세가 전환되는 과정 
에서도 견조한 모습 보임 

� 2011년 고점대 형성 과정에서 운송장비, 화학업종이 그런 모습 보였고, 

2015년 고점대 형성 시점에는 화학, 의약품 업종에서 관찰됨 

� 최근 시장을 주도한 전기전자, 금융업종 등이 단기적인 상승으로 인한 조정 

있을 수 있지만 중장기로 시장 주도할 가능성 높다고 판단됨 

3. 점차로 개선되고 있는KOSDAQ 지수 

� KOSPI지수보다 강한 흐름을 보이지 못했지만 KOSDAQ지수도 의미 있는 
변화가 나타나고 있음 

� 주요 종목들의 이익 전망치가 증가하고 있고, 외국인 매수세 유입되는 

가운데 외국인 매매 비중도 높아지는 모습 

� 1월 초 고점대를 돌파했고, 60일 이평선 기준 이격도 역시 104.46%로 

그다지 부담스런 수준은 아닌 상황 
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1. KOSPI, 기술적 부담 있지만 단기 상승 추세 유효    

KOSPI가 전전일 일시적으로 2,300pt 돌파 후 하락했지만 전일은 다시 1.16% 상승하

면서 추세를 이어갔다. 일반적으로 단기(5일 또는 7일) 이평선은 이탈해야 조정이 시작

될 가능성이 부각되기 때문에 아직은 단기 조정도 시작되지 않은 모습이다. 

그러나 기술적인 부담을 무시할 수는 없는 상황이다. 5월 8일 기준으로 60일 이평선 이

격도는 107.28%로 지난 2015년 고점대인 107.72%(2015.4.23)이후 최고 수준이고, 

2010 ~ 2011년 상승 추세에서도 105 ~ 108% 수준에서 단기 고점대를 형성했다. 최근 

타나난 거래대금의 증가와 장 중 변동 폭 확대 역시 불안한 심리를 반영하는 신호라 할 

수 있다. 

작년 11월 이후 지금까지 진행된 상승은 외국인이 주도했다. 상승 과정에서 중기적인 

조정을 받던 시기에는 어김 없이 외국인 투자자들의 매수세가 둔화되거나 한 두 달 정

도 순매도 기조로 돌아서는 모습을 보였다. 삼성전자에 대한 차익실현에도 불구하고 외

국인 투자자들은 KOSPI에 대해서 순매수 기조를 유지하고 있다. 따라서 외국인 투자자

들이 연속 순매도하면서 일봉상 단기 이평선 이탈하는 흐름 나오기 전까지는 단기 상승 

추세가 유효한 것으로 볼 수 있을 것이다. 

 

[챠트1] KOSPI 일봉, 60일 이평선 기준 이격도 107% 상회

해 기술적 부담 나타날 수 있는 상황  
 

[챠트2] KOSPI 일간, 아직까지 외국인 투자자 매수세 지속되

는 상황. 외국인 매수세가 중단되어야 단기 조정 가능 
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자료: KRX, 유안타증권 리서치센터  자료: KRX, 유안타증권 리서치센터 
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2. 주도주는 시장보다 오래 간다    

최근 외국인 투자자들의 삼성전자 매도에서 볼 수 있듯이 많이 오른 종목들에 대한 가

격 부담이 나타날 수 있는 상황이다. 물론 시장이 강세로 진행되면서 그 동안 상승하지 

못했던 종목들이 오르는 현상이 나타날 수 있다. 어제는 화학업종이 2.79%, 의약품 엄

종지수가 2.78% 상승하면서 그간의 부진에서 벗어나는 모습을 보였다.  

그러나 과거 강세장에서 주도주는 장기 추세가 전환되기까지 쉽게 바뀌지 않았고, 상승

추세가 변화된 이후에도 시장보다 강한 흐름을 보였다. 2011년에는 운송장비 업종과 화

학업종이 시장을 견인했는데, 2011년 들어 헤드엔숄더형 패턴을 형성하면서 장기 고점

대를 만들 때에도 KOSPI보다 상승 폭이 크게 나타났다. 2015년에는 제약, 화장품 관련 

종목들이 강세를 보이면서 시장을 견인했는데, 당시에도 KOSPI가 고점대를 형성하고 

하락하는 과정에서도 의약품 업종과 화학 업종지수는 낙폭이 제한되거나 상승세를 이어

가는 모습 보였다.  

지금도 전기전자와 금융 등 기존에 시장을 주도했던 업종들이 단기적으로 상승에 대한 

부담을 느낄 수 있지만 장기추세가 완전히 전환되기까지는 이들 종목들이 상대적으로 

강세를 보일 가능성이 높다고 판단된다. 

[챠트3] 2011년 고점대 형성 당시 KOSPI 와 주도 업종들의 

흐름(2010년 12월 초 100 기준) 
 

[챠트4] 2015년 고점대 형성 당시 KOSPI 와 주도 업종들의 

흐름(2015년 1월 초 100 기준) 
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자료: KRX, 유안타증권 리서치센터  자료: KRX, 유안타증권 리서치센터 
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3. 점차로 개선되고 있는 KOSDAQ 지수    

최근 KOSPI대비로 강한 흐름을 보이지 못했지만 KOSDAQ 지수도 점차로 긍정적인 흐

름이 나타나고 있어 관심을 가질만하다고 판단된다. 일단 어제 상승을 통해 1월 고점대

인 644.17pt 수준의 저항을 넘어섰고, 60일 이평선 기준 이격도는 104.46%로 그다지 

부담스런 수준은 아니다. 2015년 8월 이후 60일 평선 기준 이격도는 105%를 넘긴 적

이 없지만 그것은 조정 과정의 모습이고, 지금과 같이 장기 이평선 돌파 후 안착 확인하

고 상승세가 이어질 때에는 현재 수준의 이격도는 큰 부담이 되지 않을 것이다. 

외국인 투자자들은 KOSDAQ시장에서도 매수세를 형성하면서 작년 10월 초 이후 지금

까지 7천억원대의 순매수를 기록했고, 최근 순매수 규모의 확대와 더불어 외국인 투자

자들의 매매 비중도 가파르게 상승하는 모습을 보이고 있다. 

KOSDAQ 150지수 중 12개월 Forward 순이익 전망치가 최근 1년 동안 모두 존재하는 

78개 종목 대상으로 12개월 Forward 순이익 전망치 합계의 추이를 보면 작년 말 이후 

꾸준히 상승세를 보이는 가운데 최근 상승세가 가파르게 증가하는 모습을 보여 신정부 

출범 등의 기대감 뿐 아니라 이익에 대한 기대감도 강화되는 것으로 판단된다. 

[챠트5] KOSDAQ 일봉, 전일 상승으로 1월 고점대 돌파. 60

일 이평선 이격도 104.46%로 상대적으로 기술적 부담 작음 
 

[챠트6] KOSDAQ, 외국인 매수세 점차로 강하게 유입되는 

가운데 이익 전망치 빠르게 증가 

570

585

600

615

630

645

660

2016-11-15 2016-12-27 2017-02-10 2017-03-27

5MA 30MA 60MA(pt)

2

3

4

5

90

94

98

102

106

2016-11-15 2016-12-27 2017-02-10 2017-03-27

거래대금(우) 60일 이평선 이격도(좌)(%) (조원)

 

 

-4,000

1,000

6,000

11,000

16,000

0

1

2

3

4

5

6

7

2016-10-04 2016-11-29 2017-01-25 2017-03-27

외국인 누적순매수 금액(우)

외국인 매매비중(좌)

(%) (억원)

560

600

640

680

720

34

36

38

40

42

2016-10-04 2016-11-29 2017-01-25 2017-03-27

1년 후 순이익전망치 합계(좌)

KOSDAQ지수(우)

(조원) (pt)

 

자료: KRX, 유안타증권 리서치센터  자료: Wisefn, 유안타증권 리서치센터 
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