
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

다음주(6/5~9) 전략: 강세장 조정 
 

Market Preview 

 

 

ｌ다음주 전망: KOSPI 2,300 ~ 2,350pt 예상 

 

 차주 시장은 6월 선물옵션 동시만기간 금융투자(증권 LP) 프로그램 차익매물 출회 영향으로 KOSPI 2,300pt선 하방지

지를 시험하는 중립이하의 주가흐름 전개 예상. 5월 국내증시 역사적 신고가 랠리가 그간의 상승장과 차별화되는 대목

은 외국인 러브콜에 기관권 수급선회 효과가 가세했다는 점. 특히, 금융투자의 활약상이 크게 두드러졌음. 증권 프로그

램 매매는 5/8일 이래로 18 거래일 연속 순매수 행렬을 이어가고 있고, 기간 누적으론 1.2조원 순매수를 기록(5월 

KOSPI 전체 누적 순매수: 외국인 +1.3조원, 금융투자 +3.5조원, 개인 -1.9조원). 외국인 수급 초점은 현물시장에선 

중립(신흥국 주식형 펀드자금 유입세가 점차 둔화되는 가운데 한국물 펀드는 순유출 전환. 거버넌스 플레이(지주/배당

주/우선주 등)에 대한 선별적 접근만이 지속), 선물에선 6/9월 지수선물 스프레드(SP) 매수를 통한 롤오버 기류가 뚜렷. 

주목할 점은 금융투자 수급의 본질이 중장기 가치변화를 쫓는 Buy & Hold 포지션 플레이어가 아닌, 단기 베이시스/스

프레드 변화에 편승하는 액티브 트레이더에 가깝다는 사실. 즉, 외국인이 주도하는 SP 강세구도가 일단락될 경우, 금융

투자 프로그램 현물 러브콜 기류 역시 와해될 공산이 큰 상황 

 그러나, 1) 한국 수출 개선과 내수경기 저점통과 기대, 2) 2017년 기업실적 퀀텀 점프에 대한 긍정론, 3) J노믹스 정책 

기대, 4) 중국을 위시한 EM 매크로 바닥통과, 5) DM에서 EM으로의 글로벌 자금 로테이션 가능성 등 중장기 국내증시 

환골탈태 랠리 가능성을 암시하는 긍정요인은 불변. 통상 시장의 중장기 하방지지선으로 기능해왔던 MSCI Korea 

Trailing P/B 1배 환산 KOSPI는 2,170pt 수준. 금융투자 프로그램 매도와 외국인 수급 단기 부재의 파장이 지수 

2,200선 밑으로 추세화될 여지는 제한적이란 의미로 해석 가능 

 시장의 추세적 부진 속 제한적 반등과 조정이 교차하는 Bear Market 국면에서의 투자전략 초점은 Sell in rally(반등시 

매도)에 집중. 즉, 단기 랠리를 활용한 고점매도 결과에 따라 전체 투자성과가 좌우. 그러나, 국내외 경기와 정책환경, 

실적 펀더멘탈 및 밸류에이션 여건이 암시하는 현 장세의 본질은 명백한 Bull Market. 현선 연계 패시브 자금 매물출

회에 연유한 기계적 매도 파장을 섣부른 차익실현보단 중장기 주도주 비중확대와 실적주 옥석 가리기의 호기로 활용할 

필요 

 투자전략 초점은 중간값 지우기를 통한 바벨 포트폴리오 압축대응에 집중. 1) 글로벌 매크로와 실적 펀더멘탈 환경 모

두 현 시장 주도주군인 IT 및 산업재 섹터의 추세적 강세 가능성을 지지. 실적 및 밸류에이션에 근거한 업종 및 종목별 

옥석 가리기에 집중할 시점. 2) 국내증시 중장기 Hidden Value의 원천이자 경제민주화를 위시한 J노믹스 정책변화의 

핵심 타겟인 거버넌스 플레이에 대한 중장기적 접근이 절실. 시장 초점은 지배구조 우등생보단 열등생의 환골탈태 가능

성에 집중. 행동주의 투자가의 타겟이 될 수 있는 외국인 보유비중 높은 유보금(현금) 및 자사주 보유 주요 그룹주를 주

목. 3) 6월 반기배당 시즌이 도래함에 따라 배당투자에 대한 시장 전반의 관심 확대. 단기 조정의 안전지대로서, 전통적 

고배당주, 잠재적 배당 개선주, 우선주 등 배당투자 3종 세트를 주시할 필요 
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 그림 1. 주요 주체별 프로그램(차익+비차익) 누적 순매수 추이 

5월 KOSPI 싞고가 랠리가 갖는 특

이점은 비차익 중심의 외국읶 매수세

가 지속되는 가운데, 금융투자 프로

그램 러브콜이 가세했다는 것. 

외국읶 현물의 추세적 러브콜이 수반

되는 것이 아니라면, 향후 지수 경로

는 금융투자 프로그램 현물 수급 변

화에 따라 연동될 가능성이 높음 
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 2. 반기배당 감안시 6/9 SP는 실질 이롞가를 상회하는 고평가 국면  그림 3. 외국읶 SP 러브콜이 6/9 SP 가격 상승을 유읶 
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자료: KRX, 하나금융투자  자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

그림 4. 외국읶 선물 수급은 기존 현물 포지션에 대한 경계적 읶식(헷 

지)과 9월 지수선물 롟오버(조달금리 감안시 SP 저평가)가 복합 반영 
 
그림 5. 결국, 금융투자 프로그램 매수는 고평가 SP 매도에 연유한 저평 

가 현물 매수 시도로 해석 가능 
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 그림 6. KOSPI(주봉)와 Balance of Market Power Indicator(BoP 중기) 

Balance of Market Power 중기 지

표로 살펴보면, KOSPI는 2016년 하

반기 본격 상승추세 전환 이후 최근 

중기 추세대 상단에 도달. 

6월 선물옵션 동시만기간 금융투자 

프로그램 매출출회 가능성은 시장의 

숨 고르기 무드를 유인할 전망 
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주: KOSPI 주갂 시가/고가/저가/종가를 바탕으로 산출 

자료: Technical Analysis Inc(Igor Livshin), KRX, 하나금융투자 

 

 

 그림 7. KOSPI와 MSCI Korea Trailing P/B 1배 홖산 KOSPI 추이 

통상 국내증시 조정은 확정실적 기 

준 PBR 1배 레벨에서 하방지지. 현 

재 동 레벨 환산 지수대는 KOSPI  

2,170pt 수준.  

즉, 향후 예상되는 시장 조정의 성 

격이, 가격(Correction)보단 기간 

(Pullback) 조정, 파는 조정보단 사 

는 조정임을 암시 
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 자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

 그림 8. 다음주 KOSPI 젂망: 2,300 ~ 2,350pt 

차주 시장은 KOSPI 2,300pt선 하방 

지지를 시험하는 중립이하의 주가흐 
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 자료: Dataguide, 하나금융투자 
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Macro Events 

 

ｌ영국 조기총선(6/8), 프랑스 1차 총선(6/11) 

 다음 주는 유럽의 선거를 주목. 영국의 조기총선(6/8)은 브렉시트 향방, 프랑스 1차 총선(6/11)은 마크롱 내각의 출범

과 결부. 지난 G7 회담 이후 미국과의 마찰을 표출한 독일 등 역내 심상치 않은 변화가 나타나는 가운데 영국과 프랑

스의 선거도 이전과 다른 여론이 나타나고 있는 상황. 6월 글로벌 경기의 포문을 여는 이벤트라는 점에서 주시할 필요 

 첫째, 영국 조기총선 → 헝 의회(Hung Parliament). 영국발 변동성 염두. 스코틀랜드의 독립을 앞세운 독림당, 복지정

책을 수정한 노동당 등 야당들의 정치적 공세와 멘체스터 테러 등으로 보수당의 과반 득표 여부 불확실. 실제로 최근 

여론조사에서 보수당의 의석이 현재보다 20석 줄어드는 것으로 나타남. 조기총선을 단행한 메이 총리 리더십의 훼손은 

하드와 소프트를 떠나 브렉시트 전반의 불확실성으로 이어진다는 점에서 보수당의 과반 의석 여부를 주시할 필요 

 둘째, 프랑스 1차 총선 → 청년들의 지지. 1차보다 낮은 투표율, 11.5%의 무효표 그리고 청년들의 외면 등 불안감을 

안고 있는 마크롱 대통령의 첫 내각 출범이라는 점에서 관심. 최근 빠르게 안정을 보인 청년실업률을 감안하면 Ni 

Macron, Ni Le Pen(마크롱도 아니고 르펜도 아니다)을 외쳤던 청년들의 지지여부 주시. 레퓌블리크 앙 마르슈(마크롱 

신당)의 압승 여론이 높은 가운데 과반 득표 실패로 인한 2차 총선 가능성을 주시할 필요  

 셋째, 결과에 따라 파운드화와 유로화 향방 달라져. 영국 조기총선에서 보수당이 과반에 실패할 경우, 파운드화 가치의 

하락 가능성 주시. 한편 프랑스 총선은 마크롱 신당의 우세가 점쳐지고 있어 유로화 강세로 이어질 소지 

 

그림 1. 조기 총선에 다가갈 수록 보수당과 노동당의 지지율 격차 축소  그림 2. 보수당(집권여당)의 과반 여부도 불확실한 상황 
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자료: YouGov, 하나금융투자 

 

그림 3. 청년 실업에 대한 부담 있지만 마크롱 내각에 대한 기대 높아  그림 4. 결과에 따라 파운드화와 유로화의 향방 상이할 가능성 있어 
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자료: WSJ, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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금주 주요 이벤트 및 관젂 포읶트 

이벤트 날짜 시갂 중요도 관젂 포인트 

EU 집행위원장 융커 연설 6/7 -- ★★ 유럽연합의 향후 발젂 방향 모색 

영국 조기총선 
6/8 

-- ★★★ 메이 총리 및 보수당에 대핚 지지도 하락 가능성 

ECB 6월 통화정책회의 20:45 ★★ 유로존 경기 판단 및 통화정책 정상화 녺의 여부 

프랑스 1차 총선 
6/11 

-- ★★★ 마크롱 정당 의석 수(현재 0석) 및 국민젂선 지지도 

이탈리아 1차 지방선거 -- ★★ 지역별 시장 선거. 시장 영향은 제핚적일 소지 

주 : 날짜와 시갂은 핚국기준  

자료: 하나금융투자 

 

 

금주 발표될 주요 경제지표 

지표 날짜 시갂 기준 중요도 예상치 이젂치 

일본 5월 Nikkei PMI 서비스업지수 

6/5 

09:30 기준=50 ★★ -- 52.2 

중국 5월 Caixin PMI 서비스업지수 10:45 기준=50 ★★ -- 51.5 

영국 5월 Markit PMI 서비스업지수 17:30 기준=50 ★★ -- 55.8 

미국 5월 Markit PMI 서비스업지수 F 22:45 기준=50 ★★ -- 54.0 

미국 5월 ISM 서비스업지수 23:00 기준=50 ★★ 57.0 57.5 

미국 4월 내구재주문 F 23:00 %, MoM ★★ -- -0.7 

미국 4월 자본재수주 F 23:00 %, MoM ★★ -- 0.0 

일본 4월 실질 임금총액 

6/6 

09:00 %, YoY ★★★ -- -0.3 

유로존 5월 Markit PMI 서비스업지수 F 17:00 기준=50 ★★ -- 56.2 

유로존 6월 센틱스 투자자기대지수 17:30 기준=0 ★★ -- 27.4 

유로존 4월 소매판매 18:00 %, MoM ★★ -- 0.3 

미국 5월 고용시장경기지수 23:00 기준=0 ★★★ -- 3.5 

중국 5월 외홖보유고 

6/7 

-- 십억달러 ★★★ -- 3029.5 

일본 4월 선행지수 P 14:00 기준=100 ★★ -- 105.5 

일본 4월 동행지수 P 14:00 기준=100 ★★ -- 114.4 

영국 5월 핼리팩스 주택가격 16:30 %, MoM ★★ -- -0.1 

유로존 1붂기 GDP F 18:00 %, YoY ★★★ -- 1.7 

영국 5월 RICS 주택가격수지 

6/8 

08:01 % ★★ -- 22 

일본 1붂기 GDP F 08:50 %, SAAR ★★★ -- 2.2 

중국 5월 수출/입 -- %, YoY ★★★ --/-- 8.0/11.9 

독일 4월 산업생산 15:00 %, MoM ★★ -- -0.4 

유로존 6월 기준금리 20:45 % ★★ -- 0.00 

중국 5월 소비자물가지수 

6/9 

10:30 %, YoY ★★★ 1.4 1.2 

중국 5월 생산자물가지수 10:30 %, YoY ★★★ 5.4 6.4 

독일 4월 수출/입 15:00 %, MoM ★★ --/-- 0.4/2.5 

영국 4월 광공업생산 17:30 %, MoM ★★ -- -0.5 

영국 5월 NIESR 예상 GDP 21:00 %, YoY ★★ -- 0.2 

브라질 5월 IBGE 인플레이션 IPCA 21:00 %, YoY ★★★ 3.79 4.08 

미국 4월 도매재고 F 23:00 %, MoM ★★ 0.2 -0.3 

주 : 1) 국내지표는 당사 젂망치, 날짜와 시갂은 핚국기준, 2) P(속보치), A(잠정치), F(확정치) 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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Market Valuation 

 
 

그림 1. 선진증시 PER: 16.5배  그림 2. 선진증시 PBR: 2.2배 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

그림 3. 싞흥증시 PER: 12.3배  그림 4. 싞흥증시 PBR: 1.5배 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

그림 5. 한국증시 PER: 9.3배  그림 6. 한국증시 PBR: 1.0배 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 
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Market Style 

 
 

그림 1. 선진증시 대형주 VS 중소형주  그림 2. 선진증시 성장주 VS 가치주 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

그림 3. 싞흥증시 대형주 VS 중소형주  그림 4. 싞흥증시 성장주 VS 가치주 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

그림 5. 한국증시 대형주 VS 중소형주  그림 6. 한국증시 성장주 VS 가치주 
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자료: Thomson Reuters, 하나금융투자  자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

 



시황저격 주식시황/파생전략 김용구 02-3771-7526 

 

  
8 

 

Sector Valuation 

 
 그림 1. 국내증시 업종별 PER – EPS Growth 
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 자료: Dataguide, 하나금융투자 

 

 
 그림 2. 국내증시 업종별 PBR – ROE 
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 자료: Dataguide, 하나금융투자 

 

 
 그림 3. 국내증시 업종별 Historical PBR 밴드(2012년 이후) 
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 자료: Dataguide, 하나금융투자 

 
 


