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 2018년 더 좋아질 것 

1. 신흥국 전반에 대한 외국인 매도세 출현 

� 11월 말 이후 외국인 투자자의 국내주식 순매도 진행. 이는 한국뿐 아니라 

신흥국 전반에서 발생하고 있는 현상 

� 최근의 순매도 원인으로는 달러 강세와 원자재 가격 하락 등이 지목되는데, 

18년 이익사이클 둔화가 불가피하다는 점을 감안하면 수급 개선 기대 난항 

� 지수보다는 성격을 고려한 선별적 투자가 필요한 시점 

2. 17년 가장 온도가 좋았던 산업재 섹터 

� 17년 수익률이 가장 높았던 섹터는 IT. 그러나 분위기가 가장 좋았던 것은 

산업재 섹터. 올해 35개국 중 33개국의 산업재 섹터 상승 

� 마이너스 수익률을 기록한 두 국가는 멕시코와 카타르인데, 멕시코는 대미 
수출 비중이 전체의 80.9%를 차지하는 특수성(통상 우려)이 있고, 카타르의 

올해 지수 수익률은 -21.3% 

� 결국 올해 산업재 섹터는 전세계적인 업황 개선이 확인되고 있는 것 

3. 18년은 글로벌 투자사이클 확산 국면  

� 17년 산업재 섹터의 강세 원인은 명확. 16년 역성장을 기록했던 글로벌 

투자사이클이 17년 회복되고 있기 때문. 이러한 흐름은 18년 강화될 전망 

� 기업들의 투자지표도 활발해지는 모습 확인. 전세계 기업의 12개월 forward 
CAPEX는 12년 이후 최고 수준, trailing 지표는 34개월만에 전년비 플러스 

전환 

� Business Roundtable에서 집계한 미국 기업인들의 자본지출 태도 역시 11년 
2분기 이후 가장 긍정적 
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1. 신흥국 전반에 대한 외국인 매도세 출현    

11월 말 이후 외국인 투자자의 국내주식 순매도가 나타나고 있다. 내부적으로 IT, 조선 

등 투자심리를 저해하는 이슈들이 있었던 것이 사실이지만, 이러한 외국인 순매도는 한

국뿐만 아니라 신흥국 전반에서 발생하고 있는 현상이다. 

최근 외국인의 신흥국 주식순매도 원인으로는 달러 강세와 원자재 가격 하락 등이 지목

되는데, 특히 달러의 경우 장기적인 관점에서도 방향성에 대한 전망이 크게 엇갈리고 있

는 상황이다. 

지난 2일 미국 상원을 통과한 세제개편안이 물가 상승을 자극하고 이로 인해 연준의 금

리 인상 기조가 빨라질 가능성 있는 반면, 세제개편안이 미국의 재정적자를 심화시키면

서 달러 약세를 유발할 가능성 역시 존재하기 때문이다.  

MSCI 신흥국 지수 기준 IT 섹터의 이익사이클이 17년 +51.7%(EPS Growth)에서 18년 

+17.9%로 큰 폭 둔화가 예상(지수 전체로는 +22.7%→+13.2%)된다는 점 역시 향후 외국인 수

급의 뚜렷한 개선을 기대하기 어려운 부분이다. 

향후 증시 성격에 대한 고민이 더 깊어질 수 있는 부분인데, 18년 본격적인 확산 국면에 

진입할 것으로 예상되는 투자의 회복에 다시 한번 주목할 필요가 있어 보인다. 

 

[차트1] 최근 외국인의 주식 순매도는 한국 뿐만 아니라 

신흥국 전반에서 나타나고 있는 현상 
 

[차트2] 18년 IT 섹터를 중심으로 이익사이클 둔화가 예상되

는 신흥국 증시 
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자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
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2. 17년 가장 온도가 좋았던 산업재 섹터    

MSCI 전세계 지수 기준 올해 수익률이 가장 높았던 섹터는 IT(연초대비 수익률 +38.4%)였

다. 삼성전자, TSMC 등 증시 내 IT 기업의 존재감이 큰 한국과 대만의 투자자에게는 쉽

게 체감이 가능했던 부분이다. 

그러나 시장의 온기라는 측면에서 올해 가장 좋았던 섹터는 산업재였다. 연초대비 수익

률은 +20.4%로 시장수익률(+18.9%)를 소폭 상회했지만, 산업재 섹터가 존재하는 전세계 

35개국 중 33개국(94%)의 산업재 섹터가 플러스 수익률을 기록해 11개 섹터 중 가장 분

위기가 좋았다. 

올해 산업재 섹터가 마이너스 수익률을 기록한 두 국가는 멕시코와 카타르인데, 멕시코

의 경우 대미 수출 비중이 전체의 80.9%(16년 연간 기준)를 차지하는 특성상 미국과의 통

상 우려가 강하게 작용한 것으로 보이고, 카타르는 올해 증시수익률이 -21.3%에 달하는 

국가로 플러스 수익률을 기록한 섹터가 단 하나도 없었다. 결국 올해 산업재 섹터는 전

세계적인 업황 개선이 확인되고 있는 것으로 판단할 수 있다. 

참고로 IT 의 경우 19개국 중 17개국이 상승(89%)해 11개 섹터 중 2위를 기록했고, 가

장 부진했던 것은 작년 9월 신설된 부동산 섹터(61%)였다. 

 

[차트3] 17년 수익률이 가장 높았던 것은 IT 섹터. 연초대비 

수익률 +38.4%로 지수 크게 아웃퍼폼 
 

[차트4] 17년 국가별 섹터수익률 비율을 보면 가장 분위기가 

좋았던 것은 산업재 섹터 

38.4 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

M
S

C
I A

C
W

I

IT 소
재

산
업

재

경
기

소
비

재

금
융

헬
스

케
어

유
틸

리
티

필
수

소
비

재

부
동

산

통
신

에
너

지

(YTD, %) MSCI ACWIMSCI ACWIMSCI ACWIMSCI ACWI 섹터별섹터별섹터별섹터별 수익률수익률수익률수익률

 

 

94.3 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

지
수

산
업

재

IT 소
재

금
융

필
수

소
비

재

경
기

소
비

재

유
틸

리
티

헬
스

케
어

통
신

에
너

지

부
동

산

(YTD 기준, %) MSCI 47MSCI 47MSCI 47MSCI 47개국개국개국개국 중중중중 섹터섹터섹터섹터 상승상승상승상승 비율비율비율비율

 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
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3. 18년은 글로벌 투자사이클 확산 국면    

17년 산업재 섹터의 강세 원인은 명확하다. 16년 전년대비 -0.7%의 역성장을 기록했던 

글로벌 투자사이클이 17년 +5.7%로 회복되고 있기 때문인데, 이는 11년의 +14.7% 이

후 가장 높은 수준이기도 하다. 

IMF 의 전망치를 참고하면 이러한 투자사이클 회복 흐름은 18년 +7.0%로 강화될 것으

로 전망되고 있다. 올해가 턴어라운드의 원년이었다면 내년에는 본격 확산되는 시기가 

될 것으로 예상되고 있는 것이다. 전망치 추이 역시 지난 7월 +6.2%에서 10월 +7.0%

로 상향되고 있다는 점을 참고하면 달성신뢰도가 높은 것으로 평가된다. 

같은 맥락에서 기업들의 투자지표도 활발해지는 모습이 확인되고 있다. MSCI 전세계 지

수의 12개월 forward CAPEX 는 전년대비 +4.8%로 상승해 12년 이후 최고 수준을 기

록했고, trailing 기준으로는 지난 10월, 34개월만에 전년대비 플러스 전환했다.  

지난 주 확인된 Business Roundtable 의 4분기 CEO 경기전망 조사 역시 같은 결과를 

나타냈다. 해당 조사는 150명의 미국 대기업 CEO(현재 의장은 JP 모건 다이먼 회장)를 대상으

로 진행하는 것인데, 향후 6개월간의 자본지출 의향을 측정하는 지수가 3분기 86.4pt

에서 4분기 92.7pt 로 급등했다. 자본지출에 대한 미국 기업인들의 태도가 11년 2분기 

이후 가장 긍정적이라는 것을 뜻한다. 

 

[차트5] 17년이 글로벌 투자사이클 회복의 원년이었다면, 

18년은 본격 확산되는 시기 
 

[차트6] 기업들의 투자지표도 활발해지는 모습이 확인. 12M 

Trailing CAPEX 34개월만에 전년대비 플러스 전환 
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자료: IMF, Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 



 

 

주식시장 투자전략 

Yuanta Research5 

 

 


