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여전히 주식 중심 

변동성이 극히 줄어들었던 금융시장에 한 차례 큰 충격이 왔지만, 자산배분상 주식이 우선시 되는 

투자 환경에 큰 변화가 있는 것은 아니라 판단된다. 글로벌 경기 상승세는 지속 및 확산되는 중이며, 

기업이익 전망도 상승 흐름이 계속되고 있다. 최근 주가 급락은 지난해 하반기 이후 연초까지 글로

벌 증시가 다소 가파르게 달린데 따른 반작용의 성격이 강하며, 여기에 금리 상승을 빌미 삼은 것

이다. 

하지만, 금리가 오르는 현상은 기본적으로 경기 및 인플레에 대한 기대치 상승을 반영하는 것으로

서 주식에게도 유리한 환경을 의미한다. 이런 이유로, 금리가 오를 때 주가도 함께 올랐던 것이 과

거의 경험칙이다. 금리 상승에 주가가 잠시 주춤하는 경우도 있었지만, 그것은 대략 1개월 전후 단

기 현상에 국한되었다. 

미국 금리 상승이 신흥국 금융시장 불안을 야기할 것이라는 우려도 일각에서 제기된다. 가까이는 

2013년 5월 QE 테이퍼링 쇼크 당시, 멀리는 1994년 FRB의 가파른 금리인상 국면(1년간 300bp 

인상)에서 신흥국 금융시장이 몹시 힘들었던 잔상이다. 하지만, 지금은 2013년처럼 신흥국이 경기 

하락세에 있는 것이 아니고, FRB는 1994년 정책 실패를 교훈삼아 더 이상 그런 식의 긴축 정책을 

사용하지 않는다. FRB의 완만한 금리 인상과 글로벌 경기 상승 조합 하에서 신흥국에게 가혹한 금

융 충격이 야기될 가능성은 낮아 보인다. 

한편, 최근 선진국 금리 상승세는 미래의 인플레 상승 가능성을 조금 과도하게 반영한 경향이 있다. 미

국 코어 인플레도 조금씩 높아지는 흐름이지만 최근 금리 상승폭을 설명할 만큼은 아니다. 미국채 

금리 선물에 반영된 인플레 기대심리는 2월 들어 반락하기 시작했다. 앞으로 인플레가 실제로 오

르더라도 금리의 추가적인 상승 반응은 제한적일 것이고, 반대 경우에 대한 금리 하락 민감도는 좀

더 클 가능성이 높다. 

금리, 환율이 전반적으로 안정을 찾는 가운데, 주식시장의 반등이 예상된다. 주식은 성장 컨셉, 소비

재를 선호하는 기존 전략을 유지한다. 중국, 유럽 은행권의 건전성 제고 및 개선된 선진국 금리 여건 감

안하여 금융업에 대해서도 긍정 관점이다. 아래 표는 개괄적인 자산배분 전략을 정리했으며, 다음 페

이지에서 ETF 세트로 좀더 구체적인 자산배분안을 정리하였다. 

  

자산배분 추천 전략(요약) 

 
자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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경기 및 금융시장 종합 판단

• 글로벌 경기 상승세 지속 및 확산, 미국과 유로존 경기 전망 상향, 중국 경제 성장세 견고.

• 2018년 미국 경제 성장률 2%대 중반으로 기대, 미국발 낙수효과 커지고 있음.

• 글로벌 인플레는 안정된 흐름 지속, 미국 인플레 상승세는 여전히 제한적.

거시경제

• 경기 상승세, 기업이익 상향 움직임 지속 전망주가 기조적 상승세 지속 환경.

• 최근 금리 상승발 주가 급락은 과민 반응으로 판단, 금리 더 올라도 주가 반등 가능.

• 단, 주가 조정 폭이 컸던 탓에 심리 훼손단기 급반등보다 저점 다지는 구간 필요.

주식

• 연초 수급 악화(ECB QE 축소, FRB QT 확대, 미국 재정적자 심화)로 선진국 금리 상승세.

• 인플레 우려에 따른 FRB 금리인상 가속화 우려는 과도해 보임.

• 실제 인플레가 빠르게 오르지 않고 FRB가비교적 온건한 스탠스를 유지하면서 금리 안정화 예상.

채권

• 달러 약세 둔화, 비달러 강세 제한될 전망. 신흥 통화 차별화(원자재 통화 상대 약세 예상).

• 엔달러 환율 기존 박스권(달러당 108~115엔) 하단 이탈, 엔화 약세 포지션 권고.

• 원달러 환율은 당분간 달러당 1,050~1,100원 박스권 관점.

FX

ETF에 의한 자산배분

자산
구분

ETF명 티커
위험
정도

시가총액
(백만달러)

성과
12M 
Div

yield

Expense 
ratio

투자 포인트

-1M -3M -12M

주식형
(섹터)

타이거 글로벌 4차산업
혁신기술

275980 
KS

고 212.4 -1.8 4.9 n.a n.a 0.40 
 4차 산업혁명 관련 기술분야에서 핵심 경쟁력을 보유하고 있는 글로벌

기업들에 투자

SPDR S&P Biotech XBI US 고 4,804.9 2.1 11.7 31.6 0.22 0.35 
 미국 증시에 상장된 바이오기업에 투자
 바이오는 VC 투자시 선호 섹터 2위(24%) 

iShares MSCI Europe 
Financials

EUFN US 고 2,648.1 -3.8 6.5 24.5 2.93 0.48 
 유럽 경제 성장에 따른 은행 크레딧 코스트 축소, 대출 성장, 그리고

유럽 금리의 상승을 기대

Global X Lithium & 
Battery Tech

LIT US 고 1,075.5 -5.3 -10.0 35.5 3.49 0.76 
 전기차시장의 기조적 확대로 리튬배터리 수요 가파른 증가 기대
 전기차 밸류체인 투자로 위험 분산

Mirae Asset Horizons 
Hang Seng High 
Dividend Yield

3110 HK 중 20.5 -5.0 9.4 27.5 4.03 0.38 
 홍콩 배당주 투자를 통한 안정적 분배금 지급
 2017년 연간 분배금 수익률 4.23%

주식형
(지역)

MSCI China 3040 HK 고 461.5 -2.2 4.3 48.5 n.a 0.25 
 중국 기업이익 증가 및 본토 증시 개방에 따른 유동성 유입 기대
 B.A.T.와 같은 신성장 기업들에도 투자.

iShares MSCI EM Asia EEMA US 고 630.6 -4.0 -0.5 29.8 1.69 0.49 
 중국, 인도, 아세안 등 대규모 인구를 바탕으로 내수 중심의 견고한

성장세를 구가하는 지역에 대한 투자

Vanguard FTSE Pacific VPL US 고 5,248.5 -4.2 1.0 17.0 2.55 0.10 
 아시아 신흥국의 빠른 성장에 경쟁력 있는 아시아 선진국 기업들 수혜

예상, 최근 일본 증시 급락이 또한 기회

혼합형

Mirae Asset Horizons 
S&P500 Covered Call

HSPX UK 중 64.8 -3.7 -1.7 5.2 5.29 0.65 
 OTM 콜옵션 매도를 통해 가격 상승과 인컴을 동시에 추구
 월간 분배금 지급(2017년 연간 분배금 수익률 5.16%)

Horizons Active 
Floating Rate Preferred 
Share

HFP CN 중 120.2 -1.0 0.2 6.6 3.65 0.62 
 채권형 ETF, 연환산 수익률 3%대 후반
 금리 상승 국면에서 유리(floating rate: 100%)
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• 최근 금리 상승으로 주가 상승 기조 훼손 우려.

• 하지만, 금리 상승은 경기가 좋고 인플레 상승 압력이 있다고 판단될 때 발생. 이런 국면은 기본적으로
주식에게 우호적.

• 경험적으로 보더라도, 주가의 기조적 하락세는 금리 대세 하락기에 발생.

• 금리의 빠른 상승은 주가 상승 속도 조정 요인. 금리가 계속 상승할 여건인 지도 의문.

주식, 채권 동반 약세는

지속성이 떨어짐

주가의 기조적 하락세는 금리 하락기에 발생

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

Key Chart (1): 금리 상승기에는 주가가 꺾이지 않는다
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2010년 이후 미국 주가 상승 기조 속에서 10% 이상 하락 경험 다섯 차례

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 / 주: 2018년 2월의 경우, 주가 하락 폭은 2월 16일까지의 데이타를 기준으로 최대 하락 폭을 사용한 것.

Key Chart (2): 과거 주가 급락 이후 상황 점검

시기
주가 최대
하락폭

급락 후 반등까지
기간

문제 원인과 대응

I 2010년 5월 -16.0% 4개월 그리스 1차 위기  구제 금융

II 2011년 7~8월 -18.3% 3개월 그리스 2차 위기 + 미국 신용등급 강등  그리스 구제금융, 연준 2차 QE

III 2015년 8월 -11.2% 1.5개월 중국 증시 급락 + 신용위기  위안화 가치 방어 + 구조조정 강화

IV 2016년 1월 -12.0% 1.5개월 중국 증시 급락 + 자원국 위기  중국 금융시장 방어 + 유가 방어 노력

V 2018년 2월 -10.2% ? 선진국 금리 빠른 상승 우려  ??
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V
• 2010년 이후 증시 급락 사례는 모두 경제
위기와 연관된 것.

• 이번 국면은 다름. 경기 여건이 좋은 상황에서
금리 상승에 따른 속도 조정 의미가 큼.

• 따라서, 급락 이후 반등까지 소요되는 기간도
이전 급락기에 비해 적게 소요될 가능성이

높음.

• 단, 향후 전반적인 주가 상승 속도는 지난해
하반기 대비 완만해질 것이며 앞으로 변동성도

조금 높을 듯함.
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• 최근 미국채 금리 상승에는 인플레 기대심리 상승이 크게 작용.

• 하지만, 미국 코어 인플레에서 집값 상승분을 제외하면 연간 0.7% 오르는 상황에 불과. 이것이 최근
들어 조금 오르고는 있지만, 반면에 집값 상승 효과는 피크아웃 하는 양상.

• 미국채 금리 선물(5년물 기준)에 반영된 인플레 기대심리는 반락하고 있음. 지난해 연초 이후 흐름과
비슷할 가능성에 무게.

인플레 여건 대비

최근 금리 상승세 과도

Key Chart (3): 인플레 우려 과도

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

미국채 금리 선물에 반영된 인플레 기대심리 반락

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

미국 CPI 상승률 분해
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경제 이벤트(3~4월)

자료: 미래에셋대우 리서치센터

3월

1 US 파월총재의회증언 긴축 속도 체크

3 China 인민정치협상회의

4 Italy 총선 우파연합 우세, 과반득표는 안될 듯

5 China 전국인민대표회의

8-9 Japan BOJ 통화정책회의 기존 정책 유지할 전망

18 러시아 대선 푸틴 4선 가능성

20-21 US FOMC 연 3회 인상 전망 유지 예상

22 UK BOE 통화정책회의

4월

3 Australia RBA 통화정책회의

8 Hungary 총선 우파 총리 3연임 가능성

12 Korea BOK 금융통화위원회 금리 동결 전망

26 EU ECB 통화정책회의 기존 정책 유지 전망

26-27 Japan BOJ 통화정책회의 기존 정책 유지 전망

월중 US 재무부환율보고서의회제출 한국 등 관찰대상국 유지 예상

월중 World World Economic Outlook

• FRB 금리인상 속도를 가늠할 수 있는 이벤트들(파월 총재 의회 청문회, 3월 FOMC 등) 중요.

• 3월 FOMC 금리인상 예상, 점도표는 연 3회 인상 전망 유지 예상.

• 여타 선진국 통화정책은 별다른 변화가 시도되지 않을 것. 단, 영국, 한국 등은 5월 금리인상 가능성.

• 기존 정책 노선(중립형 통화정책, 적극적 재정정책, 공급 구조 개혁, 부채 및 부동산시장 관리 등)에
특별한 변화가 예상되지 않음.

• 3월 이탈리아 총선 결과는 우파 연합의 승리 가능성이 높지만, 과반 정당 가능성은 낮음. 극우파인
오성운동의 약진이 예상되나 금융시장 파급력은 제한적일 듯.

• 3월 러시아 대선은 푸틴 4선 가능성이 매우 높은 상황으로 큰 변수가 아닐 듯.

• 4월 헝가리 총선에서도 우파 집권 체제 유지 가능성이 높다고 점쳐지고 있음.

1) 선진국 통화정책

2) 중국 양회

3) 유럽 정치 이벤트
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• G3 의 고른 성장세 속에서 경기 회복 저변 확산.

• 미국, 유로존 경제 성장세가 연 2%대 초반에서 중반으로 높아지는 중이며, 중국도 7% 가까운
성장세를 견고하게 유지하는 중.

• 부진했던 국가들(이탈리아, 그리스, 브라질, 러시아 등)의 경기 회복세도 진행 중.

• 경기 회복세 지속되는 가운데 기업이익 전망도 상향세.

경기 상승세, 여전히

주식에 우호적 여건

글로벌 경기 상승세 지속

자료: OECD, 미래에셋대우 리서치센터

글로벌 경기선행지수 상승세 지속

자료: DataStream, 미래에셋대우 리서치센터

글로벌 기업이익 전망 상승세
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주식시장에 우호적인 경기 여건

• 글로벌 경기 회복세가 유지, 확산되고 있으며 기업이익 예상치도 상향 흐름이 이어지고 있음. 
미국은 보호무역 노력이 전개 중이나 석유 제외 무역수지 적자가 계속 확대되어 낙수효과가

커지는 방향임을 시사.

• 기업이익 전망 상향은 미국과 중국 중심으로 진행되고 있음. 4차산업혁명 선도 기업이 많은 두
국가에 대한 긍정적 시각을 유지. 

• 성장주, 소비재 중심의 투자 전략을 유지하며, 높아진 금리를 감안해서 금융주(특히 건전성
회복이 돋보이는 중국 은행주)도 선호. 

• 국내에서도 IT 외 대안으로 제약, 미디어/컨텐츠, 금융, 유통 등에 관심.

금리 노이즈 진정, 원래 금리가 오를 때 주가는 오른다

• 최근 증시 급락은 그 전에 주가 상승이 가팔랐던 데 따른 조정 압력이 금리 상승을 빌미로 나타난
것으로 규정지을 수 있음. 과거에 경제 위기 국면에서 나타났던 주가 급락과는 차원이 다름.

• 2010년 이후 미국 증시 10%이상 단기 급락 이후에 바닥 다지기는 1.5~4개월 진행. 이번에는
경기 여건이 좋기 때문에 바닥 다지는 구간이 1.5개월보다 짧을 가능성이 높음.

• 미국채 10년 금리가 3%대 중반(실질금리로 2%)으로 오르기 전까지는 금리가 임계점에
도달했다고 보기 어려울 것.

EquityPart 1
허재환

02-3774-3896

jaehwan.huh@miraeasset.com



• 미국 내수가 좋아지면서, 트럼프 보호무역 노력에도 불구하고 무역적자 확대 중.

• 특히, 비석유 상품 무역적자는 사상 최고치에 이름. GDP 대비 비율로는 2005~06년에 필적.

• 이는 미국발 낙수효과 확대를 의미. 보호무역 조치가 좀더 나오더라도 방향 자체는 바뀌지 않을 것.

재정 확대 정책으로

낙수효과 더 커질 것

보호무역 위험? 미국발 낙수효과는 오히려 확대

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

ISM 지수는 사상 최고 수준에 근접, 비제조업지수는 149개월 최고치

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

미국의 석유 제외 상품 무역 적자 확대
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• 중국 경제는 서비스업 중심의 견고한 성장세 지속. 제조업은 온건한 수준의 증가세 유지.

• 유로존 및 일본 역시 경기 상승세 유지되는 것으로 확인됨. 단, 유로존 제조업 PMI는 1월에 소폭
반락했고, 일본의 경우에는 연초 엔화 강세가 예상보다 강하게 진행되면서 약간의 부담이 느껴짐.

미국 외 핵심 지역들

경기 상승세 유지

중국, 유로존, 일본 모두 경제 성장세 양호

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

중국 PMI: 서비스업 중심의 안정적 성장세가 유지됨을 시사

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

유로존, 일본 PMI 상승세 유지
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• 선진국에서는 미국>서유럽>>일본 순. 일본은 엔화 강세 부담이 이익 전망에 부정적인 듯.

• 신흥국에서는 동유럽, 라틴아메리카의 기업이익이 국제유가 상승 등의 영향으로 빠르게 개선. 신흥
아시아의 경우, 중국은 좋지만 인도 등이 부진해서 전체적인 이익 전망 상향은 제한적.

• 한국은 반도체 경기 하락 우려와 원화 절상 부담 등으로 기업이익 전망 후퇴.

G2가 기업이익 전망

상향을 주도

연초 이후 미국, 중국 중심으로 전반적인 기업이익 전망 상향, 하지만 일본, 한국 등은 전망 하향

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

지역별 이익 전망 변화 점검
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2018 순이익 컨센서스 YTD 변화율(%)(%)

투자 유망 아이디어

자료: 미래에셋대우 리서치센터

비중 확대 투자 아이디어

지역

선진국: 미국선호 미국증시선호, TIGER 미국 S&P500(143850)

신흥국: 중국/인도/인도네시아
TIGER 이머징마켓MSCI레버리지(225060), TIGER 차이나HSCEI(245360)

인도네시아 관련펀드

테마

인터넷/인공지능
아마존, 구글, Facebook,

텐센트, 알리바바, 네이버, TIGER 글로벌4차산업혁명기술(276000)

IT SW/게임/엔터테인먼트 Activision Blizzard(ATVI), Nintendo(7974)

로보틱스 Fanuc(6954), Jaskawa Electric(6506), ABB(ABBN)

중국 소비고도화 항서제약(600276), 화해제약(600521), 중국국제여행(601888)

한국

IT SW/게임/미디어 네이버, 엔씨소프트, 펄어비스, 스튜디오드래곤, TIGER미디어컨텐츠(228810)

헬스케어 TIGER200 헬스케어(227540), 한미약품

소매유통 이마트, 신세계, 호텔신라
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미국 주식: 금리 부담은 시기상조

• 과거 미국 실질금리(연방기금금리-근원 PCE물가)는 2%를 넘어야 경기는 침체에 빠지고, 주식시장은
하락 추세로 전환.

• 아직도 마이너스 실질 금리, 단기간내 실질 금리가 2% 수준으로 오를 위험은 없음.

미국 실질금리가 2%는 넘어야 주식시장 랠리 마감

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터
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글로벌 주식시장:

Melt-up

미국 주식: 기술혁신의 2단계, 전통 기존 업체들의 반격

• 지난 12월 월트디즈니가 21세기 폭스사를 660억 달러에 매입, 대신 넷플릭스에 대한 서비스 중단.

• 월마트는 전자상거래 모델을 도입, 아마존 주가를 따라가고 있음.

• GM은 전기차와 자율주행차 분야에 대해 공격적. 더 이상 자동차 회사가 아니라 Tech 기업이라고 선언.

Small Rotation

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

2017년 하반기 이후 GM주가 반등넷플리스에 반격하는 디즈니, 주가는 아직 부진

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

아마존만큼 월마트 주가도 선전

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

2016 2017 2018

AMAZON.COM

WAL MART STORES

TARGET

(2016.1.1=100)

60

80

100

120

140

160

180

2016 2017 2018

TESLA

GENERAL MOTORS

FORD MOTOR

(2016.1.1=100)

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

2016 2017 2018

NETFLIX

WALT DISNEY

(2016.1.1=100)

10  Mirae Asset Daewoo Research 



• MSCI China지수 Valuation 상승. 부동산 경기가 둔화되더라도 전자상거래 등 하이테크 산업 투자는
지속될 전망.

• MSCI China지수 내 IT 비중 40%. 최근 중국 인터넷 업체들은 동남아 진출.

• H 주식은 그간 은행 등 금융과 구경제 산업 비중이 높다는 점이 걸림돌. 그러나 디레버리지 압박이
중소형 지방은행에 집중. 대형 국유은행들은 오히려 수혜. H주는 여전히 아시아에서 가장 싼 시장.

1) IT 대표 기업 중심의

MSCI China,

2) 저평가 은행이 많은 H

중국 주식: MSCI China & H

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

미국 IT만큼 뜨거운 중국 인터넷 IT기업 주가

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

한국보다 더 저평가되어 있는 홍콩 H
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중국 주식: 공급개혁 이면에 숨겨진 소비와 서비스 수요

• 중국 가처분소득 증가율은 8% 상회. 이는 소비 품목의 고도화(Upgrade)로 이어지고 있음.

• 소매판매 가운데 품목별 비중을 보면 최근 통신가전(핸드폰)과 의료품, 화장품/스포츠레저/문화
사무용품 비중 확대  중국 제약과 화장품/레저 산업 유망.

• 중국 임금 상승으로 자동화 더욱 가속화. 국제로봇협회에 따르면, 현재 중국의 로봇 수요는 전체
출하의 1/3, 2019년까지 40%까지 늘어날 것으로 관측  중국/일본 로봇 산업 유망.

소비 고도화

첨단 산업화

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

폭발적인 중국 로봇 수요중국 가처분소득 증가

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

제약/통신가전/화장품 순으로 소비

자료: Fortune 2017/8/23 인용, 미래에셋대우 리서치센터
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중국 주식: 건전성과 성장성

• 자생적 성장과 정부의 간섭(보호 및 육성)이라는 두 가지 상반된 현상으로부터 투자 기회 발생. 다음
3개 섹터에 주목.

1) 은행: 건전성, 수익성 개선 기대, 예금 확보 능력이 강하고 규제 영향을 적게 받는 대형은행 우선 선호.

2) 소비: 중국의 소비 확대 및 고도화 속에서 브랜드 중요도 상승. 대형주 중심으로 시장 집중도 강화.

3) 자동화: 임금 인상과 노동인구 비중 감소로 공장자동화 및 로봇 투자 확대. 핵심 기술력과 통합운용

시스템을 갖춘 기업 선호.

투자 유망 섹터와 기업

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 / 주: 2018년 2월 19일 종가 기준.

중국 투자 유망 세 가지 테마와 관련 기업들 정리

주식명 시가총액 수익율(%) 순이익증가율 P/E(x) P/B(x) ROE(%) 배당률 매출액 증가율

(억 위안) 1M 3M 1년 FY18E FY19E FY20E FY18E FY19E FY20E FY18E FY19E FY20E FY18E FY19E FY20E (%) FY18E FY19E FY20E

은행

농업은행 14,434 -6.9 13.7 34.0 4.0 6.9 9.4 7.7 7.2 6.5 1.1 1.0 0.9 14.0 13.6 13.5 3.77 6.2 7.3 8.5

공상은행 25,648 -3.4 14.1 55.1 3.2 4.9 6.1 9.4 9.0 8.5 1.3 1.2 1.0 13.7 13.1 12.7 3.08 3.4 6.5 6.8

건설은행 18,219 -6.7 21.3 51.3 4.1 5.5 7.8 9.9 9.4 8.7 1.4 1.3 1.1 14.5 13.9 13.6 2.91 2.3 7.5 6.6

초상은행 8,529 -3.4 6.8 70.5 12.6 14.6 n.a 11.0 9.6 n.a 1.7 1.5 n.a 16.0 16.7 n.a 2.14 10.5 10.5 n.a

화샤은행 1,267 -5.5 1.8 -2.4 1.7 6.6 7.2 6.3 5.9 5.5 0.8 0.7 0.6 12.2 11.7 11.6 1.53 6.9 9.5 10.0

소비

메이디 3,935 -2.1 6.1 81.6 18.1 22.7 17.9 22.7 18.5 15.7 5.3 4.4 3.7 24.0 24.5 23.9 1.64 48.1 14.9 13.2

거리전자 3,338 5.4 18.0 107.2 35.8 15.6 13.8 15.9 13.8 12.1 5.2 4.5 3.9 33.3 32.6 31.9 3.24 33.7 13.3 12.8

우량예 3,123 -10.1 2.3 100.7 33.9 29.2 23.8 34.5 26.7 21.6 5.7 5.0 4.3 17.1 19.0 20.3 1.09 21.6 23.9 20.2

마오타이 9,301 -4.2 4.1 108.0 54.5 33.3 22.5 36.0 27.0 22.1 10.2 8.1 6.4 29.1 31.0 30.6 0.92 51.3 28.9 20.5

자동화

후이촨테크 473 9.0 5.2 41.2 16.4 26.1 26.1 43.6 34.6 27.4 8.5 7.3 6.0 19.6 21.8 22.9 0.97 28.0 28.7 29.9

LEAD INTEL 229 10.0 -13.2 84.0 102.2 70.5 40.8 39.0 22.9 16.2 11.8 8.2 5.8 34.0 37.4 35.0 0.23 106.8 78.7 42.0

탑스타 73 -10.1 -14.6 111.2 70.6 40.5 32.8 55.2 39.3 29.6 12.1 9.4 7.3 23.8 25.4 25.8 0.20 61.6 41.0 33.6

일본 주식: 기술 경쟁력에 투자

• 지난해 4사분기 부진에도 불구하고 일본 경제는 조금씩 회복세를 보이는 상황으로 판단되며,
4차산업혁명 등 신조류 속에서 다음 세 가지 테마에 주목함.

1) 공장 자동화 테마: 일본 정부 로봇산업 육성 정책 + 중국 “제조 2025”와 연계된 공장자동화 설비

투자 증가 기대, 화낙, 야스카와 등 산업용 로봇 업체 및 키엔스, 오므론과 같은 부품 업체에 주목

2) 친환경 및 자율주행 자동차: 기술적 우위에 있고 관련 투자를 늘려 나가는 완성차 및 부품 기업 주목.

3) 반도체: 글로벌 경기 회복, 4차산업혁명 투자 등으로 반도체 수요 증가  반도체 생산 및 검사 장비,
반도체 소재 기업들 수혜 예상.

투자 유망 테마와 기업

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 / 주: 2018년 2월 19일 종가 기준.

일본 투자 유망 세 가지 테마와 관련 기업들 정리

1M 3M 1Y FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E

키엔스 정보기술         7,780 -10.7 -4.6 44.3 31.6 15.9 38.5 33.2 5.7 4.9 15.7 15.8 0.2 0.2 22.3 14.1

화낙 산업재         5,746 -11.2 2.2 25.4 40.6 11.1 30.4 27.4 3.8 3.6 12.6 13.2 2.0 2.2 33.1 7.0

오므론 정보기술         1,346 -16.1 -6.7 29.8 35.8 15.2 21.5 18.7 2.6 2.4 12.7 13.4 1.3 1.4 7.7 5.1

야스카와 전기 정보기술         1,320 -17.5 4.8 130.2 98.7 24.7 32.5 26.1 5.8 5.0 19.0 19.9 0.8 1.0 15.5 10.9

미네베아 미쓰미 산업재         1,048 -5.7 7.0 74.8 35.5 10.0 16.9 15.3 2.8 2.4 18.3 17.0 1.0 1.1 31.5 2.9

다이후쿠 산업재             853 -14.7 9.4 147.1 56.5 17.3 31.3 26.7 5.1 4.4 17.2 18.0 0.9 1.1 27.2 11.8

토요타자동차 경기소비재       24,078 -4.7 6.7 15.3 20.6 -1.2 10.1 10.2 1.2 1.1 11.8 10.8 2.9 3.0 4.9 1.9

덴소 경기소비재         5,041 -10.5 -1.4 25.1 22.2 7.0 15.9 14.9 1.4 1.3 9.1 9.2 2.1 2.2 11.1 6.3

스즈키자동차 경기소비재         2,961 -8.7 1.2 36.4 28.6 7.3 12.9 12.0 2.0 1.8 17.1 15.8 1.1 1.2 16.0 5.8

파나소닉 경기소비재         4,046 -2.8 -2.5 31.7 25.6 27.6 20.4 16.0 2.3 2.1 11.9 13.7 1.6 1.9 7.3 5.1

도쿄일렉트론 정보기술         3,412 -10.0 -10.8 84.0 75.9 15.6 16.7 14.5 4.4 3.7 28.8 28.3 3.0 3.4 40.4 10.1

디스코 정보기술             875 -12.2 -11.6 44.2 52.6 17.0 23.6 20.2 4.3 3.8 19.8 20.5 1.6 2.1 24.3 9.5

스크린 홀딩스 정보기술             488 -4.2 -10.4 25.5 17.2 17.7 16.0 13.6 2.7 2.3 18.4 19.2 1.1 1.4 12.7 6.9

어드반테스트 정보기술             444 -3.8 -7.4 11.5 8.5 38.1 25.3 18.3 3.3 2.8 13.7 17.8 1.2 1.6 21.6 8.2

알박 정보기술             315 -20.4 -25.4 27.0 20.9 6.9 10.7 10.0 2.4 2.0 25.5 20.5 0.9 1.1 9.2 3.4

공장
자동화

자동차

반도체

EPS상승률(%) P/E(x) P/B(x) ROE(%) 배당수익률(%) 매출 증가율(%)
테마 기업명 산업

시가총액
(bn JPY)

수익률
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• 일반적으로 원화가 절상되는 국면에서 외국인 투자자 순매수 기조 지속, 주식시장도 강세.

• 그러나 원화 절상이 가팔랐다는 부담  최근 한국 기업이익 전망치는 아시아 평균을 1년 만에 하회.

• 반도체 산업 하락 사이클에 대한 우려도 공존. 올해도 반도체 수급은 비교적 타이트할 것으로 보이나
기저효과는 불리한 상황.

한국 주식시장:

상대적인 모멘텀은 약화

한국 주식: 환율 부담과 불리한 기저효과

자료: Thomson Reuter, 미래에셋대우 리서치센터

한국 기업 이익 증가 전망치 아시아 평균을 하회

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

반도체 수출 40~50% 급증 이후에는 늘 빠르게 둔화
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• 최저임금 인상 부담이 있으나 소매판매는 고용보다는 임금과 부동산 가격에 대해 연동. 중국인 관광객
수는 서서히 개선. 여행 소비 회복에 따라 영업이익률 개선될 가능성.

• 금융업종의 경우 예대금리차 확대 긍정적. 대출 증가율보다는 예대금리차가 이익에 중요한 영향.

유통, 금융 등으로

로테이션

한국 주식: Non-IT에서 기회 잡기 (1)

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

소매유통업체 영업이익률 점차 반등 기대

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

최근 장기 금리 상승은 금융업종 주가에 긍정적
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• 한국 수출 품목 가운데 반도체 외에 제약, 게임 등의 신성장 아이템의 수출도 빠르게 증가.

• 제약 산업 수출은 연간 30억 달러를 상회하면서 기대가 아닌 실적이 뒷받침되는 국면으로 전환.

• 미디어 컨텐츠 분야는 여타 서비스업에 비해 빠른 성장세. 그 중에서도 지식정보, 게임 등이 컨텐츠
산업 성장을 주도.

반도체 외 성장 산업 찾기

한국 주식: Non-IT에서 기회 잡기 (2)

자료: Wisefn, 미래에셋대우 리서치센터

의료 수출이 급증하자 건강관리 업종 PER 상승

자료: 한국컨텐츠진흥원, 미래에셋대우 리서치센터

컨텐츠 산업 성장을 주도하고 있는 지식정보, 게임, 음악 등
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• 주요 선진국 국채금리들은 그 동안 기술적 저항선으로 작동했던 전고점을 이미 상회했거나 이에 근접.

• 미국채 10년 금리는 지난해 고점(2.63%)을 20bp 이상 상향 돌파했고, 독일 국채 10년 금리도
전고점(0.60%) 상회.

선진국 국채금리, 

연초 이후 가파른 상승세

주요 선진국 국채금리 레벨 비교

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

선진국 채권시장
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선진국 금리 고점 판단, 점진적인 하향 안정화 예상

• 최근 금리 상승세와 관련해서는, 미국을 중심으로 경기 및 인플레, 재정적자 악화 등이 한번에
조금 과도하게 반영된 상황으로 판단.

• 인플레가 조금씩 올라갈 수는 있지만 이미 선반영이 상당히 이루어진 것으로 보여, 앞으로 인플레
지표에 대한 금리의 상하방 탄력도는 비대칭적일 것으로 예상. 즉, 인플레 상승에 대한 금리의

상승 반응보다 기대 이하의 인플레에 대한 금리의 하락 반응이 더 클 것으로 예상.

• 3월 FOMC에서는 Fed 금리 상단이 1.75%로 인상될 것으로 예상되며, 보다 주목받을 점도표는
여전히 올해 세 차례 금리인상을 예고할 것으로 예상됨. 이는 최근 불거진 금리 관련 우려를

완화시킴에 있어 중요한 역할을 할 전망.

신흥국 채권 탑픽은 인도, 인도네시아, 러시아

• 인도, 인도네시아는 경제적 여건상 크레딧 리스크나 FX 리스크가 불거질 위험이 낮기 때문에
고금리 매력도가 크고, 인플레 여건상 국채 금리의 하락에 따른 자본 차익도 기대됨.

• 러시아는 경기 회복이 더디고 인플레는 기대 이하(경제 성장률 2% 내외, 인플레 2%대 초반), 
이는 현재 7%대의 국채 10년물 금리나 중앙은행 기준금리가 낮아질 여력이 크다는 의미.

• 한편, 브라질의 경우 탑픽 리스트에서 제외한 바 있으며, 연금개혁법안 통과 가능성이 낮아지면서
정부부채에 대한 불편한 시각들이 늘어날 전망. 중남미 국채들 전반에 대해 부정적 요인이 될 것.

Fixed IncomePart 2
박희찬

02-3774-1850
hcpark@miraeasset.com

정의민

02-3774-3976
em.jung@miraeasset.com



중요도 높아진 3월 FRB 점도표

• FRB 올해 금리인상 3회 이하 12명 vs. 4회 이상 4명.

• 대표 매파인 메스터 클리블랜드 연준 총재도 올해 3회 인상이 적절해 보인다고 발언  올해 4회
인상이 FOMC 멤버들 사이에서 컨센서스화 될 가능성은 낮아 보임.

직전(2017년 12월) 점도표

자료: Federal Reserve, 미래에셋대우 리서치센터

FRB 금리 인상, 

올해 3회 예상 유지

4

6

6

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

미국 임금 상승 확산 모드라고 말하기 어려움미국 민간신용 회복세, 최근 들어 속도 둔화

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

• 코어 인플레 오름세가 여전히 제한된 가운데, 민간신용 증가 속도가 둔화되기 시작.

• 1월 고용지표에서 임금 상승세는 경영진 중심으로 이루어진 것으로, 경영진을 제외 기준이나 생산직
노동자 기준으로 보면 임금 상승세가 강화되었다고 말하기 어려움.

인플레(임금), 유동성 등은

완만한 금리인상 지지

미국 금리인상 가속화 근거 부족
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자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

한국 국채 금리(3년)는 한국 코어 인플레와 큰 괴리채권시장에 반영된 인플레 기대심리와 실제 미국의 코어 인플레

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

• 미국채 10년물 금리는 연초 이후 약 50bp 상승. 인플레 기대심리 상승이 동반된 것이었지만, 실제
코어 인플레에서의 변화는 제한적.

• 한국 국채 금리의 경우에는 한국 코어 인플레가 하락해 왔던 것과 대조적인 그림.

• 요컨대, 최근 금리 상승은 향후 인플레 상승 기대감을 선반영한 것. 따라서, 인플레가 실제로 올라도
금리의 추가 반응(상승)은 제한될 수 있으며, 인플레 안정이 지속되면 반락 가능성도 높음.

국채 금리, 추가

상승보다 반락 여지

한-미 국채 금리, 인플레 감안하면 조금 앞서 달린 듯
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자료: 한국은행, 미래에셋대우 리서치센터

고정투자 둔화에 따른 GDP 성장률 피크아웃2011년 하반기 이후 장단기 금리차 최고 수준

자료: 한국은행, CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

• 한국 국채 금리의 한은 기준금리 대비 스프레드는 2011년 하반기 이후로 최대치로 확대.

• 향후 1회 금리 인상은 이미 충분히 반영해 놓은 상황으로 판단.

• 그런데, 한국 경기 모멘텀이 피크아웃 하는 양상을 보이면서 올해 금리 인상은 한 차례 정도로 국한될
가능성이 높음. 한국 경기 피크아웃은 지난해 크게 증가했던 고정투자 둔화 탓.

• 경기 및 인플레 여건을 종합해 볼 때, 한국 금리도 현 수준에서 추가 상승 여지 제한적.

한 차례 금리인상

가능성도 이미 선반영

한국 기준금리 인상 여력도 크지 않음
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자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

독일과 주변국 금리차 축소유로존 코어 인플레는 연 1% 수준에서 4년 넘게 횡보

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

• 유로존은 최근 기대 이상의 경제 성장세에도 경기 정상화 단계에는 아직 이르지 못했음: 실업률은 독일
제외시 13%에 달할 정도로 비정상적으로 높고 디레버리지 국면도 충분히 극복하지 못함.

• 이에, 유로존 코어 인플레는 연 1% 수준에서 최근 4년 넘게 횡보 양상.

• ECB QE가 9월에 종료될 가능성은 여전히 그리 높지 않은 듯. 유로존 경제 정상화를 반영해서 독일
금리는 조금씩 오를 수 있지만, 주변국 금리는 안정적으로 유지되면서 독일과의 금리차 축소 예상.

ECB 양적완화가 쉽게

끝나지 못하는 환경

유로존, 통화 긴축과 아직 거리가 있는 인플레 여건
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자료: IMF, CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

선진국 금리 인상 vs. 신흥국 금리 인하선진국 인플레 상승 후 안정 vs. 신흥국 인플레 하락 후 안정

자료: IMF, CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

• 서로 반대 방향으로 움직이던 선진국 인플레와 신흥국 인플레는 이제 안정적으로 유지되는 모드.

• 통화정책은 이런 변화에 후행적으로 뒤따르는 양상. 선진국 금리 인상이 완만한 속도로 진행 중이며
신흥국의 금리 인하도 계속되고 있음.

• 올해는 금리 인상 국가가 늘어나고 금리 인하 국가가 줄어들겠지만, 글로벌 통화 긴축이라는 표현을 쓸
만큼의 상황은 여전히 아닌 듯.

차별적인 인플레 환경

 통화정책도 반대 방향

인플레 & 통화정책: 미국 ≠ 글로벌
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자료: IMF, 미래에셋대우 리서치센터

경상수지는 개선되고 있지만 재정수지는 대규모 적자 지속브라질 정부부채에 대한 인식이 빠르게 악화됨

자료: IMF, CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

• 연금개혁법안 통과가 지연되면서 GDP의 8%에 이르는 재정적자, GDP의 80%에 달하는 정부부채에
대한 경계감 증가.

• IMF의 브라질 정부부채 전망은 지난해 하반기에 크게 악화된 것으로 확인됨.

• 올해 브라질 대선, 총선이 예정된 만큼, 대중적 인기가 없는 연금개혁 법안 통과는 어려울 듯함.

• 브라질에 대한 부정적 인식 증가는 멕시코 등 중남미 주변국에 대한 부정적 시각을 늘릴 수 있음.

정부부채 증가세 제어가

쉽지 않은 상황

브라질: 투자의견 중립으로 하향
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신흥국 채권 탑픽 3: 인도, 인도네시아, 러시아

• 통합간접세 도입(2017년 7월) 이후 경제 성장세 회복 전환, 세제개혁 충격 빠르게 극복.

• 고성장 지속 기대감으로 자금 유입 지속  인도 루피화의 높은 안정성 및 절상 잠재력.

• 전년 하반기 이후 인플레 반등 흐름이 주춤해지면서 높아진 금리 매력도가 부각되는 양상.

인도

• 경제 성장률이 연 5% 수준에서 극히 안정적이고 건전성 지표에서 큰 불안 요인 없음.

• 인플레가 3%대로 낮게 유지되면서 현재 4.25%인 기준금리 인상 가능성 제한적

 현재 6%대인 국채 10년 금리의 하락 압력은 계속해서 높은 수준.

• 루피아도 저평가 된 상황으로, 경우에 따라 통화 절상도 기대.

인도네시아

• 경제 성장률 2% 내외 + 인플레 2%대 초반  현재 7.5%인 기준금리 추가 인하 압력 높음.

• 따라서, 7%대 초반으로 낮아진 러시아 국채 10년물 금리의 추가 하락 가능성도 높음.

• 러시아 정치적 부패가 문제지만 거시 건전성 지표상 크게 문제 삼을 것은 없음.

러시아



자료: IMF, 미래에셋대우 리서치센터 / 주: 데이터는 2018년 2월 19일 기준.

최근 3개월간 각 통화의 미국달러 대비 절상률최근 1개월간 각 통화의 미국달러 대비 절상률

• 남아공 랜드화 강세: 정치 불안 정점 통과 가능성이 랜드화 가치 회복에 긍정적 영향.

• 엔화, 스위스프랑 등 최근 증시 급락 전후로 안전자산으로 분류되는 통화들 강세.

• 유로화 강세 속에서 동유럽의 폴란드, 체코 통화 강세.

• 아시아에서는 말레이시아 통화 상대 강세 유지되는 반면, 원화 강세는 제한.

달러 약세

비달러 통화 강세

외환시장 최근 동향 요약
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외환: 달러 약세 둔화, 신흥국 통화 차별화

• 지난해 이후 1월까지 이어지던 달러 약세가 둔화되기 시작. 미국과 여타 선진국간 금리차 확대, 
그간 달러 약세에 따른 비달러 통화국들의 부담 가중 등이 배경일 것.

• 신흥국 통화간 차별화 양상 앞으로 지속 예상: 아시아 및 동유럽 통화들은 상대 강세가 예상되는
반면, 중남미 등 자원국가들 중에서 펀더멘털 불량 국가들을 중심으로 통화 상대 약세 예상.

• 엔화는 최근 미-일 금리차 확대에도 불구하고 안전선호 심리가 더 큰 영향을 미치면서 강세를
보였지만, 기존 박스권인 달러당 110~115엔 수준으로 회귀하는 모습을 보일 전망.

• 원화는 실질실효가치가 장기 평균 대비 고평가된 레벨에 위치해 있는데, 한국 경제의 성장
모멘텀이 상대적으로 처지는 상황이 됨에 따라 약간의 약세 압력이 있을 것으로 판단됨. 단, 

달러가 그리 강하지 않기 때문에 원달러 환율 상승이 빠른 속도로 진행되지는 않을 전망.

원자재: 국제유가 상승세 진정

• 지난해 하반기 이후 지속되던 국제 유가 상승세는, WTI가 배럴당 60달러를 상회하면서부터 미국
산유량 증가에 직면함. 국제 유가가 약간의 하락세를 보일 가능성은 높아졌지만, 수요가 양호할

것으로 보이고 공급 확대도 빠르지 않을 것으로 보여 대체로 안정적인 흐름이 예상됨.

• 유가 상승세가 진정되면서 산업금속이 상대적으로 강세를 보이는 상황. 원자재가격 전반적으로는
큰 변화가 예상되지 않음.

Currency & CommodityPart 3
박희찬

02-3774-1850
hcpark@miraeasset.com

이진호

02-3774-1940
jinho.lee.z@miraeasset.com



자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

신흥국 통화 강세: 아시아 강세, 중남미 상대 약세달러 인덱스, 2014년 12월 이후 최저

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

• 최근 미국 경기 전망 상향, 금리 상승세 등에도 불구하고 달러 약세 흐름 지속.

• 하지만, 달러 인덱스가 90pt를 하향 돌파하는 시점 전후로 하락 속도가 느려지고 있음.

• 지난해 달러 인덱스가 10% 하락한 상황에서, 달러의 계속된 약세를 다른 나라들이 계속 받아주기에
부담이 적지 않을 것이기 때문.

• 신흥국 통화들 중에서는 아시아, 동유럽 공업국 통화 강세, 자원국 통화는 상대 약세.

달러의 계속된 약세에

non-US 부담 증가

달러 약세 속도 둔화
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자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

미국-독일 금리차 확대유로화의 실질실효 가치는 장기 평균 수준을 0.5 표준편차 하회

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

• 예상보다 강한 성장세 속에서 유로화 저평가가 지속될 근거는 약화.

• 하지만, 미국과 유로존 사이의 기준금리차, 장기물 금리차가 확대되는 상황.

• ECB의 양적완화 정책이 이 같은 금리차 확대에 기여하고 있음. 유로화 절상이 빠른 속도로 진행되기는
어려움.

유로화 절상 기조, 속도는

ECB가 제어

유로화, 저평가 해소 과정
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자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

일본 인플레 상승? 코어 인플레는 여전히 0% 부근미-일 금리차 확대에도 엔화 강세(경험칙이 깨진 상황)

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

• 엔달러 환율은 기존 박스권인 달러당 108~115엔을 하향 돌파. 미-일 금리차 확대에도 불구하고
엔화가 강세를 보였음. 미국 금리 상승에 안전선호 현상이 야기되고 자금순환이 위축된 결과.

• 하지만, 이런 현상의 지속 가능성은 낮아 보임. 금리 우려가 점차 완화되면서 자금 순환 및 위험 선호
심리 회복되면서 엔달러 환율 반등 예상.

• 연임이 유력한 구로다 총재가 완화적 통화정책 지속 의지를 피력하고 있다는 점도 고려 사항.

위험 선호 회복에 연동된

엔화 약세 예상

엔화: 절하 압력
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자료: OECD, 미래에셋대우 리서치센터

원화 실질실효 가치는 장기 평균 상회하는 중글로벌 경기선행지수 상승 vs. 한국 경기선행지수 하락

자료: CEIC, 미래에셋대우 리서치센터

• 최근 경기선행지수 방향은 한국 경기 모멘텀의 상대 약세 가능성을 시사.

• 이미 원화 실질실효가치는 장기 평균을 0.5 표준편차 정도 상회하고 있는 상황.

• 경기 여건을 고려할 때 현재 원화는 다소 비싼 감이 있음.

• 단, 달러 강세 압력이 높지 않기 때문에 원달러 환율이 빠르게 상승할 위험은 제한적.

달러당 1,050~1,100원

레인지 예상

원화: 더 이상 싸지 않다
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Commodities

원자재 연초대비 수익률(%) 비교

산업금속 상대 강세 회복 • 1월 중순까지 지속되던 국제 유가 상승세는 WTI가 60달러를 넘어선 이후로는 진정되기 시작.  최근
증시 급락 여파도 있었겠으나, 미국 산유량 증가가 보다 기저적인 요인.

• 대신, 일부 산업금속과 철광석 가격 상승세가 두드러졌음. 전반적으로 글로벌 경기 여건이 양호한
상황인 점, 중국의 철광석 수입 증가 등이 이러한 변화에 기여.

주: 2월 19일 종가 기준

자료:Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

원자재 시장: 유가 상승세 진정
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자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

미국 원유 생산량 증가폭은 OPEC의 감산량을 상쇄할 정도WTI 60달러 상회하면서 연말 연초 미국 산유량 눈에 띄게 증가

자료: Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터

• WTI 60달러 이상에서 미국 산유량이 다소 민감하게 반응(증가)한 것으로 확인됨. 달러 약세 모멘텀도
약화되어, 현 수준에서 국제유가의 추가 상승은 쉽지 않을 것으로 판단됨.

• 단, 글로벌 경기 여건이 원유 수요에 우호적이고, 셰일 진영에서도 산유량을 급격히 늘리기보다 높아진
유가를 향유하고자 하는 욕구가 있을 것으로 보임.

• 국제 유가는 대체로 안정적으로 유지되는 가운데 소폭 하락 예상.

수급은 대체로 균형 잡힌

상황을 유지할 전망

국제 유가: 소폭 하락 & 안정 예상
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Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 NAVER 발행주식총수의 1% 이상을 보유하고 있습니다. 

- 당사는 자료 작성일 기준으로 1년 이내에 스튜디오드래곤의 IPO 대표주관회사 업무를 수행하였습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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