
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

다음주(2/26~3/2) 전략: 미 국채 10년물 3% 시대의 선택 
 

Market Preview 

 

ｌ다음주 전망: KOSPI 2,380 ~ 2,430pt 

 

 차주 국내증시는 KOSPI 2,400pt선 안착을 시험하는 중립수준의 주가행보가 전개될 것으로 판단. 인플레 텐트럼이 지

배하는 지리멸렬한 장세흐름이 지속. 설 연휴 직후 안정화 수순을 모색하던 시장은 미국 국채금리 급등(미 국채 10년 

금리는 2013년말 이후 근 5년래 최고수준인 2.915%로 상승) 영향으로 말미암아 다시 극심한 내홍을 경험. 발단은 연

준 통화정책 조기 정상화를 우려하는 시장 투자가의 사전적 경계감이겠으나, 매도(중립이하의 외국인 현선물 수급환경)

가 매도(금융투자 프로그램 매도 차익거래)로 파급되는 수급측면 악순환 구도가 갈길 바쁜 시장의 제약요인으로 작용하

는 모습. 단, 1) 최근 일련의 기대인플레이션 및 금리상승 모두 본질적으론 매크로 펀더멘탈 자신감의 발로와 다름없고, 

2) 글로벌 리플레이션 트레이딩 기류 확산은 글로벌 하이 베타 마켓인 한국에게 있어 중장기적 긍정요인이며, 3) 펀더

멘탈 바닥(12개월 선행 PBR 1배 환산 KOSPI 레벨은 2,450pt선)을 하회하는 현 지수 레벨 및, 4) 외국인 지수선물 매

도 정점통과와, 5) 금융투자 매수차익잔고 부담 해소 등을 고려할 경우 시장의 추가 가격조정(Correction) 여지는 미미. 

기간조정(Pullback)격 업종 및 종목간 단기 순환매 구도 지속 가능성에 무게 

 궁금한 점은 향후 도래할 미 국채금리(10년물) 3% 시대가 갖는 증시 투자전략 함의. 그간 몸과 그림자가 따로 노는 피

터팬과 같이, 구조적 선순환 사이클에 진입한 매크로 환경과는 상반된 저물가/저금리 환경이 지속. 상기 현상은 주요 

선진 중앙은행의 막강한 정책 리더쉽에 기인한 바가 컸고, 이는 동시에 양대위기 이후 글로벌 증시 대세 상승랠리의 핵

심 추동력으로 기능. 최근 글로벌 인플레 및 금리환경은 보호무역주의(약달러 기조의 고착화 가능성)와 1.5조 달러 인

프라 투자계획(대규모 국채발행 필요성)이 근간을 이뤘던 트럼프 연두교서 발표와 조우하며 폭발적 상승 러쉬가 전개. 

일각에선 이를 마치 통제불능의 변수인냥 금융시장 긴축발작과 경기 리세션 리스크의 단초로 확대해석하고 있으나, 골

디락스(Goldilocks) 매크로/정책 환경에 대한 중장기적 신뢰는 여전히 공고한 상황. 1) 연준은 1월 FOMC 의사록을 통

해 상기 변수에 대한 통제력을 자신했고, 2) 글로벌 증시 경로에 24개월 가량 선행하는 NY Fed 리세션 확률은 최근 

일련의 부침에도 불구 안정적 수준을 유지. 3) 연준 정책금리는 연내 4회 인상을 감안해도 여전히 균형금리(테일러 준

칙) 수준을 크게 하회. 4) 더불어, 주요국의 적극적 재정보강 시도는 글로벌 경기환경의 상승촉매로 기능하는 한편, 5) 

글로벌 하이 베타 한국증시의 중장기 낙관론을 지지하는 명징한 긍정요인. 섣부른 비관론에 휘둘려 Rock-bottom 가

격대까지 내몰린 한국증시를 쉽사리 포기할 필요는 없다는 의미 

 통상 금리상승기 포트폴리오 전략 초점은 경기민감 대형 가치주 진영으로 집중. 단기 상황변화에 휘둘리기 앞서, 금리 

3% 시대가 암시하는 중장기 전략변화 길목을 선점하는 것이 현 난맥상을 돌파하는 유일한 해법. 1) 세제개혁안 통과와 

1.5조 달러 인프라 투자로 대표되는 트럼프노믹스 정책 기대감 부활은 Inflation Bull격 씨클리컬 진영의 중장기 환골

탈태 가능성을 지지. China/EM이 아닌 US/DM향 씨클리컬(정유/화학/조선/기계) 옥석 가리기에 주력할 시점. 2) 금

리상승에 연유한 금융주(지방은행/증권/손보) 펀더멘탈 개선 가능성을 주목. 3) 글로벌 IT 수요환경에 대한 중장기 긍

정론은 불변. 글로벌 IT 내 절대적/상대적 안전지대인 한국 IT(반도체/디스플레이/SW)를 포기할 수 없는 것은 바로 이

러한 이유 때문 
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 그림 1. 다음주 KOSPI 전망: 2,380 ~ 2,430pt 

차주 시장은 KOSPI 2,400pt선 안착 

을 시험하는 중립수준의 주가흐름 전 

개를 예상 
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 자료: Dataguide, 하나금융투자 

 

 

 그림 2. 외국인 현/선물 20일 누적 순매수 

외국인 지수선물은 매도 클라이막스를 

통과한 상황이나, 매수선회를 위한 반 

전의 트리거 역시 마땅치 않은 상황 

 

이는 외국인 현물 러브콜 추세화 가능 

성과 함께 시장 추동력을 제약할 소지 

가 다분. 업종간 단기 순환매 구도에 

초점을 맞출 필요가 있을 것 
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 자료: KRX, 하나금융투자 

 

 

 그림 3. 글로벌 리플레이션 게이지와 미국 경기 모멘텀 

트럼프 연두교서 발표 이후 글로벌 

물가 및 금리환경의 가파른 상승세가 

지속 

 

시장 일각에선 이를 두고 시장 긴축 

발작과 리세션의 전조라 우려 

 

단, 실물 경기 모멘텀을 반영한 인플 

레 상승은 본질적으로 위험자산 시장 

의 부정요인으로 작용할 개연성은 미 

미 
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주: 글로벌 리플레이션 게이지는 유가, 무역가중 달러화, 미 국채 금리 등을 표준화해 산출 

자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 
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 그림 4. 미국 Recession 확률과 S&P500 

금리 급등 우려에도 불구, 리세션 도 

래 가능성은 여전히 미미한 수준에 

불과 

 

글로벌 주식자산에 대한 섣부른 비관 

론에 도취되기 앞서, Pullback 이후 

Bottom-fishing 투자기회를 엿보는 

것이 현 장세 파고를 극복하는 전략 

해법 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 5. 글로벌 리플레이션 인디케이터와 한국증시 

리플레이션 트레이딩 기류 확산은 글 

로벌 하이 베타 마켓인 한국의 중장 

기 긍정요인 
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주: 글로벌 리플레이션 인디케이터는 주요(8개) 산업용 금속 가격을 지수화 측정 

자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

 그림 6. 한국 가치주/시장 상대주가와 미국 기대인플레이션 

미 국채 10년 금리 3% 시대 도래는 

증시 전략 포커스의 경기민감 대형 가 

치주로의 이동을 암시 
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 자료: KRX, 하나금융투자 
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Portfolio & Trading Idea 

 

 그림 1. KOSPI(일봉)와 Balance of Market Power Indicator(중기: 95MA) 

시장 매기 및 상승 모멘텀을 지시 

하는 KOSPI BoP(중기 95MA)는 추 

가 가격조정보단 기간조정을 통한 

단기 순환매 장세 전개 가능성을 암 

시 

 

(0.20)

(0.15)

(0.10)

(0.05)

0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

1,300 

1,500 

1,700 

1,900 

2,100 

2,300 

2,500 

2,700 

10.1 11.1 12.1 13.1 14.1 15.1 16.1 17.1 18.1

KOSPI BoP 95MA(우)
(지수) (지수)

 

 주: KOSPI 일간 시가/고가/저가/종가를 바탕으로 산출. 자료: Dataguide, 하나금융투자 

 

 그림 2. KOSDAQ(일봉)와 Balance of Market Power Indicator(중기: 95MA) 

KOSDAQ BoP(중기 95MA)는 고점 

권 저항대에 직면한 모습. 펀더멘탈 

과 센티멘탈에 대한 경계심을 

은행권 KOSDAQ150 ETF 러브콜이 

상쇄하는 구도인 셈 
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 주: KOSPI 일간 시가/고가/저가/종가를 바탕으로 산출. 자료: Dataguide, 하나금융투자 

 

 그림 3. Hana Market Timing Model 

마켓 타이밍 모델은 밸류에이션 바 

닥통과 기간을 활용한 중장기 시각 

하 주식비중 확대 필요성을 암시 
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 자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 
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 그림 4. 미국 일드커브와 글로벌 가치주/성장주 상대주가 

그간 장단기 금리 스프레드의 계속

된 플래트닝 기조는 경기민감 대형

주로의 시장 주도권 결집을 막는 

제약요인으로 작용 

단, 트럼플레이션 정책 기대감 부활

은 글로벌 기대인플레이션 반등을 

경유해 경기민감 대형주 시각선회

를 이끄는 마중물로 기능할 전망 
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 자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

 그림 5. 미국 경기 모멘텀과 국채 10년 금리 

미국 경기 모멘텀은 고점반락하는 

모습이나 트럼플레이션 정책 기대

감 부활이 글로벌 물가 및 금리상

승을 지지하는 트리거로 기능할 전
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 자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 

 

 

 그림 6. 한국 일드커브와 한국 가치주/성장주 상대주가 

한국 장단기 금리 스프레드의 하락

으로 말미암아, 그간 핵심 주도주보

단 단기 재료변화에 따라 일희일비

를 반복하는 방향성 없는 시장흐름

이 전개 

다만, 최근 글로벌 리플레이션 트레

이딩 기류 부활 조짐이 확대됨에 

따라 씨클리컬을 위시한 경기민감 
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 자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 
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Macro Preview 

 

금주 주요 이벤트 및 주목 이슈 

이벤트 날짜 시간 중요도 주목할 이슈 

미 불라드 세인트루이스연은총재 연설 2/26 22:00 ★★ 물가지표 관련하여 연준의 금리 인상 속도 발언 주목 

한국 2월 금융통화위원회 2/27 -- ★★★ 이주열 총재 임기 중 마지막 금융위 

미 연준 파월 의장 반기 의회 보고 3/1 00:00 ★★★ 파월 의장의 통화정책 스탠스 확인 

이탈리아 총선 3/4 -- ★★ 포퓰리즘 기인한 재정난, 반난민정서의 유로존 확산여부 

주 : 날짜와 시간은 한국기준  

자료: 하나금융투자 

 

 

금주 발표될 주요 경제지표 

지표 날짜 시간 기준 중요도 예상치 이전치 

일본 12월 선행지수 F/동행지수 F 
2/26 

14:00 기준=100 ★★ --/-- 107.9/120.7 

미국 1월 시카고 연방 국가활동지수 22:30 기준=0 ★★ 0.25 0.27 

미국 1월 신규주택매매 

2/27 

00:00 %, MoM ★★ 3.4 -9.3 

미국 2월 댈러스 연준 제조업활동 00:30 기준=0 ★★ 30.0 33.4 

한국 1월 소비자심리지수 06:00 기준=100 ★★ -- 109.9 

유로존 2월 경기기대지수 19:00 기준=100 ★★ -- 114.7 

독일 2월 소비자물가지수 F 22:00 %, YoY ★★ -- 1.6 

미국 1월 도매재고 P 22:30 %, MoM ★★ -- 0.4 

미국 12월 S&P CS 20개 도시 주택가격지수 23:00 %, MoM ★★ -- 0.75 

미국 2월 리치몬드 연방 제조업지수 

2/28 

00:00 기준=0 ★★ 15 14 

미국 2월 컨퍼런스보드 소비자기대지수 00:00 기준=100 ★★ 125.7 125.4 

한국 3월 기업경기실사 제조업/서비스업 06:00 기준=100 ★★ --/-- 77/78 

일본 1월 소매판매 08:50 %, YoY ★★ 2.1 3.6 

일본 1월 광공업생산 P 08:50 %, YoY ★★ 5.2 4.4 

중국 2월 국가통계국 제조업 PMI 10:00 기준=50 ★★ 51.2 51.3 

중국 2월 국가통계국 서비스업 PMI 10:00 기준=50 ★★ -- 55.3 

유로존 2월 소비자물가지수/근원 소비자물가지수 A 19:00 %, YoY ★★★ -- 1.3/1.0 

미국 4분기 GDP S 22:30 %, SAAR ★★★ 2.6 2.6 

미국 2월 시카고 구매관리자지수 PMI 23:45 기준=50 ★★ 64.0 65.7 

미국 1월 미결주택매매 

3/1 

00:00 %, MoM ★★ 0.5 0.5 

한국 2월 수출/입 09:00 %, YoY ★★★ --/-- 22.2/20.9 

일본 2월 Nikkei 제조업 PMI F 10:30 기준=50 ★★ -- 54.8 

중국 2월 Caixin 제조업 PMI 10:45 기준=50 ★★ 51.3 51.5 

일본 2월 소비자기대지수 14:00 기준=50 ★★ 44.8 44.7 

유로존 1월 실업률 19:00 % ★★ -- 8.7 

미국 1월 PCE 디플레이터/근원 PCE 디플레이터  22:30 %, YoY ★★★ --/1.6 1.7/1.5 

미국 1월 개인소득/실질 개인소비 22:30 %, MoM ★★★ 0.2/-- 0.4/0.3 

미국 2월 Markit 제조업 PMI F 23:45 기준=50 ★★ -- 55.5 

미국 2월 ISM 제조업지수 

3/2 

00:00 기준=50 ★★★ 58.6 59.1 

한국 1월 광공업생산 08:00 %, YoY ★★★ -- -6.0 

일본 1월 실업률 08:30 % ★★ -- 2.8 

한국 2월 Nikkei 제조업 PMI 09:30 기준=50 ★★ -- 50.7 

유로존 1월 생산자물가지수 19:00 %, YoY ★★ -- 2.2 

미국 2월 미시간대학교 소비자기대지수 F 3/3 00:00 기준=100 ★★ 98.0 95.7 

주 : 1) 국내지표는 당사 전망치, 날짜와 시간은 한국기준, 2) P(속보치), A(잠정치), F(확정치) 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 


