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II. 11월 미국 주식시장 전망 

1. S&P 500 지수밴드: 2,580~2,870pt 

지난달 월보에서 중앙은행, 중간선거 및 통상, 재정지출의 키워드가 핵심이 될 것

이며 각각의 이슈로 인해 시장의 변동성이 확대될 것이라 언급했다. 다만 통상마

찰과 시중금리 상승에 따른 충격이 맞물리며 밸류에이션 조정폭은 추정치보다 확

대됐다. 10월 S&P 500 지수 전망을 2,790~2,990pt로 했으며 실제 지수는 

2,656~2,925pt로 추정 밴드의 하단을 이탈했다.  

 

9월부터 2019년도 EPS 추정치의 반기를 할인 적용해 지수 추정 EPS는 163.8

달러로 설정했으며 이를 유지한다. 현재 블룸버그 12개월 선행 S&P 500  EPS  

예상치는 174.5달러다. 다만 최근 시장 변동성 확대 및 매크로 가시성 저하에 따

라 12개월 선행 PER은 15.8~17.5배를 적용했다. 이는 과거 금리 충격에 따른 

조정 밸류에이션 수준을 반영했다. 이에 11월 S&P 500 지수밴드는 2,580 

~2,870pt로 전월대비 지수 추정 밴드를 하향했다. 중간선거 직전까지 변동성 확

대를 고려했으며, 실적 및 정책 현실화에 따른 반등을 기대한다. 이에 미국 주식

시장에 대한 비중확대 의견은 유지한다. 연간 선호업종으로는 IT, 헬스케어, 금융, 

에너지를 추천하며 스타일로는 성장주와 가치주의 바벨 포트폴리오를 제시한다. 

 

11월 미국 주식시장은 실적 확인을 통한 펀더멘털 점검, 중간선거 결과의 두가지 

키워드가 핵심이 될 것이다. 이번 조정은 금리에 대한 충격과 대외변수에 의해 이

뤄졌다. 시중금리 상승과 연준의 스탠스에 시장은 민감하게 반응했으며, 대외변수

는 미중 무역전쟁과 중간선거에 대한 우려가 핵심이었다. 반면 실적 측면에서 지

속적인 전망치 상향에 따른 펀더멘털 강화가 이어지고 있다. 중간선거는 하원에

서 공화당의 수성여부가 핵심이 될 것이다. 추문과 대내외 마찰에도 불구하고 트

럼프 대통령의 지지율은 역대 최고치 수준이며 하원의원 정당별 전망에서 공화당

의 점유율 역시 상승하고 있다.  

 

[그림 3] S&P 500 분기별 매출 및 EPS 추이 [그림 4] S&P 500 지수 추이 및 주요 이벤트 

자료: Factset, Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 5] 트럼

주: 점선은 각각의 평

자료: Gallup, 한국투

[그림 7] 하원
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터키발 지정학적 긴장감, 북한발 지정학적 리스크 해소, 북미 통상 재협상, 미중 

무역분쟁 고조 등 트럼프 대통령은 외치를 통해 미국내 지지율을 올리고 표심을 

규합했다. 이제 중간선거 전후 방점을 찍기 위해 내치에 집중할 시점이다.  

 

선거를 전후해 정치적 계산이 깔린 행정부의 재정지출의 구체적 방안이 나올 것

으로 예상한다. 트럼프를 대통령으로 만들었던 대규모 인프라 투자에 대한 청사

진은 아직까지 현실화되지 않았다. 구체화 시점에 대한 힌트는 이번 변경된 인프

라 투자계획안에서 찾을 수 있다. 연도별 예산 배정을 보면 2019년이 가장 큰 규

모인 450억달러 수준으로 전체 예산중 22.5%를 차지한다. 이는 과거 2021년 

전후로 집중된 것과는 차이가 있다.  

 

이번 실적시즌은 두 가지를 점검해야 한다. 주안점은 경기개선 추이에 따른 top-

line 성장과 임금 및 유가 압력에 따른 이익률 변화를 확인할 필요가 있다. 3분기 

매출액 추정치는 전년동기대비 9.1% 증가할 것으로 추정되며 이는 2011년 이후 

최고 수준이다. 당사 경제팀은 미국 경제성장률을 2.0~2.5%의 중속성장의 추세

가 이어질 것이라 전망했다. 가계의 가처분소득 증가, 자산증대 효과 등을 고려한

다면 미국 GDP의 70%에 해당하는 소비가 훼손되지 않을 것이다.  

 

최근 기업실적 가이던스 하향에 따른 시장의 우려가 커지고 있다. 성장둔화와 동

시에 비용증가에 따른 이익률 하향이 나타날 수 있다는 우려 때문이다. 그러나 임

금 상승률이 아직 우려할 만한 수준은 아니며 유가 상승이 비용에 영향을 끼치기

에는 아직 시간이 필요하다. 이번 3분기 실적에서 영업이익률은 13%대, 순이익

률은 9%대를 기록할 것으로 추정된다. 이번 실적시즌과 함께 시장은 펀더멘털 

확인에 따른 진정국면을 기대한다.  

 

[그림 9] 통상마찰에도 매출액 추정치 양호 [그림 10] 분기별 영업이익률 및 순이익률 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

주: 각각의 수치는 직전 4개 분기 이동평균치 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 11] 미

자료: Bloomberg, 한

[그림 13] 미

자료: Bloomberg, 한
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2. S&P 500 실적 점검 

▶ 현재까지 발표된 3분기 실적 점검: S&P 500 지수 구성종목 중 48%의 기업

이 최근 분기 실적을 발표했다. 이 중 77%의 기업은 컨센서스를 상회하는 실적

을 공개하며 양호한 흐름을 이어가고 있다[그림 15].  

 

[그림 15] 3분기 S&P 500 기업 실적 컨센서스와 실제치 비교 

주: 10월 26일 기준 

자료: Factset, 한국투자증권 

 

전년동기대비 3분기 S&P 500 매출액 증가율은 high-single 수준, EPS 증가율

은 20% 초반대로 추정하고 있다. 2015년 이후 추정치 대비 실제치가 높았던 경

우는 전체 14개 분기 중 14개 분기로 100%를 보이고 있다. 통상적으로 미국 주

식시장의 경우 보수적인 추정치로 인해 실제치가 높은 경향이 있다. 이러한 현상

은 실적 개선이 진행되고 있는 구간에서 두드러진다. 2016년 3분기 이후 최근까

지 예상치 대비 실제치가 평균 4.0% 높았다. 이번 시즌도 이러한 경향이 이어질 

것이다. 직전 분기 대비 성장세가 소폭 둔화되었으나 여전히 견조한 미국 주식시

장의 펀더멘털을 확인할 수 있는 국면이다.  

 

[그림 16] S&P 500 분기별 매출액 및 증감률 추이 [그림 17] S&P 500 분기별 EPS 및 증감률 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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S&P 500 기업 실적 개선세는 지난 8분기 연속 이어졌으며 이번 분기에도 추세

를 유지할 것으로 보인다. 다만 최근 미국 금리 급등에 따른 조정과 글로벌 경기 

둔화 우려로 위험자산 회피 현상이 나타나 향후 경로에 더욱 관심이 쏠리고 있다.  

지난달과 현재의 2018년 연간 예상 EPS 추정치를 비교해보면 적어도 올해까지

는 현 추세가 유효할 전망이다. S&P 500 연간 EPS 추정치 증가율은 월간 

1.3%p 상승했다. IT 업종은 위기설에도 불구하고 4.9%p 상승했다. 뒤이어 헬스

케어, 자유소비재, 에너지 등 시장 주도 업종의 상승세가 이목을 끌었다. 반면 연

간 기준 부진을 면치 못했던 소재, 유틸리티 등은 증가율이 둔화되었다.      

 

[그림 21] 2018년 연간 예상 EPS 추정치 증감율 변화: 9월 vs. 10월 

주: 업종 변경에 따른 지표 왜곡으로 커뮤니케이션 서비스 업종 제외 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

12개월 선행 EPS 추정치 기준, S&P 500은 지난 한 달간 0.7%, 3개월 기준 

2.4% 상향됐다. 동기간 나스닥 추정치는 각각 0.8%, 2.4% 상향되며 개선세를 

이어갔다. 12개월 선행 PER은 S&P 500 기준 16배를 소폭 상회하고 있다. 이는 

2017년 이후 최저 수준으로 지난 2월 조정 시기에 비해 할인폭이 크게 나타났다. 

 

[그림 22] S&P 500 12MF EPS 및 PER 추이 [그림 23] 나스닥 지수 12MF EPS 및 PER 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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연간선호 4대 업종: IT, 헬스케어, 에너지, 금융. 트레이딩: 산업재 

2018년 미국 주식시장의 최선호 업종은 IT, 헬스케어, 에너지, 금융 4대 업종으

로 변경 없이 유지한다. 경기 경로 방향성 및 정부 정책 등을 점검했을 때 여전히 

해당 업종으로 바벨 포트폴리오 구성을 추천한다. 4개 업종으로 구성된 지수는 

지난해 이후 시장을 지속적으로 아웃퍼폼하고 있으며, 이후 해당 지수는 S&P 

500 지수를 376bp 상회하며 양호한 흐름을 보였다.  

 

지난해부터 지속적으로 바벨 포트폴리오 업종 전략을 제시하고 있다. 한쪽 바벨

로는 성장과 혁신을 대변하는 IT와 헬스케어 업종이다. 상대적으로 높은 밸류에

이션 및 금리 상승에 따른 할인율 논란과 정책관련 우려는 이어질 수 있다. 그러

나 현재 두 업종의 EPS 증가 추이를 고려하면 고평가 영역을 논하는 것은 한계

가 있다. 최근 IT 업종의 전망을 둘러싼 우려가 팽배해 있다. 트럼프 대통령의 압

박, 성장 둔화에 대한 우려, EU의 관세 부과, 정보보호 문제 등이 IT 업종 및 4

차 산업혁명과 관련한 기업의 주가를 압박했다. 여기에 GICS 변경으로 커뮤니케

이션 서비스 업종의 탄생이 IT와 FANG 기업들의 수급을 훼손시키며 부진한 주

가에 일조했다. 매실적 시즌 초반의 경우 IT 업종의 주가는 부진한 흐름을 보인

다. 이는 높은 기대감에 밸류에이션 및 실적의 눈높이 차이날 수 있다는 우려 때

문이다. 그러나 이번 실적시즌에서 성장주들이 매출액과 EPS의 증가를 통해 현 

주가를 증명할 경우 최근 수년간처럼 양호한 흐름은 이어질 것이다.  

 
<표 1> 2018년 S&P 500 선호 업종 주요 지표 (단위: 달러, %, 배) 

업종명 
매출액  EPS 2018F

ROE

12MF 

PER

Trailing 

PBR
1M 3M YTD 12M

2017 2018F 증감률  2017 2018F 증감률

S&P 500 Financials Index 182.8 193.6 5.9  26.7 35.0 31.1 11.4 11.1 1.4 (8.5) (10.2) (9.6) (5.7)

S&P 500 Health Care Index 517.9 601.7 16.2  54.2 62.7 15.6 23.6 15.2 4.1 (8.1) (0.5) 5.8 6.5 

S&P 500 Info Tech Index 260.3 309.3 18.8  58.0 70.9 22.3 41.6 16.3 6.4 (9.6) (5.3) 8.1 9.9 

S&P 500 Energy Index 357.5 436.4 22.1  15.1 28.8 91.4 10.0 13.7 1.7 (12.2) (13.0) (7.7) (1.4)

S&P 500 Industrials Index 338.8 371.5 9.6  30.2 36.8 21.8 16.0 14.6 4.4 (11.8) (9.0) (8.9) (5.1)

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 26] 지수대비 양호한 4대 업종 복합지수 [그림 27] 연간선호 4대 업종 월간, 연간 등락률  

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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5. 미국 Theme & Stocks 

▶ 다가오는 블랙프라이데이: 블랙프라이데이는 11월의 마지막 주 목요일인 추

수감사절 다음날로, 미국에서 연중 가장 큰 규모의 쇼핑이 행해지는 날이다. 블랙 

프라이데이는 연중 가장 큰 폭의 세일이 이루어지는 기간이며, 미국 연간 소비의 

20% 정도를 차지할 정도로 시장의 규모가 크다. 매년 미국뿐만 아니라 전세계에

서도 큰 관심을 가지고 있다. 현재 스마트폰과 태블릿 등이 빠른 속도로 보급화되

면서 미국인들의 모바일 쇼핑과 온라인 쇼핑이 늘어나고 있다. 이에 따라 리테일 

매장들은 기존에 오프라인에서만 진행하던 파격적인 세일 이벤트들을 온라인으로 

진행하거나 오프라인과 온라인 매장에서 병행하는 움직임을 보이고 있다. 

 

어도비 애널리스틱스는 지난해 블랙프라이데이 기간 동안의 온라인 매출은 약 

50억달러를 기록했다고 밝혔으며, 시장조사기관 유로모니터는 2021년 블랙프라

이데이 기간 동안의 전체 매출 중 모바일 매출이 차지하는 비중이 45%까지 상승

할 것으로 전망했다. 실제로 대표적인 전자상거래 기업인 아마존의 경우 블랙 프

라이데이 기간 매출에 대한 낙관적인 전망이 나오며 2017년 11월 24일 동사의 

주가는 1,186달러를 기록해 사상 최고치를 기록했다. 관련 종목으로는 아마존

(AMZN, 1M -17.9%), 미국 백화점 TJ maxx를 운영하는 티제이엑스 컴퍼니

(TJX, 1M -4.9%) 및 미국판 다이소 파이브 빌로우(FIVE, 1M -15.1%) 등이 

있다. 

 
<표 2> 미국 주식시장 theme & stocks (단위: 백만달러, %, 배) 

티커 종목명 
매출액 EPS 2018F

ROE

12MF 

PER 

Trailing 

PBR 
1M 3M YTD 12M

2017 2018F 증감률 2017 2018F 증감률

AMZN Amazon.com, Inc. 177,866 233,204 31.1 6.3 18.8 198.4 23.1 47.5 20.3 (17.9) (9.6) 40.5 49.2

TJX The TJX Companies, Inc. 35,865 38,443 7.2 4.1 4.9 20.1 60.8 20.2 12.7 (4.9) 10.3 39.3 51.0

FIVE Five Below, Inc. 1,278 1,539 20.4 1.9 2.6 39.7 26.9 37.1 12.1 (15.1) 14.7 66.4 99.0

주: 10월 26일 종가 기준, 티제이엑스, 파이브 빌로우의 경우 회계연도가 상이하여 2017, 2018년도 실적은 2018, 2019 실적으로 기입하였음 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 30] 연말 쇼핑시즌 소매 매출 규모 추이 [그림 31] 아마존 주가 및 12MF EPS 추이 

자료: NRF, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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III. 11월 유럽 주식시장 전망 

1. EURO STOXX 50: 산재한 대내외 변수 

EURO STOXX 50 지수는 지난 한 달간 8.7% 하락했다. 재정 지출과 관련해 

EU와 갈등을 빚은 이탈리아(-13.1%)의 하락이 가장 심했으며, 유럽 주요국 전 

주식시장은 하락 마감했다. 취약한 펀더멘털에 미국발 충격이 더해졌으며 이탈리

아 재정에 대한 문제와 브렉시트 이슈가 부각되며 유럽 주식시장은 2016년 말 

주가 수준으로 내려갔다.  

 

11월 유럽 주식시장은 산재한 대내외 변수에 대응하며 등락을 보일 것이다. 이탈

리아 재정 우려와 브렉시트 그리고 미국발 시장 충격이 대표적이다. 우선 이탈리

아의 경우 현 연정의 속성상 정책 수행 능력에 대한 한계가 있다. 현 이탈리아 연

정에 대한 EU의 견제와 대응이 중요한 시점이다. 브렉시트는 영국 메이 총리가 

실각 위기를 넘기면서 그동안 지연되었던 양측의 합의가 진행될 것이라 전망한다.  

 

2016년부터 현재까지 유럽 주식시장 등락의 동인을 확인하면 유로화 환율이 시

장의 방향성을 결정했다. 2017년초 상승장에서는 이전 유로화 약세가 기업들의 

실적과 경기지표의 방향성을 긍정적으로 바꿨으나 2017년 중반 이후 유로화 약

세 효과가 소멸되며 유럽 시장은 제한적 등락을 보였다. 이번 하락 이후 반등폭과 

방향성은 다시금 환율에 의해 결정될 것으로 예상한다.  

 

유럽의 은행과 금융 시스템 그리고 부채에 대한 근본적인 변화가 있기 전까지 유

럽 주식시장에 대한 중립적인 시각을 유지한다. EURO STOXX 50 지수는 경기

지표와 환율의 등락에 연동하여 2016~2017년 지수 범위내에서 움직일 것이라 

예상한다.  

 

[그림 34] EURO STOXX 50 지수 및 12MF EPS 추이 [그림 35] EURO STOXX 50 지수 및 유로화 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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3. 유럽 주요국 및 업종별 실적 점검 

▶ 실적: 미국발 시장 조정으로 유럽 주요국 주가지수 역시 일제히 약세를 보였

다. 그럼에도 유럽 주요국의 실적 추정치가 상향되고 있는 점은 고무적이다. 영국

의 경우 브렉시트 협상 관련 잡음이 이어지고 있음에도 불구하고 월간 기준 유럽 

지역 주요국 중 가장 양호한 수익률과 실적 개선 추세를 보이고 있다. 반면, 최근 

독일은 주가수익률, 실적 추정치, 경기지표 등에서 기타 주요국 대비 부진한 성과

를 보이고 있어 보수적 접근을 요한다.  

 

[그림 38] 유럽 주요국 주가지수 월간 등락률 [그림 39] 유럽 주요국 12개월 선행 EPS 월간 증감률 

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

▶ 업종: 모든 업종의 실적 추정치는 상향되며 긍정적 흐름을 이어갔다. 특히, 에

너지(+9.1%) 업종이 크게 개선되며 실적 개선세를 견인했다. 또한,  

IT(+1.9%)와 헬스케어(+1.3%) 등 혁신 업종에서도 실적 추정치 상향이 두드

러졌다. 반면, 필수소비재(+0.3%), 산업재(+0.3%)는 지난달 대비 개선폭이 크

게 둔화되며 시장 대비 부진한 양상을 보였다. 

  

[그림 40] MSCI Europe 지수 업종별 12개월 선행 EPS 월간 증감률 

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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<표 4> 유망 
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▶ 포트폴리오 관리 차원에서 배당주 ETF 편입: 앞서 언급한 바와 같이 지금은 

시장 변동성을 확대시키는 요인들이 상존해 있기에 주의가 필요하다. 특히 미국

의 금리인상 가속화는 연말, 그리고 내년까지도 주식시장의 불안요소로 남아있을 

것으로 보인다. 따라서 연말 이후까지 고려했을때 포트폴리오 관리 차원에서 배

당주 ETF인 DVY를 추가로 편입한다. 

 

국내에서는 보편적으로 연말이 되면 배당주들이 인기를 끌기 시작한다. 이는 일

반적으로 연말을 기준으로 연 1회 배당이 지급되는 국내 주식의 특성 때문이다. 

그러나 미국의 기업들은 대부분 분기 배당을 기본으로 한다. 따라서 일반적으로 

배당주 ETF들의 경우 분기 배당의 형태가 많다. 심지어는 매월 배당이 지급되는 

월배당형 ETF도 존재한다. DVY는 분기 배당을 지급한다. 

 

일반적으로 금리 인상기에는 배당주의 매력이 떨어진다는 인식이 강하다. 그러나 

모든 배당 스타일의 ETF가 금리 인상기에 불리한 것은 아니다. DVY의 경우 금

리 인상시기에 주가가 꾸준히 상승하면서 비슷한 배당수익률을 유지했다. 즉 꾸

준한 현금 배당을 받으면서 주가 상승으로 인한 매매 차익까지 노릴 수 있다는 

점에서 채권보다 매력적이다.  

 

실제로 DVY는 주가에 배당 재투자 성과를 포함한 1년 총수익을 기준 2.3%로 

다른 고배당형 ETF 대비 양호한 성과를 보였다. 5%대의 높은 배당수익률을 자

랑하는 하이일드 회사채 ETF인 HYG도 1년 총수익은 0.2%에 불과했다. MLP를 

기반으로 하는 ETF인 AMLP 역시 배당수익률은 8%대로 높으나 1년 총수익은 

-0.6%에 그쳤다. 

 

이처럼 배당주에 투자할 때는 단순히 배당수익률이 높은 ETF에 투자하기보다는 

총투자 성과를 비교해야 한다. DVY는 0.68의 베타로 지금처럼 시장 불확실성이 

확대되는 시점에 포트폴리오 관리 차원에서 변동성도 낮추면서 배당 수익도 기대

할 수 있다. 
 

[그림 42] 미국 금리 인상기 DVY 주가 추이 [그림 43] 주요 고배당 ETF 1년 총수익 비교 

주: 10월 26일 기준  

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

주: 10월 26일 기준  

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

3.7

60

70

80

90

100

110

2014 2015 2016 2017

DVY(좌)

10년물 국채금리(우)

(USD) (%)
2.3 

0.2 

(0.6)
(0.9)

(6.0)

(9)

(6)

(3)

0

3

DVY HYG AMLP PFF SDIV

총수익

(%)



[그림 44] S&

주: 10월 26일 기준 

자료: Bloomberg, 한

80

120

160

200

240

280

Apr-12

(2012.04

&P 500과 MO

 

한국투자증권 

Apr-14

S&P 500

4.25=100)

 
 
 
 

 

 

2. Is

▶ 워

이 확

우량한

 

MOA

장기투

투자를

위와 

투자해

 

경제적

하는데

파워와

경제적

출하며

 

모닝스

개념을

그 성

성이 

우량기

수 있는

에 투자

 

해외 

가치주

 

OAT 주가 추이 

Apr-16

MOAT

ssue Che

렌 버핏의 투

확대되고 있는

한 기업에 투자

AT는 워렌 버

투자 ETF이다

를 진행하고 있

브랜드 파워를

해 높은 성과를

적 해자라는 단

데 쉽게 성을

와 같은 무형의

적 해자를 보유

며 꾸준히 매출

스타와 같은 리

을 활용한다. 

과를 증명하기

확대되고 있는

기업을 저가에

는 좋은 수단

자하기 때문에

직접투자가 부

주 ETF(3092

비교 

6 Apr-

T

eck 

투자 idea: 최

상황이다. 이

자하면서 성과

버핏의 투자 철

다. 워렌 버핏

있다. 가장 대

를 지닌 코카

를 거뒀다. 이

단어에서 ‘해자

함락시킬 수

의 가치, 진입

유한 기업들은

출이 증가하는

리서치 기관에

모닝스타는

기 위해 MOA

는 상황에서

에 매수할 수 

단이다. 또한 시

에 장기 투자에

부담될 경우 지

230)’를 통한

<표

티커

PG

PM

PFE

D 

SBUX

DIS

HSY

CMC

PEP

MDT

주: 10월

자료: B

-18

근 대내외 변

이처럼 급변하

과를 기대할 수

철학 중 하나이

의 버크셔 해

대표적인 기업이

카콜라에 대해

 역시 경제적

자(垓字, MOA

없도록 하는

입장벽, 압도적

은 높은 점유율

는 특성을 지니

에서도 기업에

기업분석에 

AT라는 ETF

성장성이 훼손

있는 기회이다

시장 상황이 부

에 적합하다. 

지난 25일 국

한 투자를 고려

5> MOAT 보유

종목명

P&G 

필립 모리

화이자

도미니언

X 스타벅스

월트 디즈

허쉬 

SA 컴캐스트

펩시코

메드트로

월 26일 기준 

Bloomberg, 한국투자

변수들로 인해 

하는 환경에 대

수 있는 ETF를

이기도 한 경

해서웨이는 초

이 코카콜라다

높이 평가했

 해자에 기반

AT)’란 성곽을

는 요소이다. 즉

적인 시장점유

율을 바탕으로

니고 있다. 

대한 평가를

도입된 개념을

F를 출시했다

손되지 않은 

다. MOAT는

부정적일때도 

 

국내 상장된 ‘K

려해보는 것도

유 상위 10종목

리스 인터내셔널 

 에너지 

 

즈니 

 

닉 
 

자증권 

 

해 미국 주식시

대응하기 위해

를 대안으로 

제적 해자를 

초우량 기업에 

다. 워렌 버핏

했으며 1988년

반한 투자였다

을 둘러싼 깊은

즉 ‘경제적 해

유율 등을 말

로 안정적인 현

를 할 때 ‘경제

을 실제 투자

다. 지금과 같이

단기 급락은 

는 이러한 전략

살아남을 수

KINDEX 미국

도 좋은 대안이

목 (

시가총액 보유

218.9 

138.4 

249.7 

46.9 

78.3 

168.3 

21.5 

160.3 

155.9 

121.2 

19

시장의 변동성

해 장기적으로

제시한다.  

기반으로 한

꾸준히 장기

은 독점적 지

년부터 꾸준히

다. 

은 연못을 뜻

해자’란 브랜드

말한다. 이러한

현금흐름을 창

제적 해자’라는

자에 활용하고

이 시장 변동

오히려 좋은

략을 실현시킬

수 있는 기업들

국WideMoat

이다. 

단위: USD bn, %)

유비중 YTD

2.9 (4.4)

2.9 (15.8)

2.9 17.6 

2.7 (11.6)

2.7 1.1 

2.7 5.3 

2.7 (9.7)

2.7 (12.0)

2.6 (7.9)

2.6 11.1 

성

로 

한 

기 

지

히 

뜻

드 

한 

창

는 

고 

동

은 

킬 

들

t

)



 
 
 
 

20    
 

 

V. S&P 500 3분기 Preview 

1. 대외변수의 파고를 넘을 3분기 실적 점검 

2018년 미국 주식시장은 1월 실적 및 정책 기대감에 따른 급등, 2월 금리 상승

에 따른 변동성 확대, 3월 위험자산 회피현상으로 지수 조정, 4월 박스권 횡보, 5

월 통상마찰 우려 통과 및 실적 기대감에 점진적 회복, 6월 트럼프발 미중 무역전

쟁 재점화 우려, 7월 이벤트 통과에 따른 반등, 8~9월 펀더멘털 강화와 대외 변

동성 완화에 신고가 경신, 10월 긴축 우려 및 경기 둔화 가능성에 조정을 받았다.  

 

조정은 금리에 대한 충격과 대외변수에 의해 이뤄졌다. 시중금리 상승과 연준의 

스탠스에 시장은 민감하게 반응했으며, 대외변수는 미중 무역전쟁 우려가 핵심이

다. 반면 실적 측면에서 지속적인 전망치 상향에 따른 펀더멘털 강화가 이어지고 

있다.  

 

이번 실적시즌은 두 가지를 점검해야 한다. 주안점은 경기개선 추이에 따른 top-

line 성장과 임금 및 유가 압력에 따른 이익률 변화를 확인할 필요가 있다. 

 

매출액 증가 추이에서 비용상승에 따른 이익률 훼손은 나타나지 않고 있다. 3분

기 매출액 추정치는 전년동기대비 9.1% 증가할 것으로 추정되고 있으며 이는 

2011년 이후 최고 수준이다. 최근 성장보다 비용증가에 따른 이익률 하향에 대

한 우려가 커지고 있다. 그러나 임금 상승률이 아직 우려할 만한 수준은 아니며 

유가의 상승이 비용에 영향을 끼치기에는 아직 시간이 필요하다. 영업이익률은 

두자리수, 순이익률은 high-single을 유지할 것으로 전망한다. 이번 실적시즌은 

경기개선을 통한 top-line 증가와 친기업 정책 및 경기개선 효과를 반영한 

bottom-line 개선을 확인할 수 있을 것이다. 

 

[그림 45] 통상마찰에도 매출액 추정치 양호 [그림 46] 분기별 영업이익률 및 순이익률 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

주: 각각의 수치는 직전 4개 분기 이동평균치 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 49] S&P 500 12개월 선행 EPS 및 PER 추이 [그림 50] S&P 500 지수 추이 및 주요 이벤트 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 51] S&P 500 업종별 2018 매출액 추정치: 2017년 12월 vs 현재  

주: 1. 막대 안의 수치는 2017년 12월 말 대비 현재의 2018년도 EPS 추정치 증감률 

2. 업종 변경에 따른 지표 왜곡으로 커뮤니케이션 서비스 업종 제외 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 52] S&P 500 업종별 2018 EPS 추정치: 2017년 12월 vs 현재 

주: 1. 막대 안의 수치는 2017년 12월 말 대비 현재의 2018년도 EPS 추정치 증감률 

2. 업종 변경에 따른 지표 왜곡으로 커뮤니케이션 서비스 업종 제외 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 54] S&P 500 3분기 매출액 증감률 연도별 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 55] S&P 500 3분기 EPS 연도별 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 56] S&P 500 3분기 EPS 증감률 연도별 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 57] S&P 500 업종별 3분기 매출액 증감률 

주: 업종 변경에 따른 지표 왜곡으로 커뮤니케이션 서비스 업종 제외 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 58] S&P 500 업종별 3분기 EPS 증감률 

주: 업종 변경에 따른 지표 왜곡으로 커뮤니케이션 서비스 업종 제외 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

 

3. 주요 지수 및 연간 선호 4대 업종 추천 

최근 조정을 거치며 미국 주식시장은 밸류에이션 하락이 나타났으며, 실적 확인

이 필요한 시점이다. S&P 500 기준 12개월 선행 PER은 18.1배에서 16.8배까

지 조정을 받았다. 지난 2월 금리상향에 따른 조정 구간에서 해당지표가 16.5배

까지 내려간 점을 고려하면 추가적인 멀티플 충격은 제한적일 것이다. 현재 주요 

업종 및 대표 기업의 양호한 실적이 확인되고 있다. 이에 earnings-driven이 시

장의 key factor로 작용하며 견고한 지수 하단의 지지와 상승이 가능하다. 

 

글로벌 경기는 양호한 성장세가 이어질 전망이다. 2018년 미국의 재정확대를 통

한 성장이 글로벌 경제와 시장을 이끌었다. 2019년은 신흥국 재정확대와 경기부

양을 통해 선진국과 신흥국간의 리커플링을 기대할 수 있다. 또한 앞서 언급한 것

처럼 미국 시클리컬 업종의 회복 역시 바라볼 수 있는 시점이다. 이에 이번 조정

구간에서 미국 대표지수인 S&P 500과 다우지수를 추종하는 ETF를 추천한다. 
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[그림 62] 에너지 업종 지수 및 12MF EPS 추이 [그림 63] 에너지 업종 EPS 연간 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 64] 금융 업종 지수 및 12MF EPS 추이 [그림 65] 금융 업종 EPS 연간 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

다른 한쪽 바벨로는 혁신으로 경기 사이클을 뛰어넘고 있는 IT와 헬스케어 업종

을 추천한다. 상대적으로 높은 고밸류에이션 및 금리상승에 따른 할인율 논란과 

정책관련 우려는 이어질 수 있다. 그러나 현재 두 업종의 EPS 증가 추이를 고려

하면 고평가 영역을 논하는 것은 한계가 있다. 트럼프 대통령의 규제 압박의 경우 

현행법상 우려는 제한적이다. 이에 IT, 헬스케어의 성장과 밸류에이션 수준을 고

려해 본다면 시장 수준에서 크게 벗어나지 않았다.  

 

IT는 혁신을 기반으로 새로운 산업을 창조하는 구조적 성장, 경기확장 구간에서 

나타나는 높은 실적 개선세, 글로벌 선도기업 포진 등이 주요 요인이다. 또한 

GICS 변경에 따른 주요 기업들의 업종간 이동과정에서 나타난 수급 부담 이슈도 

해소되고 있다. 헬스케어는 글로벌 고령화에 따른 구조적 성장, 제약업계의 약가

통제 압력 완화 기대감, 글로벌 Big-Pham M&A 등 이벤트 드리븐 유효, 양호한 

실적 개선과 밸류에이션 부담 완화 등이 주요 요인이다.  
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[그림 66] IT 

자료: Bloomberg, 한
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VI. Focus Table & Chart 

<표 6> 글로벌 주식시장 지수 및 밸류에이션 동향  

  지수(pt, %) EPS(USD, %)  밸류에이션(배) 

  pt 1M 6M YTD 2018년 추정치 12MF EPS 1M 6M YTD  PER PBR

Global       

전세계 MSCI ACWI 475 (9.6) (6.8) (7.4) 33.1 35.4 0.0 3.7 12.0  13.4 2.1 

선진국 MSCI World 1,982 (9.5) (5.3) (5.8) 132.7 141.6 0.0 4.7 13.7  14.0 2.2 

신흥국 MSCI EM 940 (10.2) (17.9) (18.9) 86.3 93.5 (0.1) (3.8) 1.2  10.9 1.4 

DM       

미국 S&P 500 2,659 (8.5) (0.3) (0.6) 163.2 174.5 0.7 6.9 18.6  16.3 3.1 

미국 NASDAQ 7,167 (10.3) 0.7 3.8 343.1 375.3 0.9 7.6 17.6  20.9 4.2 

일본 TOPIX 1,596 (12.4) (9.9) (12.2) 1.2 1.2 0.8 3.4 10.1  12.4 1.2 

EU EUROSTOXX 50 3,135 (8.7) (10.6) (10.5) 274.9 298.4 (2.2) (4.4) (1.6)  13.0 1.6 

영국 FTSE 100 6,940 (7.6) (6.5) (9.7) 727.9 774.1 (0.0) 2.7 9.3  12.2 1.7 

독일 DAX 30 11,201 (9.6) (10.4) (13.3) 1,041.6 1,129.0 (3.7) (5.8) (3.0)  12.3 1.6 

프랑스 CAC 40 4,967 (9.9) (8.9) (6.5) 427.8 460.8 (1.5) 1.0 5.5  13.2 1.5 

홍콩 HSI 24,718 (11.1) (17.6) (17.4) 306.5 334.2 (0.4) (2.2) 2.7  10.3 1.2 

호주 S&P/ASX 200 5,665 (8.5) (4.2) (6.6) 279.8 286.2 (1.4) (2.7) (2.3)  14.4 1.9 

EM       

한국 KOSPI 2,027 (13.3) (18.1) (17.8) 0.2 0.2 (4.3) (8.3) (12.0)  8.3 0.8 

중국 SHANGHAI A주 2,722 (7.4) (15.5) (21.4) 36.9 40.9 (0.7) (8.1) (3.1)  10.6 1.4 

대만 TAIEX 9,489 (13.5) (9.5) (10.8) 24.7 25.4 (3.0) (4.3) (2.7)  12.4 1.5 

인도 SENSEX 10,030 (9.3) (5.5) (4.8) 7.9 8.8 0.3 (3.7) (4.8)  17.4 2.7 

인도네시아 JCI 5,785 (1.5) (2.1) (9.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  15.0 2.2 

브라질 BOVESPA 85,720 9.0 (0.8) 12.2 1,797.5 2,158.7 11.4 8.2 17.9  13.0 1.9 

러시아 RTS 1,098 (5.4) (4.2) (4.9) 210.0 212.5 3.3 13.6 15.6  5.2 0.9 

멕시코 IPC 45,803 (7.7) (5.2) (7.2) 149.7 168.6 (2.6) 5.5 10.0  15.7 2.3 

주: 1. 10월 26일 종가 기준, 2. PER는 12개월 선행, PBR는 Trailing 값 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 70] 선진시장 월간 등락률 [그림 71] 신흥시장 월간 등락률 

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 72] MS

자료: Bloomberg, 한

[그림 74] MS

자료: Bloomberg, 한

[그림 76] 선

자료: Bloomberg, 한
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[그림 78] S&P 500 지수 및 12개월 선행 EPS 월간 추이 [그림 79] Eurostoxx50 지수 및 12개월 선행 EPS 월간 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 80] S&P 500 지수 및 12개월 선행 EPS 장기 추이 [그림 81] Eurostoxx50 지수 및 12개월 선행 EPS 장기 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 82] 미국/유럽시장 12개월 선행 PER 할인율 [그림 83] 미국/유럽시장 12개월 동행 PBR 할인율 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 84] 글

자료: Bloomberg, 한

[그림 86] S&

자료: Bloomberg, 한

[그림 88] 20

주: GICS 재편으로 

자료: Bloomberg, 한
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[그림 90] 선진 주요 지역 CITI Macro Surprise 지수  [그림 91] 신흥 주요 지역 CITI Macro Surprise 지수 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 92] CITI Macro Risk 지수 추이 [그림 93] Markit 종합 PMI 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 94] 미국 국채 금리 및 스프레드 추이 [그림 95] 미국/유럽 CPI 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 96] 주
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자료: Bloomberg, 한

[그림 100] 엔

자료: Bloomberg, 한
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<표 7> 상품가격 동향 (단위: USD, %) 

원유 종가 1W 1M 3M 12M BDI/반도체 종가 1W 1M 3M 12M

WTI 67.6 (5.6) (2.9) (0.9) 28.4 BDI 1,519.0 1.1 (11.1) 10.5 (2.3)

Brent 77.6 (4.6) 4.1 3.9 30.9 DRAM 2GB 1.6 (3.0) (9.4) (9.9) (9.4)

Dubai  79.5 3.1 8.6 16.4 43.3 NAND 32GB 2.8 0.0 (2.8) (4.2) (7.4)

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 102] WTI 가격 추이 [그림 103] BDI 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 
<표 8> 상품가격 동향 (단위: USD, %) 

귀금속 종가 1W 1M 3M 12M 상품 종가 1W 1M 3M 12M

Gold 1,232.5 3.2 0.6 (6.4) (2.7) CRB 195.5 0.8 0.3 (2.8) 5.1 

Silver 14.7 2.8 (4.8) (10.9) (12.6) Soybean 845.0 (0.6) (1.9) (17.8) (13.0)

Copper 274.1 (2.4) (2.2) (12.0) (13.7) Wheat 505.3 (2.4) (5.8) 5.1 17.0 

Cotton 78.5 (0.6) (11.8) (7.6) 15.2 Corn 367.8 1.3 1.7 (4.7) 4.9 

Nickel 11,849.0 (7.1) (13.5) (16.5) 1.1 Sugar 13.8 39.8 25.5 26.2 (1.9)

주: 10월 26일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[그림 104] 금 가격 추이 [그림 105] 원유 제외 상품 지수 추이 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

20

50

80

110

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018

WTI 5년 평균

(USD)

0

600

1,200

1,800

2,400

2013 2014 2015 2016 2017 2018

BDI 5년 평균

(USD)

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2013 2014 2015 2016 2017 2018

금 5년 평균

(USD)

350

410

470

530

590

2013 2014 2015 2016 2017 2018

원유 제외 상품 지수

5년 평균

(pt)



월 

10/2

휴장> 터키 

 

브라질> 

대선 2차 투표(28

 

5 

휴장> 러시아 

 

미국>   

이란 제재 

10월 마킷 서비스

 

중국>  

10월 차이신 서비

12

일본> 

10월 PPI(MoM)

 

중국> 

광군제(11일) 

 

글로벌> 

ASEAN 정상회의

19

미국> 

11월 NAHB 주택

 

유럽> 

9월 건설생산(Mo

 

일본> 

구로다 BoJ 총재

10월 수출입(YoY

10월 무역수지 

26

미국> 

사이버먼데이 

10월 시카고연방

 

주: 발표일자는 현지

자료: Bloomberg, 한

29 

8일) 

미

10

 

유

3Q

 

일

B

9월

스 PMI[확정] 

비스 PMI[확정] 

미

중

  

유

10

 

일

10

2 

 

의(~11/15) 

미

10

10

 

유

11

 

글

M

9 

택시장지수 

oM) 

재 발언 

Y) 

휴

 

미

10

10

6 

방 국가활동지수 

미

3Q

11

지시간 기준 

한국투자증권 

 
 
 
 

 

 

VII

화 

30 

미국>  

0월 CB 소비자기대

유럽> 

Q GDP[예고] 

일본> 

OJ 통화정책회의(~

월 실업률 

6 

미국>  

중간선거 

 

유럽>  

0월 마킷 서비스 P

일본>  

0월 Nikkei 서비스 

13 

미국>  

0월 NFIB 소기업 낙

0월 월간 재정수지

유럽> 

1월 ZEW 서베이 

글로벌> 

MSCI 반기 리뷰 

20 

휴장> 브라질 

미국>  

0월 주택착공건수(

0월 건축허가 

27 

미국>  

Q 주택가격 구매지

1월 CB 소비자기대

. 주요

대지수 

~10/31) 

미국>

10월

 

유럽>

9월 실

10월

10월

 

일본>

9월 광

10월

PMI [확정] 

PMI 

미국>

FOMC

 

유럽>

9월 소

 

중국>

10월

낙관지수 

미국>

파월 

10월

 

유럽>

3Q G

9월 산

 

일본>

3Q G

9월 광

MoM) 

미국>

10월

10월

10월

11월

수[잠정

 

일본>

9월 전

지수(QoQ) 

대지수 

미국>

3Q G

3Q 개

10월

증시 일

수 

31 

>  

시카고 구매자협회

>  

실업률 

소비자기대지수[확

CPI[예고] 

> 

광공업생산[잠정]

소비자기대지수

7 

>  

C(~11/8) 

>  

소매판매 

>  

외환보유고 

14 

>  

연준의장 발언 

CPI(YoY) 

>  

GDP 

산업생산 

> 

GDP 

광공업생산[확정]

21 

> 

내구재 주문 

자본재 수주[잠정]

기존주택매매(MoM

미시간대 소비자신

정] 

> 

전체 산업 활동지수

28 

>  

GDP 

개인소비 

신규주택매매 

일정 캘린

회지수 

확정] 

미국> 

9월 건설

10월 마킷

10월 ISM

 

유럽> 

BOE 통화

 

일본> 

10월 Nik

 

중국> 

10월 차이

중국>  

10월 수출

10월 무역

휴장> 한국

 

미국> 

9월 기업재

10월 소매

10월 수출

11월 뉴욕

 

유럽> 

9월 무역

 

M) 

신뢰지

수 

휴장> 미국

 

유럽> 

11월 소비

미국> 

FOMC 의

10월 PC

 

유럽> 

11월 경기

11월 소비

 

린더 

목 

11/1 

지출(MoM) 

킷 제조업 PMI[확정

M 제조업 PMI 

화정책회의  

kei 제조업 PMI 

이신 제조업 PMI[확

8 

출입 

역수지 

15 

국(10시 개장), 브라

재고 

매판매 

출입 물가 

욕 제조업지수 

수지 

22 

국 

비자기대지수[예고] 

29 

의사록 공개 

E 근원 

기기대지수 

비자기대지수 

 

정] 

확정] 

휴장> 브라질

 

미국>  

9월 내구재주

10월 비농업부

10월 실업률 

10월 시간당 

 

유럽> 

10월 마킷 제

미국>  

10월 PPI 최

11월 미시간대

[예고]  

 

중국>  

10월 CPI(Mo

10월 PPI(Mo

라질 미국> 

10월 광공업생

 

유럽>  

10월 CPI(Mo

 

글로벌> 

APEC 정상회

 

휴장> 미국(조

 

미국> 

블랙프라이데

11월 마킷 제

11월 마킷 서

 

유럽> 

11월 마킷 제

11월 마킷 서

 

일본> 

11월 마킷 제

미국> 

11월 시카고 

 

유럽> 

10월 실업률 

11월 CPI 근

 

글로벌> 

G20 정상회의

37

금 

2 

질 

주문[확정] 

부문 고용 변동 

평균임금 

제조업 PMI [확정]

9 

종수요(MoM) 

대 소비자신뢰지수

oM) 

oM) 

16 

생산 

oM) 

회의(11/17~18) 

23 

조기 폐장), 일본

데이 

제조업 PMI[잠정]

서비스 PMI[잠정]

제조업 PMI[잠정]

서비스 PMI[잠정]

제조업 PMI[잠정]

30 

구매자협회지수

원[예고] 

의 



 

 

 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다. 

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 본 자료에 제시된 종목들은 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보 또는 계량화된 모델을 기초로 작성된 것이나, 당사의 공식적인 의견과는 다를 수 있습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


