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5월 4주차

주간 매크로 투자회의
성장 없는 KOSPI, 급락만이 기회
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미국과 한국 모두 기준금리 인하에 대한 기대감 상승. 실제 인하여부와 상관없이 금리는 기준금리
인하를 반영할 가능성이 높아 금리 하단 하향. 원달러 환율은 여전히 과도한 상승세라는 판단, 하
락 반전의 시기를 예측하기는 어려워 1,200원까지 상단 여백 확대. 중국과 유로존 모두 경기성장
에 대한 기대감 유지

2019년 1/4분기 어닝 시즌이 종료. 1/4분기는 계절적으로 긍정적인 실적을 발표하는 시기임에도,
2019년 1/4분기는 예상보다 부진한 실적 발표가 많았음. 영업이익 기준 예상치 대비 실제치는 약
95.3% 수준이었는데, 1/4분기에만 20%이상의 이익추정치가 하향 조정되었는데 낮아진 눈높이마
저 충족시키지 못했다는 점에서 실망스러움. 연간 이익추정치는 여전히 하향 조정되었지만, 어닝
시즌 마무리에 따라 변동성이 감소할 것

시장 컨센서스 하회한 4월 소비지표 + 화웨이에 대한 미국의 제재로 중국증시 부진한 모습 지속.
그러나 4월 증치세 효과는 5월까지 추가 확인 필요. 아직 자동차 번호판 발급규제 완화 방안이 대
기 중이란 점 역시 긍정적. 美中무역갈등 역시 中외교부에서 지속적인 협상 촉구했다는 점에서
과도한 비관론 지양. 중국증시는 수급 측면에서 금융당국의 보험사 주식/증권투자 상한비율 제고
가능성으로 하방경직성 강화 기대

개별 종목들의 주가 움직임 상, KOSPI 200 지수는 바닥을 잡아가고 있는 과정.
Stock to Stock Correlation 지표로 이러한 상황이 확인. 2004년 이후 주간 평균값의 +1 표준편
차인 29.4%를 상회하는 시점에서 주가지수는 단기적인 저점에 근접하는 경우가 많은데, 5월 17일
종가 기준 29.2%로 +1 표준편차 수준까지 상승했기 때문

미중 무역갈등 고조된 가운데 중국 주요 실물 경기지표 부진과 MSCI 반기 리밸런싱을 앞두고
아시아 시장 투자심리 악화. 국내 실업률을 포함한 경기, 실적, 수급 모멘텀 모두 부진한 가운데
대외 변동성 확대는 외국인 자금 유출 요인으로 작용. 1)중국 경제지표 부진에 따른 위안화 절하
압력 확대, 2)MSCI 반기 리밸런싱을 앞두고 한국의 EM 내 축소 비중에 따른 외국인 자금 유출 압
력, 3)원화 약세 기조로 인한 외국인 수급 악순환에 연동한 변동 장세 당분간 지속될 것으로 예상



3자료: Bloomberg, Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터

KOSPIKOSPIKOSPIKOSPI 주간주간주간주간 지수밴드지수밴드지수밴드지수밴드:::: 2222,,,,050050050050~~~~2222,,,,120120120120ptptptpt ((((12121212MMMM FFFF PBRPBRPBRPBR 0000....83838383~~~~0000....86868686배배배배))))

� 최근의 급락으로 Value는 충분히 하락. 최악의 상황을 감안한 ROE 7.4%, PBR 0.803배 적용하면 1968pt까지 단기낙폭 가능. 5%의
하방을 열어두지만, 성장이 낮은 KOSPI는 단기급락 구간에서만 수익기회 제공

� 금융위기 이후 경기소순환의 하강국면에서 발생한 KOSPI 20%의 조정구간, 긴축과 완화의 반복. 바닥권에서의 Noise(유럽재정위기, 
중국하드랜딩 리스크, 브렉시트 등)에도 불구, 시장회복은 Central bank들의 완화스탠스

� 최근 조정은 5월 기준금리 인하 기대감 축소와 중미무역 갈등에 의한 발작. 중미무역갈등은 시스템리스크로의 전이보다는 성장률
둔화에 대한 우려. 이를 우려한 중앙은행과 정부지출 확대는 Risk를 상쇄하는 회복을 유도

� 국내 Policy mix(재정지출+통화정책)는 모멘텀 제한 요인이나 대외변수 회복에 의한 주가반등은 기대할 수 있는 수준까지 하락

Strategist’s  Comments
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Strategy – 바닥을 만들어 가는 시기

자료: Quantwise, KRX, 이베스트투자증권 리서치센터

●●●● 시스템리스크가시스템리스크가시스템리스크가시스템리스크가 아니라면아니라면아니라면아니라면 배당수익률의배당수익률의배당수익률의배당수익률의 현현현현 레벨은레벨은레벨은레벨은 지수의지수의지수의지수의 바닥권을바닥권을바닥권을바닥권을 의미의미의미의미

- 배당수익률, 금융위기 이후 가장 높은 수준까지 상승

●●●● 경기모멘텀경기모멘텀경기모멘텀경기모멘텀 둔화와둔화와둔화와둔화와 긴축에긴축에긴축에긴축에 의한의한의한의한 발작발작발작발작, , , , 2011~122011~122011~122011~12년과년과년과년과 2015~162015~162015~162015~16년의년의년의년의 사례사례사례사례

- 급락 이후 바닥에서의 지수주도력은 대형주, 특히 메가캡(KOSPI 50)의 주도력이 뛰어남. 짧게는 6개월, 길게는 2년의 주도주 역할

- 이번 급락에서도 배당수익률 고점에서의 K50 상대수익률 강화 현상 출현 전망
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Strategy – 바닥권에서의 초반수익률, 중기수익률 잣대

자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터

●●●● 무차별적인무차별적인무차별적인무차별적인 시장급락과시장급락과시장급락과시장급락과 이후이후이후이후 변화는변화는변화는변화는 시장의시장의시장의시장의 센티를센티를센티를센티를 잘잘잘잘 보여준다보여준다보여준다보여준다

- 2011년, 2015년 급락, 2019년 초 이후 반등국면에서의 초기수익률과 중기수익률 참고

바닥에서 무엇을 살 것인가?
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주요 시장동향 및 차주 전망

구분구분구분구분
등락률등락률등락률등락률(%)(%)(%)(%)

종가종가종가종가(5.10)(5.10)(5.10)(5.10) 차주차주차주차주 지수밴드지수밴드지수밴드지수밴드
주간주간주간주간 월간월간월간월간

KOSPIKOSPIKOSPIKOSPI -2.48 -8.46 2,055.80 2,050 ~ 2,120pt

KOSDAQKOSDAQKOSDAQKOSDAQ -1.17 -6.88 714.13 700 ~ 735pt

국채국채국채국채3333년년년년 -4.9 (bp) -10.8 (bp) 1.670 1.60% ~ 1.78%

원원원원////달러달러달러달러 1.59 5.37 1,195.70 1,140원 ~ 1,200원

WTIWTIWTIWTI 1.78 -1.57 62.76 55.00 ~ 67.00

금리금리 기준금리 인하 가능성이 지속되면서 국내 대표금리 기
준금리인 1.75%를 하회
기준금리 인하 가능성이 지속되면서 국내 대표금리 기
준금리인 1.75%를 하회

1

환율환율
상승 속도의 둔화는 출현했지만 하락 이슈 혹은 중미 무
역분쟁 등 우려 요인의 완화는 나오지 않으면서 장중 변
동성 높은 횡보세 유지

상승 속도의 둔화는 출현했지만 하락 이슈 혹은 중미 무
역분쟁 등 우려 요인의 완화는 나오지 않으면서 장중 변
동성 높은 횡보세 유지

주식주식
1)미중 무역갈등 재점화, 2)중국 경제지표 부진, 3)원달러
환율 1,190원 상회, 4)MSCI EM 내 비중 축소에 따른 외국
인 현/선물 자금 유출 확대로 국내 증시 하락

1)미중 무역갈등 재점화, 2)중국 경제지표 부진, 3)원달러
환율 1,190원 상회, 4)MSCI EM 내 비중 축소에 따른 외국
인 현/선물 자금 유출 확대로 국내 증시 하락

유가유가
예멘 후티 반군에 대한 사우디의 보복 + 미국-이란 신
경전으로 지정학 리스크 부상. 그러나 JMMC + 美中무
역갈등 격화에 따른 수요 부진 우려로 상승폭 축소

예멘 후티 반군에 대한 사우디의 보복 + 미국-이란 신
경전으로 지정학 리스크 부상. 그러나 JMMC + 美中무
역갈등 격화에 따른 수요 부진 우려로 상승폭 축소

시장동향 (5. 13 ~ 5.17)시장동향 (5. 13 ~ 5.17) 지수밴드 및 향후 전망 (5.20 ~ 5.24)지수밴드 및 향후 전망 (5.20 ~ 5.24)

금리금리
트럼프 대통령의 지속적인 금리 인하 압박. 글로벌 경기
부담으로 기준금리 인하 가능성은 시장에서 지속적으로
반영될 것

트럼프 대통령의 지속적인 금리 인하 압박. 글로벌 경기
부담으로 기준금리 인하 가능성은 시장에서 지속적으로
반영될 것

1

환율환율
원달러 환율 레벨이 이미 펀더멘털 약화를 반영하고 있
다고 판단. 추가적인 상승은 제한적. 상승 관성에 대한
우려로 상단 소폭 확대

원달러 환율 레벨이 이미 펀더멘털 약화를 반영하고 있
다고 판단. 추가적인 상승은 제한적. 상승 관성에 대한
우려로 상단 소폭 확대

주식주식
1) 중국 경제지표 부진에 따른 위안화 절하 압력 확대, 
2)MSCI 반기 리밸런싱 관련 외국인 자금 유출 압력, 3)원
화 약세 기조에 연동안 변동 장세 당분간 지속 전망

1) 중국 경제지표 부진에 따른 위안화 절하 압력 확대, 
2)MSCI 반기 리밸런싱 관련 외국인 자금 유출 압력, 3)원
화 약세 기조에 연동안 변동 장세 당분간 지속 전망

유가유가
美 드라이빙 시즌 앞두고 있음에도 높은 재고는 수요에
대한 의구심 유도. 그러나 증산에 미온적인 사우디 + 중
동 지정학 리스크 상존하고 있는 상황에서 변동성 유의

美 드라이빙 시즌 앞두고 있음에도 높은 재고는 수요에
대한 의구심 유도. 그러나 증산에 미온적인 사우디 + 중
동 지정학 리스크 상존하고 있는 상황에서 변동성 유의

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터
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Date 국가 지표 예상치 실제치 이전치

05/14 일본 3월 BoP 경상수지 ¥3020.0b ¥2847.9b ¥2676.8b

05/15

한국 4월 실업률 3.8% 4.1% 3.8%

중국 4월 광공업생산 (YoY) 6.5% 5.4% 8.5%

유럽 1분기 GDP (YoY) 1.2% 1.2% 1.2%

미국 4월 소매판매 (MoM) 0.2% -0.2% 1.7%

05/16 일본 4월 PPI (YoY) 1.1% 1.2% 1.3%

05/17

유럽 4월 CPI (YoY) 1.7% 1.7% 1.4%

미국

5월 미시간대학교
소비자신뢰지수

97.2 102.4 97.2

4월 컨퍼런스보드 선행지수
(MoM)

0.2% 0.2% 0.3%

05/20 일본
1분기 GDP SA (QoQ) -0.1% -/- 0.5%

3월 광공업생산 (MoM) -/- -/- -0.9%

05/21 한국
5월 20일 수출 (YoY) -/- -/- -8.7%

5월 20일 수입 (YoY) -/- -/- -1.2%

05/22 일본 3월 핵심기계수주 (MoM) 0.0% -/- 1.8%

05/23

유럽 5월 마킷 유로존 제조업 PMI 48.1 -/- 47.9

미국
5월 마킷 미국 제조업 PMI 52.7 -/- 52.6

4월 신규주택매매 670k -/- 692k

05/24 미국 4월 내구재 주문 (MoM) -2.0% -/- 2.6%

주요 경제지표 발표 및 이벤트

주요 이벤트

� 공동감산감독위원회공동감산감독위원회공동감산감독위원회공동감산감독위원회 감산감산감산감산 회의회의회의회의(JMMC(JMMC(JMMC(JMMC) (5.20)) (5.20)) (5.20)) (5.20)

이란 원유 수출을 제로로 만들기 위한 조치의 일환으로, 
미국은 이란산 원유 수입 금지 조치 면제(한국 포함 8개
국가)를 연장하지 않기로 결정. 이후 유가 최고치 기록했
으나 역설적으로 미국의 이 선택은 유가를 안정시키기 위
한 전략으로 해석. 즉 미국의 원유 수입 제재 유예국 제외
(이탈리아, 그리스, 대만) 이행 또는 전면 제재가 OPEC+
로 하여금 감산 강도를 완화해 달라는 제스처일 것. 로이
터에 따르면, 트럼프는 OPEC에게 ‘유가를 낮춰야 한다’
고 발언하며, 트위터에서 ‘사우디와 다른 국가들에게 공
급 확대를 이야기했으며 모두 동의했다’고 언급. 일일
100만~200만 배럴에 해당하는 이란 석유 수출의 감소분을
증산으로 보충하겠다는 의미. 금번 회의에서 감산 조정(증
산) 논의가 이루어질 것으로 예상되며, OPEC 회의에서
증산 결정이 나오면 유가는 이를 전후로 재차 하향 안정화
될 가능성 높음

� 유럽유럽유럽유럽 의회의회의회의회 선거선거선거선거 (5.23(5.23(5.23(5.23----26262626))))

글로벌 무역분쟁 우려 및 경기 하방 압력 증대 가운데 유
럽 의회 선거로 인한 정계 지각 변동은 불확실성을 유발할
가능성 상존. 의회 선거 전후로 금융시장 변동성 확대 불
가피해 보이는 가운데 유럽으로의 무역분쟁 확산 우려, 경
제 성장률 및 정치적 변동성 확대는 ‘유로화 약세-달러
강세’ 구도 변수로 작용. 차주 발표되는 3월 유럽 경상수
지, 소비자기대지수, Markit PMI 제조업/서비스(잠정) 지
표와 OECD 경제성장률 전망 등에 주목

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터
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주요 경제지표 해석과 전망

미국 경기선행지수

미국 소비자신뢰지수

미국 NAHB주택시장지수

미국 소매판매 증가율

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터

미국미국미국미국 소매판매소매판매소매판매소매판매
증가율증가율증가율증가율 3.1%, 3.1%, 3.1%, 3.1%, 
소폭소폭소폭소폭 하락했지만하락했지만하락했지만하락했지만
3% 3% 3% 3% 상회상회상회상회

이상하게이상하게이상하게이상하게 오르기오르기오르기오르기
시작하는시작하는시작하는시작하는 주택시장주택시장주택시장주택시장

경기선행지수경기선행지수경기선행지수경기선행지수
전년대비전년대비전년대비전년대비 소폭소폭소폭소폭 반등반등반등반등

민간소비민간소비민간소비민간소비 심리는심리는심리는심리는 아직아직아직아직
높은높은높은높은 수준수준수준수준
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주요 경제지표 해석과 전망

유로존 제조업PMI

미국 제조업PMI

유로존 소비자기대지수

미국 캔자스시티 제조업활동

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터

제조업제조업제조업제조업PMI PMI PMI PMI 반등반등반등반등 지속지속지속지속 전망전망전망전망

유로존유로존유로존유로존 ZEWZEWZEWZEW경기예상지수는경기예상지수는경기예상지수는경기예상지수는
하락하락하락하락. . . . 소비자기대지수는소비자기대지수는소비자기대지수는소비자기대지수는????

제조업제조업제조업제조업PMIPMIPMIPMI는는는는 소폭소폭소폭소폭 반등반등반등반등

미국미국미국미국 제조업제조업제조업제조업 지표지표지표지표 쇼크가쇼크가쇼크가쇼크가
이어질까이어질까이어질까이어질까????
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주요 경제지표 해석과 전망

이탈리아 소매판매증가율

유로존 ZEW경기예상

유로존 건설생산 증가율

유로존 산업생산 증가율

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터

유로존유로존유로존유로존 경제지표경제지표경제지표경제지표 소폭소폭소폭소폭 하향하향하향하향. . . . 건설생산은건설생산은건설생산은건설생산은 상승세를상승세를상승세를상승세를 지속지속지속지속
이탈리아이탈리아이탈리아이탈리아 소매판매의소매판매의소매판매의소매판매의 급락에급락에급락에급락에 대해대해대해대해 면밀한면밀한면밀한면밀한 관찰관찰관찰관찰 필요필요필요필요
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자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터

한국 관세청 수출입증가율

중국 소매판매 증가율

한국 실업률

중국 고정자산투자

중국중국중국중국 증치세증치세증치세증치세 인하로인하로인하로인하로 인한인한인한인한 대기수요가대기수요가대기수요가대기수요가
계절성을계절성을계절성을계절성을 가져왔다고가져왔다고가져왔다고가져왔다고 해도해도해도해도 경제지표에경제지표에경제지표에경제지표에 대해서는대해서는대해서는대해서는
기대에기대에기대에기대에 미치지미치지미치지미치지 못하는못하는못하는못하는 결과결과결과결과

한국은한국은한국은한국은 고려할고려할고려할고려할 요소요소요소요소 없이없이없이없이 그냥그냥그냥그냥 부진한부진한부진한부진한 모습모습모습모습
정부정책의정부정책의정부정책의정부정책의 급격한급격한급격한급격한 변화가변화가변화가변화가 없다면없다면없다면없다면 경기성장경기성장경기성장경기성장
전환은전환은전환은전환은 어려울어려울어려울어려울 것것것것

주요 경제지표 해석과 전망
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이머징

유로존

중국

미국

Economy – Citi Eco. Surprise Index

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

15/01 15/06 15/11 16/04 16/09 17/02 17/07 17/12 18/05 18/10 19/03 19/08

(pt) 미국

-150

-100

-50

0

50

100

150

15/01 15/06 15/11 16/04 16/09 17/02 17/07 17/12 18/05 18/10 19/03 19/08

(pt) 유로존

-150

-100

-50

0

50

100

150

15/01 15/06 15/11 16/04 16/09 17/02 17/07 17/12 18/05 18/10 19/03 19/08

(pt) 중국

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

15/01 15/06 15/11 16/04 16/09 17/02 17/07 17/12 18/05 18/10 19/03 19/08

(pt) 이머징

경제지표경제지표경제지표경제지표 부진에부진에부진에부진에 대한대한대한대한 확인에서확인에서확인에서확인에서 심리적인심리적인심리적인심리적인 컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스 달성달성달성달성 여부는여부는여부는여부는 중요중요중요중요
특히특히특히특히 경기가경기가경기가경기가 부진했던부진했던부진했던부진했던 유로존과유로존과유로존과유로존과 중국의중국의중국의중국의 경우경우경우경우
유로존은유로존은유로존은유로존은 부진했던부진했던부진했던부진했던 심리의심리의심리의심리의 회복회복회복회복, , , , 중국은중국은중국은중국은 긍정적인긍정적인긍정적인긍정적인 심리의심리의심리의심리의 위축위축위축위축
이라는이라는이라는이라는 상반된상반된상반된상반된 결과결과결과결과 확인확인확인확인
���� 유로존유로존유로존유로존 회복회복회복회복 의견의견의견의견 지속지속지속지속, , , , 중국에중국에중국에중국에 대해서는대해서는대해서는대해서는 증치세증치세증치세증치세 효과효과효과효과 확인확인확인확인 필요필요필요필요
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Economy – 유럽의회 선거에도 관심, 보수에서 선회 가능

2014(82014(82014(82014(8대대대대)))) EPPEPPEPPEPP S&DS&DS&DS&D ECRECRECRECR ALDEALDEALDEALDE GUE/NGLGUE/NGLGUE/NGLGUE/NGL Greens/EFAGreens/EFAGreens/EFAGreens/EFA EFDDEFDDEFDDEFDD NINININI TotalTotalTotalTotal

Seats by political group 221 191 70 67 52 50 48 52 751

% of seats 29.43 25.43 9.32 8.92 6.92 6.66 6.39 6.92 100

2019(92019(92019(92019(9대대대대)))) EPPEPPEPPEPP S&DS&DS&DS&D ALDEALDEALDEALDE ENFENFENFENF ECRECRECRECR GUE/NGLGUE/NGLGUE/NGLGUE/NGL NewNewNewNew Greens/EFAGreens/EFAGreens/EFAGreens/EFA M5SM5SM5SM5S EFDDEFDDEFDDEFDD EnEnEnEn MarcheMarcheMarcheMarche NINININI TotalTotalTotalTotal

Seats by political group 175 132 68 61 53 50 47 46 26 20 20 7 705

% of seats 24.82 18.72 9.65 8.65 7.52 7.09 6.67 6.52 3.69 2.84 2.84 0.99 100

현재 유럽의회 의석과 2019년 예상치

현재 유럽의회 의석과 2019년 예상치

기구명기구명기구명기구명 기능기능기능기능 소재지소재지소재지소재지 구성구성구성구성

이사회
(EU정상회의 및 각료이사회)

유럽연합 최고 입법 및 주요 정책 결정 기구 브뤼셀 27개국 정상 및 각료, 외교안보정책 고위대표 및 집행위원장

집행위원회
집행기관
- EU법안 제안권
- 공동체 이익 대변

브뤼셀
27명의 집행위원
(각국 1명, 임기 5년)

유럽의회

입법·예산 및 감독기관
- 신규회원국 가입 등 주요사항 동의권, 법안 공동 결정권
- 예산 확정권
- 집행위원장 선출, 집행위원 임명 동의 및 집행위에 대한
불신임권

스트라스부르
브뤼셀

룩셈부르크

736명(직접선거: 임기 5년)
- 회원국 인구 비례
- 출신국이 아닌 정치노선에 따라 정치그룹 구성

유럽사법재판소
- 유럽연합 법규 해석권
- 유럽연합 조치의 적법여부 판결권

룩셈부르크 27명의 법관(각국 1명, 임기 6년)

유럽회계감사원
- 유럽연합 회계감사
- 유럽의회의 재정적 성격의 법안 입법 시 의견 제출

룩셈부르크 27명의 감사위원(각국 1명, 임기 6년)



14자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터

FX – 원달러 환율 상승, 달러강세가 아닌 원화약세

● 원달러 환율 기술적 고점 도달. 추가적인 상승은 완화국면에 들어선 것으로 판단

● 이슈의 확대나 추가 이슈발생에 따른 가능성은 열어놓지만 펀더멘털적인 측면의

반영은 마무리 국면으로 판단

● 달러도 이슈에 따른 강세가 나타나기 보다는 투기적 포지션 감소 지속
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15자료: 중국 문화여행부, 중국 인민일보, 이베스트투자증권 리서치센터

China – 시장 기대 하회한 소비, 그러나 5월까지 추가 확인 필요

●●●● 부진했던부진했던부진했던부진했던 4444월월월월, , , , 그러나그러나그러나그러나 5555월월월월 추가추가추가추가 확인확인확인확인 필요필요필요필요

- 4월 소매판매 +7.2%yoy로 시장 컨센서스(+8.6%yoy) 큰 폭으로 하회

- 분명 계절성 + 기저효과 영향 컸다고는 하지만 4월부로 증치세가 인하됐던 점 감안하면 기대감 후퇴는 불가피

- 그러나 계절성 + 기저효과 후퇴하는 5월 지표부터는 양호할 것으로 예상

- 5월 노동절 기간 급격히 증가한 여행매출 통해 소비 확대 확인. WeChat Pay의 오프라인 소비건수(일평균)는 +79%yoy 증가

●●●● 대기대기대기대기 중인중인중인중인 자동차자동차자동차자동차 번호판번호판번호판번호판 발급규제발급규제발급규제발급규제 완화책완화책완화책완화책

- 4월 17일 의견수렴 종료한‘자동차 번호판 발급규제 완화’ 방안은 아직까지 내놓지 않은 상태

- 대기 중인 위 부양책 고려한다면 소비에 대한 기대감은 계속 가져갈 필요 있다고 판단

노동절 기간 여행매출 급증 고려 시, 5월 소비 양호 예상 자동차 번호판 발급규제 완화책 대기 중. 소비 기대감 견지 필요
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16자료: 중국 인민일보, 중국 외교부, 이베스트투자증권 리서치센터

China – 중국 외교부, 님아(미국), 너무 멀리 가지 마오

●●●● 중국언론중국언론중국언론중국언론, , , , 美中美中美中美中 무역전쟁무역전쟁무역전쟁무역전쟁 결사결사결사결사 항전항전항전항전

- 최근 중국 인민일보와 환구시보 등 언론매체는 또 다시 주권을 잃는 치욕을 당하지 않겠다며 美中 무역갈등 장기전 암시

- 런정페이(任正非) 화웨이 회장 역시 이미 미국의 공격 대비한 상태, 정부에 중재 요구하지 않을 것이라며 사실상 장기전 지지 시사

●●●● 트럼프트럼프트럼프트럼프, , , , 다시다시다시다시 꺼내든꺼내든꺼내든꺼내든 대만대만대만대만 카드카드카드카드????

- 지난 18일 美中 외교장관 통화 중, 중국 측은 협상에서 자국 이익 보호라는 기존 원칙 고수, 그러나 협상 지속되길 희망한다 강조

- 이는 미국 측에서 중국의 아킬레스건인 대만 카드를 다시 활용할 수 있다는 점을 암시했기 때문

- 왕이 외교장관은 미국이 너무 멀리 가지 않길 바라며, 조속히 방향을 틀어야 한다고 촉구

- 지난해와 같은 갈등 국면 재부상. 그러나 중국정부에서 협상 지속하자는 공식적인 목소리 나왔다는 점에서 과도한 비관론 지양

中 인민일보, 다시 주권을 잃지 않겠다며 무역갈등 장기전 암시 中 외교부, 미국 측에 뜬금 없이 ‘하나의 중국’ 준수 촉구



17주: 보험사 A주 보유 비중은 해당기간 거래금액 기준
자료: Wind, 중국 은보감회, 이베스트투자증권 리서치센터

China – 다시 부상하는 보험사 소방수 역할론

●●●● 中中中中 보험사보험사보험사보험사 주식투자주식투자주식투자주식투자 상한비율상한비율상한비율상한비율 확대확대확대확대 가능성가능성가능성가능성 UpUpUpUp

- 美中 무역갈등 재격화로 중국증시는 다시 부진한 상태. 한편, 중국 내에서는 보험사의 소방수 역할 가능성 급부상

- 지난 17일 저녁, 금융당국 관계자는 은보감회에서 보험사 자금의 주식/증권투자 상한비율(30%) 제고하는 방안 연구 중이라 언급

- 중국 내 관계자들은 상한비율이 +10%p 확대될 것이라 주장

- 現 주식/증권투자 비중은 12.4%(2.11조위안)로 기존 상한비율 미달

- 그러나 1월 은보감회의 對보험사 주식투자 요구 이후 주식/증권투자 비중 +0.5%p↑. 2조위안 이상 자금유입 가능성 여전히 유효

●●●● 美中美中美中美中 무역갈등무역갈등무역갈등무역갈등 고려하면고려하면고려하면고려하면 변동성변동성변동성변동성 유의유의유의유의. . . . 그러나그러나그러나그러나 증시증시증시증시 내내내내 보험사의보험사의보험사의보험사의 자금자금자금자금 유입유입유입유입 가능성가능성가능성가능성 여전히여전히여전히여전히 유효유효유효유효,,,, 이는이는이는이는 증시증시증시증시 하방경직성하방경직성하방경직성하방경직성 강화시킬강화시킬강화시킬강화시킬 것것것것

美中 무역갈등 재격화로 증시 부진한 모습 여전히 수급 측면에서 호재는 유효
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Quant – 1Q19 어닝 시즌 리뷰: 생각보다 더 좋지 않았다

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터
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Quant – 개별 종목 움직임 상, KOSPI200 지수 바닥에 근접

자료: FnGuide, 이베스트투자증권 리서치센터
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●●●● 개별개별개별개별 종목들의종목들의종목들의종목들의 움직임움직임움직임움직임 상상상상, , , , 바닥을바닥을바닥을바닥을 잡아가고잡아가고잡아가고잡아가고 있는있는있는있는 상황상황상황상황

- Stock to Stock Correlation 상, 2004년 이후 +1 표준편차 값을 상회하는 시점이 주가지수 저점과 근접

- 5월 17일 종가 기준, Correlation 29.2%로, +1 표준편차인 29.4%에 근접

●●●● Stock to Stock Correlation Stock to Stock Correlation Stock to Stock Correlation Stock to Stock Correlation 이란이란이란이란????

- KOSPI 200 구성 종목 Pair 간의 최근 20거래일 일간 수익률 상관계수 평균 값

- 지표 값이 높을 수록 각 종목들이 외부 매크로 변수에 영향을 받아 함께 움직이고 있음을 시사



20자료: IIF, Refinitive, 이베스트투자증권 리서치센터

Market – 이머징向 외국인직접투자(FDI) 20년래 최저치

●●●● 신흥국신흥국신흥국신흥국 위험위험위험위험 회피회피회피회피 심리심리심리심리 강화강화강화강화

- 미중 무역분쟁 우려 재점화되며 이머징 지역 자본 유출, 일부 대형 은행들은 이머징 지역의 다양한 자산에 대한 익스포저 축소

- 국제금융협회(IIF)에 의하면 미중 무역분쟁이 지속되는 한 이머징 지역으로의 투자는 제한될 것이며, 개선 가능성 역시 제한적

●●●● 재투자재투자재투자재투자 수익을수익을수익을수익을 제외한제외한제외한제외한 실제실제실제실제 FDI FDI FDI FDI 유입액유입액유입액유입액 20202020년래년래년래년래 최저치최저치최저치최저치 기록기록기록기록

- 신흥국 지역에서 브라질, 칠레, 콜롬비아 등 자원이 풍부한 국가들은 비교적 FDI 유입액 견조했으나, 중국向 FDI 유입은 감소

무역분쟁으로 인한 글로벌 교역 감소는 FDI Flows 둔화 요인 재투자 수익을 제외한 이머징向 실제 FDI 유입액 추이



21자료: 금융위원회, 본드웹, 이베스트투자증권리서치센터

Credit – KB국민은행 원화 커버드본드 발행

●●●● KBKBKBKB국민은행국민은행국민은행국민은행, , , , 시중은행시중은행시중은행시중은행 최초로최초로최초로최초로 원화원화원화원화 커버드본드커버드본드커버드본드커버드본드 발행발행발행발행, , , , 담보자산은담보자산은담보자산은담보자산은 주택담보부대출채권으로만주택담보부대출채권으로만주택담보부대출채권으로만주택담보부대출채권으로만 구성구성구성구성

●●●● 커버드본드는커버드본드는커버드본드는커버드본드는 1) 1) 1) 1) 발행자발행자발행자발행자 파산파산파산파산 시시시시 청구권과청구권과청구권과청구권과, 2) , 2) , 2) , 2) 담보자산에담보자산에담보자산에담보자산에 대한대한대한대한 우선변제권이우선변제권이우선변제권이우선변제권이 확보되어확보되어확보되어확보되어 이중상환청구권이중상환청구권이중상환청구권이중상환청구권(dual recourse)(dual recourse)(dual recourse)(dual recourse)을을을을 가짐가짐가짐가짐

●●●● 그간그간그간그간 커버드본드가커버드본드가커버드본드가커버드본드가 발행되지발행되지발행되지발행되지 않았던않았던않았던않았던 배경은배경은배경은배경은 조달금리조달금리조달금리조달금리 절감에절감에절감에절감에 비해비해비해비해 인프라인프라인프라인프라 구축구축구축구축 등등등등 부대비용이부대비용이부대비용이부대비용이 더더더더 컸던컸던컸던컸던 탓탓탓탓

●●●● 금번금번금번금번 커버드본드의커버드본드의커버드본드의커버드본드의 신용등급은신용등급은신용등급은신용등급은 현행현행현행현행 최고최고최고최고 등급인등급인등급인등급인 AAAAAAAAAAAA로로로로 부여받았지만부여받았지만부여받았지만부여받았지만, , , , 실제실제실제실제 회수율은회수율은회수율은회수율은 일반일반일반일반 은행채보다은행채보다은행채보다은행채보다 더더더더 높을높을높을높을 것으로것으로것으로것으로 예상예상예상예상

커버드본드 발행 유인과 투자자 지원 일반 은행채, MBS와 커버드본드의 발행일 Par Yield 비교
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(%)
발행자 측면 투자자 측면

1. 1. 1. 1. 커버드본드커버드본드커버드본드커버드본드 발행발행발행발행 부담금부담금부담금부담금 면제면제면제면제
현행) 발행분담금 요율 4bp
개선) 요율 면제

1. 1. 1. 1. 은행은행은행은행: BIS : BIS : BIS : BIS 비율비율비율비율 산출산출산출산출 시시시시 커버드본커버드본커버드본커버드본
드드드드 위험가중치를위험가중치를위험가중치를위험가중치를 하향하향하향하향 조정조정조정조정
현행) 채권 종류와 관계없이 발행기
관의 신용등급에 따라 위험가중치
결정
개선) 커버드본드에 일반 은행채 대
비 낮은 수준의 위험가중치 적용

2. 2. 2. 2. 예대율예대율예대율예대율 산정산정산정산정 시시시시 커버드본드커버드본드커버드본드커버드본드 잔액의잔액의잔액의잔액의
원화예수금원화예수금원화예수금원화예수금 인정한도인정한도인정한도인정한도 상향조정상향조정상향조정상향조정 검토검토검토검토
현행) 커버드본드 잔액이 원화예수금
의 최대 1%까지 포함 가능
개선) 향후 발행 추이를 보아가며 한
도 확대방안 검토

2. 2. 2. 2. 보험보험보험보험: : : : 커버드본드커버드본드커버드본드커버드본드 위험계수를위험계수를위험계수를위험계수를 은은은은
행채보다행채보다행채보다행채보다 낮은낮은낮은낮은 수준으로수준으로수준으로수준으로 적용적용적용적용
현행) 발행기관의 신용등급에 따라
채권의 위험계수 적용
개선) 커버드본드에 보다 낮은 수준
의 위험계수 적용

3. 3. 3. 3. 커버드본드로커버드본드로커버드본드로커버드본드로 자금을자금을자금을자금을 조달하여조달하여조달하여조달하여 취취취취
급한급한급한급한 고정금리고정금리고정금리고정금리 주담대주담대주담대주담대 실적에실적에실적에실적에 따라따라따라따라 주주주주
택신용보증기금택신용보증기금택신용보증기금택신용보증기금 출연료출연료출연료출연료 인하인하인하인하
현행) 커버드본드 조달 실적에 대한
인센티브 없음
개선) 커버드본드 자금 조달 실적에
대해서는 가중치(120%) 부여
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주요 인물의 한 마디: About 미중 무역협상

“중국의 보복관세에 대응하여 농가에
150억 달러 규모의 지원책을 계획하고
있다”

“관세가 부과 된 많은 기업은 중국을
떠나 베트남 등 다른 아시아 국가로
이전 할 것이다. 중국에서 사업을 하려
는 이들은 아무도 없을 것이므로 중국이
아주 큰 피해를 볼 것이다”

“중국에게는 안됐지만, 미국에게는
아주 좋다”

도널드도널드도널드도널드 트럼프트럼프트럼프트럼프
미국미국미국미국 대통령대통령대통령대통령

“이번 무역협상은 그 동안 문제가 많았던
양국 간의 무역관계를 바로 잡는 과정
이다. 이는 미국 노동자·제조업자· 농부
등을 위해서도 매우 중요한 문제이다”

“중국이 미국과의 무역관계를 변화 시키
는데 합의하는 것만으로 충분하지 않고
이를 중국 내에서 법제화하여 명확하게
하는 과정을 거처야 한다는 것이 미국의
견해이다” 래리래리래리래리 커들로커들로커들로커들로

미국미국미국미국 NECNECNECNEC위원장위원장위원장위원장

“미국은 지금 경제가 아주 좋기 때문에
시간(협상)을 끌어도 충분히 견딜 수
있다. 좋은 합의로 중국이 시장을 개방
한다면 하면 그 혜택은 엄청나다”

“구체적으로 확정된 것은 아니지만 중국
측이 로버트 라이트하이저 USTR 대표
와 스티븐 므누신 재무장관을 베이징으
로 초청하였다. 협상은 계속 될 것이다”

“오는 6월 말 G20 정상회담에서 미중
정상 회담 가능성 꽤 높다”

래리래리래리래리 커들로커들로커들로커들로
미국미국미국미국 NECNECNECNEC위원장위원장위원장위원장

“지금까지 잘못 되어 왔던 미중 양국 간
무역관행을 바로잡음으로써 미국이
얻는 이익이 훨씬 크다. 관세부과는
충분히 가치 있는 조치이다”

“협상이란 진행이 잘 되기도 하고 난관에
부딪히기도 하는 법이다”

“트럼프대통령의 의중은 확고하며,
중국과의 무역관계를 바로잡는 것은
초당적인 문제이므로 특별히 시한을
염두에 두지는 않는다”

(2019.05.12)

래리래리래리래리 커들로커들로커들로커들로
미국미국미국미국 NECNECNECNEC위원장위원장위원장위원장
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주요 인물의 한 마디: About 미중 무역협상

“기존에 고율 관세를 부과한 2,500억
달러 규모 중국산 제품 외에 나머지
3,250억 달러 규모 중국산 제품에 대한
관세 부과 여부는 아직 결정하지 않았다”

“스티븐 므누신 재무장관이 중국에서
막 돌아왔다. 그것이 성공적이었는지
아닌지를 3~4주 내에 알려줄 것이다. 
하지만 나는 그것이 매우 성공적일 것
이라는 예감이 든다”

(2019.05.13)
도널드도널드도널드도널드 트럼프트럼프트럼프트럼프
미국미국미국미국 대통령대통령대통령대통령

“중국은 오랫동안 미국을 이용했다.
따라서 중국은 보복해서는 안 된다. 
보복한다면 더 나빠질 뿐이다”

“6월 일본에서 개최되는 G20 정상 회담
에서 중국과 러시아 정상과의 회담을
시행할 계획이다”

“ 우리(시진핑 주석)는 매우 좋은 관계를
맺고 있다. 아무 무슨 일이 일어날 것이
다. G20 정상회담에서 만날 것이며
아마 결실 있는 회담이 될 것이다”

도널드도널드도널드도널드 트럼프트럼프트럼프트럼프
미국미국미국미국 대통령대통령대통령대통령

“중국과 무역협상 합의는 근접하고 있다”
(2019.05.14)

“중국은 늘 그렇듯 기업들을 보상하기
위해 시스템에 돈을 쏟아 붓고 아마
금리를 인하할 것이다. 그들은 지고
있고, 질 것이다. 연준이 대응조치를
하면 게임은 끝날 것이다”

“ 중국과의 무역 전쟁에서 물러설 의사가
전혀 없다”

(2019.05.15)

도널드도널드도널드도널드 트럼프트럼프트럼프트럼프
미국미국미국미국 대통령대통령대통령대통령

“아직 할 일이 많다. 미국 협상단이
머지 않아 베이징을 찾아 협상을
재개 할 것이다”     

(2019.05.15)

스티븐스티븐스티븐스티븐 므누신므누신므누신므누신
미국미국미국미국 재무장관재무장관재무장관재무장관
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주요 인물의 한 마디: About 미중 무역협상

“추가 관세로 문제를 해결할 수 없다”

“중국은 외부 압력에 굴복하지 않을
것이며 스스로 합법적이고 정당한
권리 지킬 결의와 능력이 있다”

(2019.05.13)

“미국과 중국의 무역을 둘러싼 대립은
무역 전쟁이다” 겅솽겅솽겅솽겅솽

중국중국중국중국 외교부외교부외교부외교부 대변인대변인대변인대변인

“중국과 미국은 무역 분쟁을 해결한
능력과 지혜를 가지고 있다”

“담판은 일방통행로가 아니다. 평등에
기초 해야 하며 상대방이 자신의 요구를
받아들이기만 할 것이라고 기대해서는
안 된다”

“중국은 어느 나라와 담판을 하더라도
국가의 주권과 인민의 이익, 민족의 존엄
을 반드시 지킨다. 이런 원칙과 마지노선
은 과거에도 그랬고 앞으로도 계속 굳게
지킬 것이다”                       (2019.05.13)

왕이왕이왕이왕이
중국중국중국중국 외교담당외교담당외교담당외교담당
국무위원국무위원국무위원국무위원 겸겸겸겸 외교부장외교부장외교부장외교부장

“중국은 자기 방어 조치를 강구하고
있는 것이며 미국이 국가 안전보장을
내세우지 말고 공정한 여건을 조성
해야 한다”

“미국이 그 국가의 역량을 남용하여
수단과 방법을 가리지 않고 의도적
으로 특정 중국 기업을 중상모략하고
탄압하고 있다”

(2019.05.15)
겅솽겅솽겅솽겅솽
중국중국중국중국 외교부외교부외교부외교부 대변인대변인대변인대변인

“타국이 중국 기업에 일방적인 제재를
부과하는 내용에 강력히 반대한다”

“미국은 중국과의 무역 관례를 악화
시키는 행동을 피해야 한다”

(2018.05.16)

가오펑가오펑가오펑가오펑
중국중국중국중국 상무부상무부상무부상무부 대변인대변인대변인대변인
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주요 인물의 한 마디: About China

“중국과 러시아 양국 정상의 전략적
리더십에 따라 중러 관계는 역대 최고
수준이다”

“이번 방러 기간 동안 러시아 외무장관과
시 주석의 6월 러시아 국빈 방문에 대해
협의하였다”

“시 주석의 러시아 방문은 양국 관계를
새로운 단계로 올려줄 것이며 전면
전략적 협력 동반자 관계의 신시대를
맞이할 것이다”

(2019.05.15)

왕이왕이왕이왕이
중국중국중국중국 외교담당외교담당외교담당외교담당
국무위원국무위원국무위원국무위원 겸겸겸겸 외교부장외교부장외교부장외교부장

“고립된 국가와 세계를 차단하는 국가는
활력을 상실한다”

“자국 인종과 문명이 남보다 뛰어나다고
생각하고 다른 문명으로 개조하려거나
심지어 대체하려는 생각은 어리석다”

“평등과 존중의 원칙으로 오만과 편견을
버리고 서로 다른 문명과 교류와 대화
로 상생할 수 있어야 한다”

“현재 중국은 중국의 중국일 뿐 아니라
아시아의 중국, 세계의 중국이다”

(2019.05.15)

시진핑시진핑시진핑시진핑
중국중국중국중국 국가국가국가국가 주석주석주석주석

“현재 대졸자, 퇴역군인, 농민공 등은
노동시장에서 상당한 어려움을 겪고
있다. 특히 대졸자의 취업과 창업 지원
은 경제 발전과 삶의 질 개선과 사회
안정 확보 등을 위해 매우 중요하다”

“인민에게 일자리를 제공함으로써 중국
지도부는 인민을 자신의 편으로 만들
수 있다”

“ 무역전쟁에서 가장 중요한 것은 결국
일자리 문제로 귀결된다”

(2019.05.15)

리커창리커창리커창리커창
중국중국중국중국 총리총리총리총리

“러시아와 중국의 전면 전략적 협력 동반
자 관계는 러시아 외교의 우선적인 방향
이다. 지난 달, 시 주석과 성공적인 만남
을 통해 일대일로 협력 끌어내는데 중요
한 공감대를 이뤘다”

“우리는 중대한 국제 및 지역 문제에
대해 깊이 소통함으로써 양국 간 전략
및 정치적 신뢰를 공고히 하였다”

“시 주석이 6월 러시아 국빈 방문해 양국
수교 70주년을 함께 기념하길 매우 기대
하고 있다”                       (2019.05.15)

블라디미르블라디미르블라디미르블라디미르 푸틴푸틴푸틴푸틴
러시아러시아러시아러시아 대통령대통령대통령대통령
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주요 인물의 한 마디: About Fed

“저금리 기조의 세계 경제 상황에서 보다
효과적인 대책을 찾아내지 못할 경우
경기 침체나 저물가에서 빠져나올 수
없을 것이다”

“고령화 추세가 성장 여력을 제약하고 있다”
(2019.05.14)

존존존존 윌리엄스윌리엄스윌리엄스윌리엄스
뉴역뉴역뉴역뉴역 연은연은연은연은 총재총재총재총재

“무역 이슈는 불확실성을 만든다. 
이러한 상황이 장기간 지속 된다면, 
기업에 이롭지 않을 것이며 기업의
사기를 저하시킬 수 있다”

“현재 기준금리가 중립수준에 있다. 
인플레이션율이 2%에 근접한 가운데
실업률도 낮아 연준이 금리 조정에
나설 필요가 없다”

(2019.05.13)
로버트로버트로버트로버트 카플란카플란카플란카플란
댈러스댈러스댈러스댈러스 연은연은연은연은 총재총재총재총재

“실업률이 매우 낮은 수준에 머물러
있어 물가상승률이 목표치를 하회
하더라도 큰 문제가 아니다.인플레
이션을 끌어올리기 위해 통화정책
조치를 취하는 것은 동의하기 어렵다”

“미국 경제 상황을 보면 여전히 잠재
성장률 이상 성장하고 있다. 당장 금리
인하 가능성은 없다”

“ 미국 경제의 가장 큰 위험 요소는 무역
정책 불확실성, 특히 중국과 EU, 영국
등 대외 경제의 둔화이다”  (2019.05.14)

에스더에스더에스더에스더 조지조지조지조지
캔자스캔자스캔자스캔자스 시티시티시티시티 연은연은연은연은 총재총재총재총재

“미국의 실업률이 50년래 최저 수준으로
하락하면서 기업들은 임금 가격 상승 및
가격 인상 압력 받고 있다. 인상된 관세
는 인플레이션에도 영향을 줄 것이다”

“만약, 現 금리 수준으로 인한 비용이
이익보다 크다면 정책 바꿀 것이다. 
관세 충격이 경기 둔화를 초래한다면
기준금리 인하를 포함한 대응조치를
고려 할 수 있다. 반드시 금리 인하가
필요하다는 건 아니다. 관세 이슈가
얼마나 장기화 될 지가 관건이다”

(2019.05.13)

에릭에릭에릭에릭 로젠그렌로젠그렌로젠그렌로젠그렌
보스보스보스보스턴턴턴턴 연은연은연은연은 총재총재총재총재
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주요 인물의 한 마디: About Fed

“미중 양국의 무역 문제가 단기간 내에
해결 된다면 미국 경제의 여파가 크지
않을 것이다”

“ 기업심리가 취약한 상황이지만 양호한
경기상황과 물가안정을 기초로 금리는
인상 또는 인하로 기울지 않고 있다”

(2019.05.15)
토마스토마스토마스토마스 바킨바킨바킨바킨
리치몬드리치몬드리치몬드리치몬드 연은연은연은연은 총재총재총재총재

“물가상승률이 여전히 목표를 하회하고
있지만 고용 시장은 매우 건강해 보인다”

“현재 금리 수준은 중립에 가깝다”
(2019.05.14)

“2%를 인플레이션 목표치가 아닌 천정
으로 인식 해야 한다. 금리 인하가 물가
상승 기대에 많은 영향을 미칠지 확신
할 수 는 없다” 닐닐닐닐 카시카리카시카리카시카리카시카리

미니애폴리스미니애폴리스미니애폴리스미니애폴리스
연은연은연은연은 총재총재총재총재

“실업률과 물가의 관계를 보여주는
필립스 곡선 이론은 맞지 않으며 물가
상승률을 목표 수준으로 견인하지 못할
경우에 연준의 신뢰 문제로 연결 될 수
있다”

“미국 경제가 비교적 탄탄한 성장세를
지속되고 있다. 다만 무역 관련 문제가
불확실성을 만들어 내고 있다”  

(2019.05.16) 라엘라엘라엘라엘 브레이너드브레이너드브레이너드브레이너드
연준연준연준연준 이사이사이사이사

“보험으로서의 기준금리를 인하는
부적절하다. 금리 인하 전, 실질적인
경제 약세를 확인할 필요가 있다”

“임금상승률이 가속화 되고 있지만
물가를 올릴 정도의 속도는 아니다.
관세가 일시적으로 물가 상승률을
높여줄 수 있다”

(2019.05.16) 닐닐닐닐 카시카리카시카리카시카리카시카리
미니애폴리스미니애폴리스미니애폴리스미니애폴리스
연은연은연은연은 총재총재총재총재
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주요 인물의 한 마디: About EU

“본격적인 경기침체 또는 디플레이션에
진입할 경우, 통화정책의 대응 여력이
없다는 판단은 잘못 되었다”

“이탈리아는 높은 수준의 정부부채
절감을 위한 명확한 전략이 필요하다”

(2019.05.16)
이그나시오이그나시오이그나시오이그나시오 비스코비스코비스코비스코
이탈리아이탈리아이탈리아이탈리아
중앙은행중앙은행중앙은행중앙은행 총재총재총재총재

“최근 ECB 경제전망이 타당하며, 이는
현재의 ECB의 통화정책과 부합한다”

“스테이블 코인* 잠재력을 긍정적으로
전망한다”

(2019.05.14)

****스테이블스테이블스테이블스테이블 코인코인코인코인
: 금, 부동산 등과 같은 자산과 직접 연결하거나
알고리즘을 통해 가치를 안정화 시킨 암호화폐 빌루아빌루아빌루아빌루아 드드드드 갈로갈로갈로갈로

프랑스프랑스프랑스프랑스 중앙은행중앙은행중앙은행중앙은행 총재총재총재총재

“오랜 기간 유지 된 전후 질서가 더는
유효하지 않으며 유럽이 급변하는
세계에서 제 위치를 재정립 할 필요가
있다”

“나를 포함하여 많은 사람이 유럽을
걱정하고 있다. 유럽 정치인들이
포퓰리스트 움직임을 자제할 필요가
있다” (2019.05.15)

“유럽이든 어디든, 더 이상 정치적
지위를 가지지 않을 것이다”

(2019.05.16)

앙겔라앙겔라앙겔라앙겔라 메르켈메르켈메르켈메르켈
독일독일독일독일 총리총리총리총리

“유로존 성장에서 해외요인(지정학 리스
크, 보호무역주의, 위협, 신흥국 취약성
등)이 장애요소이다. 이런 불확실성이
기저에 존재하여 영향을 미치고 있다”

“물가 상승률을 목표수준으로 끌어 올리
기 위해 모든 정책 수단 준비하고 있다”

(2019.05.15)

“교육, 음료, 음식료 등의 업종에서 임금
이 경직적이다. 서비스 부문 확대는
통화정책이 물가에 미치는데 시간이
소요되는 것을 의미한다”   (2019.05.16)

베노트베노트베노트베노트 꾀레꾀레꾀레꾀레
ECB ECB ECB ECB 이사이사이사이사
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주요 인물의 한 마디: About Brexit

“의회는 합의에 기초한 EU 이탈, 
합의 없는 이탈, 이탈 철회 등을
선택 해야 한다”

“협의안 일부를 이행하지 않으면
정치적 대가를 지불하여야 한다”

(2019.05.15)

리암리암리암리암 폭스폭스폭스폭스
영국영국영국영국 국제통상부국제통상부국제통상부국제통상부 장관장관장관장관

“노동당원들이 노동당 아닌 EU잔류를
주장하는 타 정당을 투표하더라도 우선
투표 참여가 중요하다. 이번 유럽의회
선거는 총리 또는 집권당을 뽑는 것이
아닌, 나이절 패러지(UKIP;영국독립당)
의 브렉시트냐? 아니면 이에 반대할 것
이냐에 관한 것이다”         (2019.05.12)

“보수당과 노동당 모두가 만족할 수
있도록 시도하겠다는 노동당의 말은
불가능하다. 양당 모두 똑같이 실수를
저질렀고 결국 아무도 만족하지 못할
것이다”                          (2019.05.13)

토니토니토니토니 블레어블레어블레어블레어
영국영국영국영국 前前前前총리총리총리총리

“정부가 브렉시트 이후 금융 규제를
재검토 하고 있는 가운데, 현재의
금융 규제를 유지 해야 한다”

“변화에 대응할 수 있도록 규제의
형태를 변경하는 것은 가능하다”

(2019.05.16)

샘샘샘샘 우즈우즈우즈우즈
영국영국영국영국 금융감독청장금융감독청장금융감독청장금융감독청장

“영국의 EU이탈 불확실성으로 일부
기업은 투자 보류하고 있다. 브렉시트
이슈가 7월 또는 10월까지 이어질지
확실하지 않다”

“ 일부 기업은 투자 계획 시 정치 및 경제
리스크가 과도하다는 점에서 관련 상황
을 주시하고 있다”

(2019.05.14) 존존존존 컨리프컨리프컨리프컨리프
영국영국영국영국 중앙은행중앙은행중앙은행중앙은행
부총재부총재부총재부총재
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주요 인물의 한 마디: About Italy

“민주당과 오성운동 사이에 너무 많은
유사점이 있음을 깨닫고 있다. 그들은
단일 세율과 지방자치권 확대, 새로운
사회 안전 법안 도입에 대해 반대한다”

“아마 그들은 비정부기구(NGO)의 난민
구조선에 항구를 다시 여는 것도 원하고
있을 것이다”

“왜 오성운동이 이탈리아 대중이나 연정
파트너인 동맹이 아니라 민주당과 의견
을 같이 하는지에 대해 설명해야 할 것
이다”                               (2019.05.14)

마테오마테오마테오마테오 살비살비살비살비니니니니
이탈리아이탈리아이탈리아이탈리아 부총리부총리부총리부총리

“이 정부가 탄생한 뒤 6개월 동안 살비니
부총리는 자신을 대중의 문제를 해결
하는데 관심 있는 인물이라 강조했지만
지금 나는 그에게서 그런 면모를 찾을
수가 없다. 그는 마치 자신이 즐겨 입던
운동복 상의를 벗고 구닥다리 정치인이
입는 말끔한 수트를 입은 것 같다”

“어떤 정치인도 나보다 더 많이 민주당
을 공격하지 않았다. 민주당은 렌치의
정당이고 나는 민주당과 아무런 상관
없다”

디디디디 마이오마이오마이오마이오
이탈리아이탈리아이탈리아이탈리아 부총리부총리부총리부총리

“EU 회원국의 연간 재정적자 규모가
국내총생산의 3%를 초과하지 못하도록
제한한 EU 규정을 따르지 않겠다”

“몇 백만 명의 이탈리아 국민을 굶주리
게 하는 EU 제약을 뛰어 넘는 것도 내
의무이다. 실업률을 낮추기 위해 GDP
대비 정부부채 비율이나 재정수지 적자
비율의 상한을 높일 필요가 있다”

“난민 구조선의 이탈리아 영해 입항을
불허하는 명령서에 서명했다. 우리 항구
의 문은 닫혀있다”            (2019.05.15)

마테오마테오마테오마테오 살비니살비니살비니살비니
이탈리아이탈리아이탈리아이탈리아 부총리부총리부총리부총리

“EU 재정 규율에서 벗어나 고용 촉진을
위해 정부부채 상향 조정하려는 일부
내각 인사의 발언은 문제다. 이미 높은
부채수준을 늘리려는 시도는 시장의
혼란을 초래한다”

(2019.05.14)

“오성운동은 정부부채를 확대하는 것에
반대한다. 2020년에 실시 예정인 부가
가치세율 인상도 반대한다”

(2019.05.16)

디디디디 마이오마이오마이오마이오
이탈리아이탈리아이탈리아이탈리아 부총리부총리부총리부총리
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주요 인물의 한 마디: About Iran Sanction

“독일 정부는 여전히 이란이 미래에
핵무기를 같지 않도록 하는 토대로서
이란 핵 합의를 간주하고 있다”

“우리는 걸프 지역에서 현재 진행되는
일과 긴장에 대해 우려하며 군사적
문제로 비화하는 것을 원하지 않는다”

(2019.05.13)

하이코하이코하이코하이코 마스마스마스마스
독일독일독일독일 외무장관외무장관외무장관외무장관

“이란에 대해 제재를 강화하려는
미국의 움직임은 우리(EU)에게
맞지 않는다”

(2019.05.13)

장이브장이브장이브장이브 르드리앙르드리앙르드리앙르드리앙
프랑스프랑스프랑스프랑스 외무장관외무장관외무장관외무장관

“양측(미국-이란)이 의도하지 않은
긴장이 조성되어 우연히 무력충돌이
발생할 위험성에 대해 우려한다”

“이란이 핵무기 보유국이 된다면
이웃 나라들도 핵무기 보유국이
되길 원할 것이다”

“걸프 지역은 이미 전 세계에서 가장
불안정한 지역이 되었고 잘못 된
방향으로 큰 걸음이 내디뎌졌다”

(2019.05.13)

제레미제레미제레미제레미 헌트헌트헌트헌트
영국영국영국영국 외무장관외무장관외무장관외무장관

“걸프 지역에서 긴장 고조를 피하고
견해차를 좁히는 유일하고 가장
좋은 방법은 대화이다”

“우리는 이란과의 핵 합의와 합의의
완전한 이행을 계속해서 전적으로
지지한다”

(2019.05.13) 페데리카페데리카페데리카페데리카 모게리니모게리니모게리니모게리니
EUEUEUEU외교외교외교외교////안보안보안보안보
고위대표고위대표고위대표고위대표



32

Compliance Notice

본자료에기재된내용들은작성자본인의의견을정확하게반영하고있으며외부의부당한압력이나간섭없이작성되었음을확인합니다(작성자: 신중호,최광혁,염동찬,정다운,최진영,안진아,심지현,우혜영).

본 자료는고객의증권투자를돕기위한정보제공을목적으로제작되었습니다. 본자료에수록된내용은당사리서치본부가신뢰할만한자료및정보를바탕으로작성한것이나, 당사가그정확성이나완전성을

보장할수없으므로참고자료로만활용하시기바라며유가증권투자시투자자자신의판단과책임하에최종결정을하시기바랍니다. 따라서본자료는어떠한경우에도고객의증권투자결과에대한법적책임

소재의증빙자료로사용될수없습니다. 본자료는당사의저작물로서모든저작권은당사에게있으며어떠한경우에도당사의동의없이복제, 배포, 전송, 변형될수없습니다.

_동자료는제공시점현재기관투자가또는제3자에게사전제공한사실이없습니다.

_동자료의추천종목은전일기준현재당사에서 1%이상보유하고있지않습니다.

_동자료의추천종목은전일기준현재당사의조사분석담당자및그배우자등관련자가보유하고있지않습니다.

_동자료의추천종목에해당하는회사는당사와계열회사관계에있지않습니다.


