


Compliance Notice 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및
정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의
결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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• 반기 주도주 로테이션 경향, 차이나런으로 인한 외인 수급 유입 등은 주도주 변경을 야기할 것

Summary

Rotation

순위 업종
수익률

(6M,%)
기관매수강도

(6M, %)
순익(12M Fwd)

6M 변화(%)
‘23년 PER(배)

1 해운사 -34.0 -1.6 -21.7 1.2

2 상사 -0.3 0.4 19.6 3.5

3 가스유틸리티 3.8 0.8 6.7 3.5

4 은행 -20.9 -0.5 3.1 3.8

5 정유 -7.9 -0.3 8.1 3.9

6 철강 -9.9 -0.4 -20.4 4.3

7 증권 -16.5 -0.7 -12.7 4.5

8 자동차 -14.8 -1.7 16.5 4.8

9 손해보험 -6.2 -0.5 10.8 5.5

10 건설 -18.0 -1.5 -19.8 5.6

: : : : : :

50 전기제품 17.0 -0.1 44.5 59.5

51 조선 -9.5 0.1 233.3 -

52 호텔,레스토랑,레저 -17.0 -0.9 69.6 -

53 디스플레이패널 -21.9 -1.3 적전 -

54 전기유틸리티 -21.6 -0.1 적지 -

23년 상반기 주도 업종 유망 후보군(수익률, 기관 수급 유입 낮고, 실적 상향, 저평가 기준)

자료: Quantiwise, 하나증권
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 ‘22년 하반기는 전반적 이익 추정치 하향으로 실적의 희소성이 반영되며, 실적 등과 같은 버텀업 기반의 롱-숏 전략이 성과가 가장 높았음

 올해에 이어 내년에도 코스피의 이익은 역성장 가능성 높아(YoY -8%)

 추정치도 가파르게 하향 조정 중, 특히 비중이 큰 반도체와 하드웨어 위주의 이익 하향조정 부각

 이익 바닥 시기, 아직은 요원한 상황, 금리 하락과 이머징 경기 회복, 글로벌 IT 기업들의 CAPEX 증가 싸이클 필요

 실적 희소성 기반, 이익모멘텀 팩터의 강세는 지속될 것, 숏보다 롱포지션 대상 적은 상황

 매년 11월~12월은 로테이션 장세(주가 낙폭과대, 기관 수급 빈집, 공매도 상위 팩터)의 계절성 관찰

 다만 연말 계절성은 실적모멘텀 팩터의 기회일 것, 12월에 이익모멘텀 팩터 회복

 현재 순익모멘텀 높은 업종은 기계, 항공, 조선, 생보, 자동차부품, 전기장비, 가전, 방산 등

 다만 통계적으로 주도 업종은 바뀌는 것으로 나타나, 반기 기준 수익률이 낮거나 기관 수급이 없을수록 주도 업종이 될 가능성 높아

 또한 최근 금리 상승과 글로벌 스타일 트렌드 등을 고려했을 때, 저PER 팩터도 관심 필요

 내년 주도주 로테이션 기반으로 최근 반기 동안의 수익률, 기관 수급, 실적 변화, 저PER 등을 고려하여 유망 업종 및 종목 소팅

 업종은 해운, 상사, 가스유틸, 은행, 정유, 철강 등이 유리할 것으로 판단

 대형주에서는 팬오션, 우리금융지주, 대한항공, 기아, 한국가스공사, 두산밥캣, HMM, 한국금융지주, 현대차, 현대제철, KB금융 등

 중형주에서는 한세실업, 해성디에스, 코리아써키트, 현대백화점, 송원산업, DL건설, 미래에셋생명, GS건설, 대덕전자, 아이에스동서 등

 차이나런으로 인한 한국의 수혜 역시 로테이션 장세 가속화 요인

 (한국+인도) 외인 수급 – (중국+대만) 외인 수급은 지속적으로 스프레드 발생 중, 다만 스프레드의 모멘텀은 축소 중

 대만+중국 섹터 비중이 큰 업종 중 한국 대형주는 수혜가 클 것(삼성전자, 삼성SDI, 현대차, KB금융지주, 네이버, 카카오 등)

Summary

Rotation
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• 실적 하향 조정폭이 컸던 올해 하반기, 실적의 희소성으로 실적 기준 종목 롱-숏 성과 가장 높아

• 금리도 급등한 시기로 순현금 상위(부채비율 하위), 고배당, 저평가 등의 퀄리티 및 가치주의 성과도 높았음

• ‘실적’이 주가의 핵심 드라이버 요인으로 기관 빈집보다는 찬집(모멘텀) 팩터의 성과가 높았음

‘22년 하반기 Review : 실적의 희소성 부각

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상 존재 기업, 상하위 각각 20%씩 롱-숏 가정(40 by 40, 월간 리밸런싱)

‘22년 하반기 팩터별 수익률
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• 내년에도 실적 증가율이 역성장(한국), 미국, 유럽 등은 크게 둔화 / 중국은 증익 반전

• 해당 실적 추정치도 최근 급속도로 하향 중으로 실적 성장률 더 낮아질 가능성 존재

1)이익모멘텀 팩터 상승세 지속될 것, 내년 글로벌 실적 부진

Rotation

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권

글로벌 주요 국가 올해 및 내년 영업이익 증가율 글로벌 주요 국가의 12개월 예상 이익 추이

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권
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• 한국 업종별 이익모멘텀(3M)을 살펴보면 유틸리티, 텔레콤, 소비자서비스, 음식료, 보험 등 상향 / 반도체, 하드웨어, 운송 등 하향

• 글로벌은 소비자서비스, 상업은행, 에너지, 유틸리티, 음식료, 유통 등이 상향 / 반도체, 소재, 운송, 내구소비재, 미디어, 하드웨어, 

부동산, 제약 등이 하향 조정 심화

1)이익모멘텀 팩터 상승세 지속될 것, 반도체/하드웨어 위주로 실적 하향폭 심화

Rotation

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권
주: 12개월 예상 EPS 기준(22.11.8 현재 기준)

글로벌 및 한국 업종별 실적 추정치 변화(3개월 기준)
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• 한국은 IT 업종 회복 아니면 이익 하향에서 벗어날 수가 없는 구조

• 한국 IT 이익은 글로벌 IT CAPEX 증가가 필수

• 현재 상황에서 CAPEX 증가를 위해서는 금리 하락 및 이머징 경기 회복 등 다소 요원한 시나리오가 필요

1)이익모멘텀 팩터 상승세 지속될 것, 글로벌 IT CAPEX 증가 언제쯤?

Rotation

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권

글로벌 IT 기업 CAPEX와 한국 IT 기업이익 연동성 높아 글로벌 IT CAPEX는 조달금리 하락이 필수

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권
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• 실적 하향폭이 커지기 시작했던 올해 하반기부터 이익모멘텀 팩터 글로벌적으로 강세 시현

• 코스피 3개월 이익모멘텀과 이익 3개월 상향 팩터는 역의 관계가 뚜렷(시장 실적이 하향될수록 이익모멘텀 팩터 상승)

• 팩터 중 중장기 성과 가장 높은 이익모멘텀 팩터, 금리 방향성 무관, 높은 성과는 내년에도 이어질 수 밖에 없을 것

1)이익모멘텀 팩터 상승세 지속될 것, 실적의 희소성 부각은 글로벌 트렌드

Rotation

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권
주: EM 및 DM은 MSCI 지수 시총 상위 500개 종목 각각 상하위 20% 롱-숏(주간)

실적 상향 팩터 하반기 초강세 시현 실적의 희소성(감소)으로 실적주에 몰리는 수급

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상, 상하위 각각 20% 동일가중 롱-숏(주간)
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• 내년 기준 실적 하향 종목 수 늘어나고, 상향 종목 수 낮아진 상태

• 최근 중형주의 이익모멘텀이 상대적으로 안정적, 중형주 위주의 ‘실적’ 플레이가 가장 유망한 전략일 것

1)이익모멘텀 팩터 상승세 지속될 것, 이익 상향 종목 수 줄어, 중형주 이익 안정성 부각

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권

22년 기준 실적 상하향 종목 수와 비율 추이 코스피 대, 중, 코스닥 이익모멘텀 추이(중형주의 안정성)

자료: Quantiwise, 하나증권
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• 11, 12월 평균적으로 로테이션 팩터의 강세 관찰, 올해 포함

• 연말 북 클로징 준비, 정산, 펀드 BM 복제 수요 증가, (구)대주주양도세, (현)금투세 시행 우려 등의 영향

• 최근 이익모멘텀 팩터의 하락세도 위의 요인 때문

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 팔 이유 많은 연말 로테이션 불가피

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상, 상하위 각각 20% 동일가중 롱-숏(월간)

주가 낙폭과대(3M) 팩터 월 평균(‘16년~현재)과 올해 성과 기관 빈집(3M) 팩터 월 평균(‘16년~현재)과 올해 성과

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상, 상하위 각각 20% 동일가중 롱-숏(월간)
주2: 기관 순매수 대금/시가총액 X 100 = 기관 순매수강도
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• 공매도잔고 상위 팩터 역시 11, 12월 평균 수익률이 높음, 다만 이러한 연말 특수 팩터는 연말까지 트레이딩 用

• 이익모멘텀 팩터가 10월 저점으로 12월에 회복하는 모습을 보임(로테이션 팩터와 대체로 역의 관계)

• 11~12월 로테이션 장세로 실적주 단기 하락은 중장기적인 기회

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 연말 로테이션은 실적주에게 기회

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상, 상하위 각각 20% 동일가중 롱-숏(월간)

공매도잔고 상위 팩터의 월 평균(’16~현재)과 올해 성과 이익모멘텀(3M) 상위 팩터의 월 평균(’16~현재)과 올해 성과

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상, 상하위 각각 20% 동일가중 롱-숏(월간)
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• 실적의 희소성 측면에서만 본다면 실적 상향 업종 및 종목은 최적의 대안

• 실적 상향 업종이 비중이나 임팩트, 업종 수 측면에서 절대적 부족

• 현재 순익모멘텀 높은 업종은 기계, 항공, 조선, 생보, 자동차부품, 전기장비, 가전, 방산 등

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 실적 모멘텀 부각 업종은?

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 컨센서스 기준, 11.8일 현재 기준

12개월 예상 순익 상향 상위 업종은 기계, 항공, 조선 등 순익 하향 상위 업종은 증권, 반도체, 건자재, 건설, 해운 등

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 컨센서스 기준, 11.8일 현재 기준
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• 경험적으로 반기 기준 수익률 상위 업종은 전 반기의 수익률과 기관 수급 유입이 낮을 가능성이 높았음

• 반기 기준 주도 업종의 로테이션이 어느정도 설명되는 대목

• 반면에 실적 증가율(반기 기준)이 높을수록 수익률이 높은 업종일 가능성이 높음(통계적으로 유의미하지는 않음)

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 다만 주도 업종은 바뀌는 경향

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권

업종 수익률과 각 변수간의 상관성 평균(반기 로테이션) 업종 수익률과 각 변수간의 상관성 반기 추이

자료: Quantiwise, 하나증권
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• 통상적인 생각과는 다르게 금리와 Quality 팩터와의 관계는 명확하지 않았음(금리가 신용경색으로 이어진 사례가 적었기 때문)

• 대신 저PER, 이익 상향, 고배당, 현금흐름 상위 등의 팩터가 금리 상승기에 유리 / 신용융자 상위, 공매도 상위 등은 불리

• 조달 Cost 증가는 기대수익률(1/PER)이 높은 기업에 대한 상대 선호로 이어진다는 것이 핵심

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 금리 상승에 비싸진거 팔고 싼거 사자

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권
주: 코스피+코스닥 컨센서스 3개 이상, 상하위 각각 20% 동일가중 롱-숏(월간)

금리 변화와 업종 수익률 상관관계(금리 상승에 저평가 유리) 금리 상승 압박 지속되면서 저PER 팩터의 최근 강세 뚜렷

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권
주: EM 및 DM은 MSCI 지수 시총 상위 500개 종목 상하위 100개씩 롱-숏(주간)
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• 전 반기의 수익률, 기관 수급 유입이 낮고, 최근 6개월 간 12개월 예상 순익이 증가했고 저평가인 업종 순위

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 내년 상반기 주도 업종 후보군

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권

23년 상반기 주도 업종 유망 후보군(수익률, 기관 수급 유입 낮고, 실적 상향, 저평가 기준)

순위 업종
수익률

(6M,%)
기관매수강도

(6M, %)
순익(12M Fwd)

6M 변화(%)
‘23년 PER(배)

1 해운사 -34.0 -1.6 -21.7 1.2

2 상사 -0.3 0.4 19.6 3.5

3 가스유틸리티 3.8 0.8 6.7 3.5

4 은행 -20.9 -0.5 3.1 3.8

5 정유 -7.9 -0.3 8.1 3.9

6 철강 -9.9 -0.4 -20.4 4.3

7 증권 -16.5 -0.7 -12.7 4.5

8 자동차 -14.8 -1.7 16.5 4.8

9 손해보험 -6.2 -0.5 10.8 5.5

10 건설 -18.0 -1.5 -19.8 5.6

: : : : : :

50 전기제품 17.0 -0.1 44.5 59.5

51 조선 -9.5 0.1 233.3 -

52 호텔,레스토랑,레저 -17.0 -0.9 69.6 -

53 디스플레이패널 -21.9 -1.3 적전 -

54 전기유틸리티 -21.6 -0.1 적지 -
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순위 업종
수익률

(6M,%)
기관매수강도

(6M, %)
순익(12M Fwd)

6M 변화(%)
‘23년 PER(배)

1 팬오션 -40.1 -3.1 13.7 3.9

2 우리금융지주 -25.5 -8.1 8.0 2.7

3 대한항공 -15.4 -3.5 57.1 6.4

4 기아 -21.8 -2.4 11.7 4.3

5 한국가스공사 -18.6 -0.7 14.5 2.8

6 두산밥캣 -12.9 -2.1 22.1 6.3

7 HMM -33.6 -1.5 -22.1 1.9

8 한국금융지주 -22.2 -3.7 -24.4 3.9

9 현대차 -8.8 -1.1 20.6 5.6

10 현대제철 -24.1 -2.8 -28.5 3.6

11 KB금융 -18.1 -1.1 0.5 4.0

12 메리츠증권 -27.6 -1.8 -18.5 4.7

13 LG이노텍 -12.7 -0.2 20.4 5.3

14 한국조선해양 -15.8 0.2 174.8 9.0

15 GS 1.8 -2.3 3.5 2.7

16 현대글로비스 -11.5 -2.0 3.0 6.0

• 전 반기의 수익률, 기관 수급 유입이 낮고, 최근 6개월 간 12개월 예상 순익이 증가했고 저평가인 종목 순위(대형주 풀)

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 내년 상반기 주도 종목 후보군

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권

23년 상반기 주도 유망 대형주 후보군(수익률, 기관 수급 유입 낮고, 실적 상향, 저평가 기준)



Quant/파생 이경수 2023년 퀀트 전략 I Rotation • 18

순위 업종
수익률

(6M,%)
기관매수강도

(6M, %)
순익(12M Fwd)

6M 변화(%)
‘23년 PER(배)

1 한세실업 -37.3 -12.8 17.9 5.2

2 해성디에스 -42.4 -6.0 11.0 4.2

3 코리아써키트 -48.7 -14.1 -8.5 3.9

4 현대백화점 -25.9 -6.6 13.2 4.8

5 송원산업 -24.2 -6.3 1.5 3.0

6 DL건설 -40.5 -1.7 -2.6 2.8

7 미래에셋생명 -28.5 -0.7 26.6 4.3

8 GS건설 -40.7 -14.2 -16.7 4.1

9 대덕전자 -21.9 -2.2 65.6 5.6

10 아이에스동서 -32.4 -2.5 2.5 4.7

11 화승엔터프라이즈 -32.7 -3.2 15.0 7.2

12 신세계인터내셔날 -27.7 -3.0 19.2 7.0

13 DB하이텍 -36.4 -9.5 -19.6 4.5

14 동국제강 -31.4 -2.3 -17.8 2.4

15 현대그린푸드 -23.0 -1.1 36.4 6.2

16 한섬 -33.7 -0.8 -0.9 4.6

• 전 반기의 수익률, 기관 수급 유입이 낮고, 최근 6개월 간 12개월 예상 순익이 증가했고 저평가인 종목 순위(중형주 풀)

2)연말 Rotation과 주도주 Rotation 구분하자, 내년 상반기 주도 종목 후보군

Rotation

자료: Quantiwise, 하나증권

23년 상반기 주도 유망 중형주 후보군(수익률, 기관 수급 유입 낮고, 실적 상향, 저평가 기준)
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• 이머징 내의 국가별 외인 수급 차별화는 올해 7월부터 시작, 중화권 매도, 여타 이머징은 매수

• 해당 외인 수급은 실적 흐름과 연관이 없는 것으로 보임

• 외인 패시브 수급이 유입되는 동안에 로테이션 장세(주가 낙폭과대, 기관 빈집 등의 팩터 반등)에 유의해야 할 것

3)차이나런 수급 실제로 존재, 실적 부담인 한국에는 감지덕지

Rotation

자료: Bloomberg, 하나증권

뚜렷하게 확인되는 외인 중화권 매도, 여타 이머징 매수 이머징 국가별 실적전망치 추이, 외인 수급과 연관성 X

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 수급 향방 예상은 어려운 상황, 중간선거 후의 분위기, 중국의 화해모드 등 많은 변수 존재

• 결국 한국과 인도, 중국과 대만의 외인 수급 차이의 모멘텀을 보면서 단기적으로 대응하는 차원이 맞아 보임

• 현재 수급 스프레드의 모멘텀은 줄고 있어 이러한 차이나런 상대 수혜의 기대감은 다소 낮아진 상황(11.8일 기준)

3)차이나런 수급의 상대 수혜, 최근 모멘텀 낮아져…

Rotation

자료: Bloomberg, 하나증권

중국과 대만대비 한국과 인도 외인 수급 스프레드 추이 차이나런 수급 스프레드 모멘텀 추이

자료: Bloomberg, 하나증권
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• 대만과 중국의 비중이 높은 섹터에서 수혜가 가장 클 것으로 판단

• IT, 자유소비재(경기소비재), 금융, 커뮤니케이션, 산업재 등 순서로 차이나런에 영향이 큼

• 결국 위 해당 섹터 내 국내 대형사 위주로 수혜(삼성전자, 삼성SDI, 현대차, KB금융, 네이버, 카카오 등)

3)차이나런 진행과정에서 수혜 종목은?

Rotation

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권

중국+대만 지수의 섹터 비중과 한국 지수의 비중 비교 중화권 섹터비중 상위 중 시총 상위 종목군

자료: MSCI, Bloomberg, 하나증권
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업종 이름 국가 비중(%)

IT

타이완 반도체 제조 대만 5.2

삼성전자 한국 3.6

혼하이 프리시즌 인더스트리 대만 0.7

에스케이하이닉스 한국 0.6

롄파 과기 대만 0.5

삼성SDI 한국 0.5

경기소비재

알리바바 그룹 홀딩 중국 2.2

Meituan 중국 1.4

JD닷컴 중국 0.8

핀두어두어 중국 0.5

염 차이나 홀딩스 중국 0.4

비야디 중국 0.3

현대자동차 한국 0.3

금융

중국건설은행 중국 0.9

중국 핑안보험 집단 중국 0.5

중국은행 (BOC) 중국 0.5

중국 공상은행 중국 0.4

초상 은행 중국 0.3

KB금융지주 한국 0.2


