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국내외 1분기 실적 발표가 한창입니다. 다행스러운 점은 예고된 실적부진 속에서

도 선전을 한 기업도 관찰된다는 점입니다. 물론 가장 부진할 것으로 예상되는 2

분기 실적이 남아있기 때문에 지금의 실적 그 자체는 큰 영향력을 발휘하지 못합

니다. 하지만 ‘선전’ 그 자체로도 의미는 있습니다. 

시장이 빠른 걸까요? 이제 1분기 실적이 발표 중이지만 시선은 이미 하반기 이후

로 맞춰져 있는 것 같습니다. 코로나19 여파로 2분기까지 실적이 부진할 것은 기

정사실화 되어있기 때문이죠. 주가도 이미 반영하고 있는 것 같습니다. 관건은 하

반기 이후가 될 수밖에 없습니다. 상반기 실적이 부진하더라도 하반기 턴어라운드 

가시성이 높거나 더 나아가 올해보다 내년에 큰 폭의 실적회복이 기대되는 기업이

라면 지금부터 관심을 가져야 하기 때문입니다. 앞으로의 방향이 중요해지고 있다

는 의미입니다. 조금씩 낙관이 살아나고 있다는 뜻입니다. 

주가의 ‘선행성’, 실적의 ‘후행성’은 급락 이후 더 뚜렷해집니다. 금융위기 당시 

S&P500은 ‘09년 3월초에 저점을 확인했지만 실적 전망의 개선은 이로부터 2개

월 뒤인 5월경부터 진행되기 시작했기 때문이죠. 지금은 주가 저점이 3월말경임을 

감안한다면 당장 실적 전망 개선을 기대하기에는 다소 이른(?) 시기일 것입니다. 

금융위기 당시 주가의 선행성: 실적전망보다 2개월 선행  현재는? 아직은 실적전망 개선을 기대하기는 이른 시점 
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실적 전망은 하향 조정되는데 주가는 오르는 이유이기도 합니다. 하지만 이러한 

현상이 장기간 지속되기는 어렵습니다. 결국 ‘미래’에 대한 확신이 뒷받침 되어야 

주가회복이 추세를 보일 수 있기 때문이죠. 실적으로 표현하면 ‘현재’는 ‘FY1(당해 

실적전망)’, ‘미래’는 ‘FY2(내년 실적전망)’로 나타낼 수 있습니다. 

금융위기 당시 주가 급락의 한복판에서는 현재(FY1)의 실적보다 미래(FY2)의 실

적전망이 빠르게 위축됐습니다. 미래에 대한 공포가 컸다는 의미입니다. 지금은 어

떨까요? 코로나19의 특수성 때문인지 미래보다는 현재의 실적 공포감이 더 크게 

투영된 듯합니다. 코로나19가 확연한 진정세를 보인다면 내년의 기대감은 생각보

다 빨리 투영될 수도 있습니다. 미국 주요 업종의 올해와 내년 실적전망을 보면 

턴어라운드 폭이 가장 클 것으로 기대되는 것은 운송, 자동차, 은행이 대표적이고 

반도체, 헬스케어, 소프트웨어와 같이 상대적으로 선전한 업종은 내년에도 두 자리

수 대의 실적 성장이 예상됩니다. 우리도 고민을 시작해야 할 듯합니다. 

금융위기 주가 급락기에는 현재보다 미래가 걱정  지금은 코로나19 특수성으로 현실이 더 걱정 
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미국 주요 업종의 2020년, 2021년 실적 성장률 전망 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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