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2020년 5월 4일 I Global Asset Research 

[화수분전략] 
 

4월 들어 연준의 자산매입 규모가 다소 줄어들긴 했지만 4월 FOMC회의 결과를 보

면 가계 및 기업 지원을 위해 필요한 수준의 자산 매입 지속, 완전고용과 물가안정

이 확인되기 이전까지 현 정책금리(0~0.25%) 수준을 유지하기로 했다.  

다만 마찰음이 예상치 못한 부분에서 불거졌다. 트럼프 대통령이 코로나19 책임론

을 부각시키면서 중국산 제품에 대한 추가 관세 부과 방안을 검토하겠다고 언급했

고, 커들로 백악관 국가경제위원장도 이를 거들고 나섰다.  

달러대비 아시아 통화가치는 약세, 중국 노출도가 높은 기업으로 구성된 MSCI 

World china exposure 지수는 4/29일 대비 -5.6%(5/1일) 하락했다(같은 기간 동

안 S&P500지수와 나스닥지수 -3.7%와 -3.5%). 

미국은 제조업 체감경기(ISM제조업, 신규주문, 고용지표 등)를 중심으로 경제지표

가 악화되고 있고, 이는 최근 트럼프 대통령 지지율 하락으로 이어지고 있다. 경제

적인 논리 보다는 책임 전가를 위한 정치적 논리가 강해 보인다. 

다만 과정이 무엇이든 간에 미/중 무역갈등은 국내 측면에서는 불편한 이슈다. 

2019년 외국인 순매도 배경 중 하나는 미/중 무역갈등이 심화됐던 측면이 반영된 

결과다. 한편 2020년의 국내 수출 부진은 코로나19 때문이지만(4월 수출 증가율 

YoY -24%), 2019년 수출 부진 원인은 미/중 무역갈등 때문이었다(수출 증가율 

YoY: 매월 마이너스 기록, 19/10월 -15% 최저점). 국내 수출을 빼고 기업이익을 

설명하기 어렵다는 것도 현실이다.  

현재 글로벌 유동성 확대 정책 공조 이후 기업이익 저점 확인이 늦어질수록 투자심

리는 위축될 가능성이 있다. 이런 상황에서 생각할 수 있는 단기적인 투자전략 아

이디어는 4월 마지막 주 미국 증시에서 12개월 예상 EPS 상향 조정 정도는 상대적

으로 크고, 주가는 연간 고점 대비 상대적으로 낮은 기업의 주가가 선전했다는 점

을 활용할 필요가 있다.     

4월 중 2020년 순이익 추정치가 상향 조정되거나 또는 하향 조정이 멈춘 국내 기

업 중, 주가는 연간 고점 대비 상대적으로 낮은 기업들에 관심을 가져볼 필요가 있

다(관련 기업들은 본문 표1 참고).     

중장기적으로 고려해야 할 부문은 미국 경기가 생각보다 빠르게 회복되지 못할 경

우 트럼프 대통령이 제안한 2조 달러 내외(GDP 대비 9%)의 전통 인프라투자 정책

이 대안으로 부각될 수 있다는 점이다. 4월 FOMC회의에서 이례적으로 재정정책의 

중요성을 언급하며, 미국의 강력한 재정 파워(the great fiscal power)를 사용해야 

할 시간이라는 점을 강조했다. 미국 GDP 내 정부 총투자(S/W 제외) 비중은 2008

년을 고점으로 현재는 2000년 이후 최저 수준인 2.4%까지 하락했다.  

2000년 이후 미국 정부 총투자가 증가했던 시기에 국내 증시에서 조선이나 화학 

등과 같은 업종의 주가수익률이 상대적으로 높았다는 점도 염두에 둘 필요가 있다.         
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그림 1. 2020/4월 이후 연준 자산 매입 규모는 축소  그림 2. 연준, 가계와 기업 신용위험 제어를 위한 자산 매입 지속 결정 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 3. 테일러 준칙을 적용한 미국 적정금리는 2020/6월~2021/1월까지 마이너스권 유지 전망 

완전고용과 물가안정이 확인되기 이

전까지 현 정책금리(0~0.25%) 수준

을 유지하기로 결정 

 

현재 테일러 준칙으로 추정한 미국 

적정금리는 플러스(+)지만, 향후 물

가와 실업률 추정치를 감안해 보면, 

연말까지는 마이너스(-)권 지속 예상 
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그림 4. 지난 주 트럼프 대통령, 중국산 제품에 대한 신규 관세 부과 언급: 아시아 통화약세, 중국 노출도 높

은 기업 주가 부진 

마찰음이 예상치 못한 부분에서 불거

짐 

 

트럼프 대통령이 코로나19 책임론을 

부각시키면서 중국산 제품에 대한 추

가 관세 부과 방안을 검토하겠다고 
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그림 5. 미국 최근 제조업 체감경기와 고용시장 불안 가속화  그림 6. 최근 트럼프 대통령 지지율 하락세: 정치적인 책임 전가론 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 7. 미/중 무역갈등은 국내 입장에서 보면 불편한 이슈: 2019년 외국인 매도 배경, 무역갈등 이슈  

과정이 무엇이든 간에 미/중 무역갈

등은 국내 측면에서는 불편한 이슈 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 8. 미/중 무역갈등은 국내 입장에서 보면 불편한 이슈: 수출 부진으로 기업 이익 개선 더뎌질 수 있음 
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 그림 9. 4월 마지막 주 미국 증시에서 상대적으로 선전한 기업: 향후 이익추정치가 상향 조정된 기업  

4월 마지막 주 미국 증시에서 12개월 

예상 EPS 상향 조정 정도는 상대적으

로 크고, 주가는 연간 고점 대비 상

대적으로 낮은 기업의 주가 선전 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

그림 10. 지난 주 미국 기업 중 12개월 예상EPS가 상향 조정된 대표 기

업: 존슨앤드존슨과 로우스 
 
그림 11. 연간 고점 대비 주가 회복 정도가 상대적으로 낮았던 로우스 

주가가 지난 주 상대적으로 선전 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

1.03 1.17 1.31 2.14 2.28 3.13 3.27 4.10 4.24 5.08

(2020.1.2=100) 2020년 이후 주가 추이

로우스(LOW) 존슨앤드존슨(JNJ)

 

 

6.7 6.6 
6.2 

5.7 
5.9 

9.1 9.1 
8.8 

7.7 7.8 

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

20.1 20.2 20.3 20.4 20.5

(달러) 12M FWD EPS 추이

로우스(LOW) 존슨앤드존슨(JNJ)

 

자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

표 1. 4월 중 2020년 순이익 추정치가 상향 조정되거나 또는 하향 조정이 멈춘 국내 기업 중, 주가는 연간 고점 대비 상대적으로 낮은 기업들에 관심 필요 

기업 
시가총액 

(억 원) 

2020년 순이익 추정치

(억 원, 현재) 

4주전 대비 

순이익 추정치(%) 

2주전 대비 

순이익 추정치(%) 

연간 고점 대비  

현재 주가 수준(%) 

삼성전자 3,332,561 266,377 -7.1 0.0 80.1 

한국전력 153,108 9,862 14.4 9.6 83.7 

현대건설 39,145 4,960 -2.5 2.1 83.4 

LG이노텍 31,241 3,377 6.4 4.4 83.5 

한국항공우주 25,002 1,544 -11.2 0.0 75.6 

SKC 18,598 1,935 24.3 3.4 84.1 

현대미포조선 12,282 805 4.0 1.6 63.3 
자료: Quantiwise, 하나금융투자 
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그림 12. 미국 경기 속도가 느려지면, 트럼프 대통령이 제안한 2조 달러 

규모의 인프라투자 제안 부각 가능 
 
그림 13. 연준은 4월 FOMC회의를 통해 재정정책의 중요성을 언급하

며, 미국의 강력한 재정 파워(the great fiscal power) 활용을 권고  
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 14. 미국 GDP 내에서 정부 투자(S/W 제외) 비중은 2000년 이후 최저 수준까지 하락 

미국 GDP 내 정부 총투자(S/W 제

외) 비중은 2008년을 고점으로 현재

는 2000년 이후 최저 수준인 2.4%까

지 하락 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 15. 미국 정부 투자(S/W 제외)가 증가하는 국면에서 조선이나 화학 같은 업종도 높은 수익률 기록 

2000년 이후 미국 정부 총투자가 증

가했던 시기에 국내 증시에서 조선이

나 화학 등과 같은 업종의 주가수익

률이 상대적으로 높았다는 점도 염두       
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주) 2000년 이후 분기 기준 

자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나금융투자 

 


