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외국인 매도 강도 점차 완화 → 순매수 전환 가능성 확인 중  패시브 자금 : 일단 선진국 순매수 → 이후 신흥국 순매수(?) 

 

 

 

외국인 매도 강도 점차 완화 

 최근 20일 누적 외국인 순매수는 점점 마이너스 폭 축소 중 

 외국인 순매수 전환에 대한 기대감 높아지는 중 

 외국인, 패시브 자금 중심 매도세 지속 

 외국인이 돌아오지 않는 이유 : 달러화, 이익추정치, 코로나19 

 반대로 위 조건들에 변화가 생길 경우, 외국인 자금 유입 기대 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: EPFR, 메리츠증권 리서치센터 
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일단은 선진국부터 순매수 전환

이후에는 신흥국 순매수 전환(?)

외국인 수급 전환 기대감 점차 확대 

외국인 수급과 관련해서 『외국인이 돌아올 3가지 조건』(5/13), 『외국인 수급 전환 가능성 점검』(5/18)에 이은 3번째 자료입니다. 보수적으로 

봤던 5/13일 자료, 순매수 전환 기대감을 조금씩 기대하지만 몇 가지 추가 확인사항을 강조했던 5/18일 자료, 그리고 이번 자료는 추가 확인사항

도 어느 정도 확인된 것으로 판단하는 자료입니다. 근거는 기존 자료에서 제시했던 3가지(달러화 약세, 이익추정치 반등, 신흥국 코로나19 안정

화)에 1가지(독일 채권시장에서의 패시브 수급 변화)를 추가했습니다.  

▼ 메리츠 시황의 판단 

1. 『외국인이 돌아올 3가지 조건』(5/13) → 『외국인 수급 전환 가능성 점검』(5/18) → 『외국인 수급 전환 기대감 형성 중』(6/5) 

2. 외국인 수급 전환 기대감이 형성되는 근거는 4가지(5/13일 자료에서 제시한 3가지 근거 + 추가 1개의 근거) 

- 달러화 약세 전환 : 최근 유로화 강세와 더불어 위안화도 강세를 보이며 달러인덱스가 97pt대까지 하락 

- 이익추정치 반등 가능성 : 코스피 12m fwd. EPS의 반등이 나타나고 있음.  

  일시적 반등일지는 지켜봐야 하지만, 경제활동 재개되고 있는 점 감안한다면 일시적이기 보다는 어느 정도의 추세는 형성할 것으로 판단 

- 신흥국 코로나19 : 신흥국의 코로나19는 아직 완전 해소라고 판단하기는 어려운 상황. 다만, 일단 러시아는 점차 안정화되고 있음 

3. 추가 1개의 근거 : 독일 채권시장에서 패시브 자금이 2주 연속 유출되고 있음. 독일 채권시장에서의 자금 유출입을 보는 근거는 2가지 

- Risk On인지 Risk Off 인지를 확인하는 기준(변곡점이 분명하게 나타나기 때문, 미국 채권시장은 기본적으로 계속해서 자금이 유입) 

  3월말~4월초에는 미국/독일 채권시장에서 동시에 자금 유출(이는 채권까지 기피하는 Risk Off 상황). 하지만 지금은 독일 채권에서만 자금 유출 

- 독일 채권시장에서의 패시브 자금 추세에 변화가 생길 경우, 이후 신흥국 증시에서의 패시브 자금 추세에도 변화가 관찰됨<그림8> 

4. 6/4일 오전 중 발표된 한국 증시 관련 3대 ETF 중 2개에서 좌수 증가 확인 

- iShares MSCI E.M ETF 와 iShares MSCI South Korea ETF에서 좌수 증가 동시에 나타남 

- iShares MSCI E.M ETF가 가장 널리 알려진 E.M ETF이지만, 실제 규모(한국 증시 Exposure)는 iShares MSCI South Korea ETF와  

  iShares Core MSCI E.M ETF가 더 크기 때문에 3개 중 최소 2개의 ETF에서 좌수 증가가 나타나는지 여부가 외국인 수급 변화의 핵심 
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외국인이 돌아올 조건 확인되는 중 

그림1  [2009년] 첫 번째 조건 : 달러화 약세 전환  그림2  [2020년] 달러인덱스 97pt대로 하락(달러 약세 전환) 

 

 

 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  [2009년] 두 번째 조건 : 이익추정치 반등  그림4  [2020년] 이익추정치 바닥 확인 가능성 

 

 

 

자료: Bloomberg, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1 세 번째 조건 : 신흥국 코로나19 안정화  그림2  MSCI E.M Index 추종 자금 

 

 

 

자료: MSCI, 메리츠증권 리서치센터  자료: MSCI, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  코로나19 신규 확진자 : 러시아 → 안정화 되는 중  그림4  코로나19 신규 확진자 : 브라질 → 정점 확인 중 

 

 

 

자료: Worldometer, 메리츠증권 리서치센터  자료: Worldometer, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  코로나19 신규 확진자 : 인도 → 여전히 증가 중  그림6  코로나19 신규 확진자 : 멕시코 → 여전히 증가 중 

 

 

 

자료: Worldometer, 메리츠증권 리서치센터  자료: Worldometer, 메리츠증권 리서치센터 
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그림7  채권 패시브 자금 : 3월말~4월초와는 달리진 흐름  그림8  독일 채권 자금 유출 ≒ 신흥국 증시 자금 유입 

 

 

 

자료: EPFR, 메리츠증권 리서치센터  자료: EPFR, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  대표 ETF 3개 중 2개 좌수 증가 : 외국인 자금 유입을 확인하기 위해서는 3개 중 최소 2개에서 좌수 증가 확인 필요 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

표1  3개 ETF를 모두 확인해야 하는 이유 : Size 비교 (IEMG > EEM > EWY) 

 iShares MSCI South Korea ETF iShares MSCI E.M ETF iShares Core MSCI E.M ETF 

Ticker EWY EEM IEMG 

설정일 2000-05-12 2003-04-11 2012-10-22 

AUM($bn) 4.36  21.74  49.50  

한국 비중(%) 100.00  11.61  12.19  

삼성전자 비중(%) 21.95  3.66  3.32  

SK하이닉스 비중(%) 6.20  0.68  0.62  

한국 Exposure($bn) 4.36  2.52  6.03  

삼성전자+SK하이닉스 Exposure($bn) 1.23  0.94  1.95  

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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