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[화수분전략] 
 

POSCO 주가가 2018년 고점(40만원) 부근까지 상승했다. 국내 철강업종은 국제유가와 

상관계수가 상대적으로 높은 업종 중 하나다. 2000~2009년까지 국내 철강업종지수와 

WTI 가격 상관계수는 0.87, 2010년~현재까지 0.74다. 참고로 2018년 WTI 가격은 배

럴당 74달러까지도 상승했다(현재 65달러). 

 

탈(脫)원유/친환경 시대에 국제유가 상승에 대한 장기 긍정론을 논하긴 어려울 수 있지만

(EU 이산화탄소 배출권 가격도 사상 최고치 경신 중), ① 글로벌 유동성 공급량이 크게 

증가했다. 미국 GDP대비 정부지출과 연준자산 규모 합산 비율은 역대 최고치인 80% 수

준이다(참고로 글로벌 금융위기 당시 57%). ② 글로벌 유동성은 상품시장으로도 유입되

고 있다. 국제유가와 연관성이 높은 미국 기초소재 ETF(XLB)로 자금이 꾸준히 순유입되

고 있다. 참고로 현재 XLB 유동주식수는 WTI 배럴당 80달러 이상 수준을 유지했던 

2014년 수준까지 증가했다. ③ 글로벌 주요 상품가격 중 유가 회복이 가장 더딘 편이다. 

현재 구리가격은 2010년 이후 최고가 경신, BDI는 78% 수준까지 회복했다. 반면 WTI 

가격은 57%에 수준에 불과하다. 상대적으로 가격메리트가 높다고 볼 수 있다. ④ WTI 

가격의 연중 고점이 6월 중 형성되는 계절성도 있기 때문에 추가적인 상승 기대심리도 아

직은 유효해 보인다.   

 

2010년 이후 글로벌 제조업 PMI 확장국면(50 이상, 2021/4월 55.8)에서 WTI 가격이 

전월대비 상승했던 월(月)과 하락했던 월(月)의 S&P500지수와 코스피 월 평균 수익률과 

월간 상승확률을 비교해 보면, 지금과 같이 글로벌 제조업 체감경기 확장 국면에서는 

WTI 가격 상승 여부가 지수 수익률 변화에 미치는 영향력이 커진다.  

국내 증시에서 철강업종만큼 국제 유가와 연관성이 높은 업종에는 관심을 가져 볼 필요가 

있다. 조선(WTI 가격과의 상관계수 2010년 이전 0.84/2010년 이후 0.82), 기계

(0.87/0.74), 건설(0.87/0.70)과 같은 산업재 섹터가 WTI 가격과의 연관성이 매우 높다. 

2017~18년 고점 대비 현재 업종지수 수준도 기계는 84%, 건설과 조선은 93%이라는 점

을 감안 시 추가적인 상승 여력도 아직은 남아 있다.  

 

▶ 국제유가 수준별로도 업종 수익률이 변할 수 있다는 점은 염두에 둘 필요가 있다. 

2010년 이후 WTI 배럴당 가격대별 월 평균 수익률을 보면, 60~70달러 수준에서 상승 

시 건설>철강>기계 순으로 수익률이 높다. 뒤를 이어 반도체의 수익률이 높은 편이다.  

▶ 그러나 WTI 가격이 70~75달러 수준에서 상승 시 코스피 월 평균 수익률이 일시적으

로 마이너스로 전환되면서 업종에 변화가 나타난다. 70~80달러 수준에서 상승 시 건설업

종의 상승세는 지속되지만, 이전 국면에서 강세를 보였던 철강과 반도체는 부진하다. 그 

자리를 대신하는 업종으로 조선, 정유, 자동차가 부각된다.   
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 POSCO 다음은 누구 

 

 그림 1. 국제유가 상승으로 인해 POSCO 주가가 2018년 고점 부근까지 상승 

POSCO 주가가 2018년 고점(40만원) 

부근까지 상승 

 

2018년 WTI 가격은 배럴당 74달러까

지도 상승(현재 65달러) 
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 자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나금융투자 

 

 그림 2. 국내 철강업종은 국제유가와 연관성이 매우 높은 업종 중 하나 

국내 철강업종은 국제유가와 상관계

수가 상대적으로 높은 업종 중 하나 

 

2000~2009년까지 국내 철강업종지

수와 WTI 가격 상관계수는 0.87(코

스피 0.88), 2010년~현재까지 0.74(-

0.27) 
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 자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 3. 탈(脫)원유/친환경 시대로의 전환: 장기적인 국제유가 상승을 논하긴 어려움 

탈(脫)원유시대에 국제유가 상승에 

대한 장기 긍정론을 논하긴 어려움 

 

유럽 이산화탄소 배출권 가격도 사상 

최고치를 경신 중 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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 그림 4. 글로벌 유동성 공급량이 크게 급증했음 

글로벌 유동성 공급량이 크게 증가 

 

미국 GDP대비 정부지출과 연준자산 

규모 합산 비율은 역대 최고치인 

80% 수준 

 

참고로 글로벌 금융위기 당시 57% 
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 자료: Bloomberg, IMF, 하나금융투자 

 

 

 그림 5. 글로벌 유동성은 상품시장으로도 유입되고 있음 

국제유가와 연관성이 높은 미국 기초

소재 ETF(XLB)로 자금이 꾸준히 순

유입 

 

현재 XLB 유동주식수는 WTI 80달러 

이상 수준을 유지했던 2014년 수준까

지 증가 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 6. 글로벌 주요 상품가격 중 유가 회복이 가장 더딘 편. 가격메리트가 높다고 볼 수 있음 

현재 구리가격은 2010년 이후 최고가 

경신, BDI는 78% 수준까지 회복 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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 그림 7. 국제유가의 계절성도 단기적으로 고려: 일반적으로 WTI 가격은 6월에 고점 형성 

WTI 가격의 연중 고점이 6월 중 형

성되는 계절성도 있기 때문에 추가적

인 상승 기대심리도 아직은 유효 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 8. 글로벌 제조업 체감경기 확장 국면에서 국제유가가 지수에 미치는 영향력이 커짐(1) 수익률 

2010년 이후 글로벌 제조업 PMI 확

장국면(50 이상, 2021/4월 55.8)에서 

WTI 가격이 전월대비 상승했던 월

(月)과 하락했던 월(月)의 S&P500지

수와 코스피 월 평균 수익률 비교 

 

WTI 가격 상승 시 S&P500지수와 코

스피 월 평균 수익률은 각각 +2.5%

와 +1.8% 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 그림 9. 글로벌 제조업 체감경기 확장 국면에서 국제유가가 지수에 미치는 영향력이 커짐(2) 상승확률 

2010년 이후 글로벌 제조업 PMI 확

장국면(50 이상, 2021/4월 55.8)에서 

WTI 가격이 전월대비 상승했던 월

(月)과 하락했던 월(月)의 S&P500지

수와 코스피 월간 상승확률 비교 

 

WTI 가격 상승 시 S&P500지수와 코

스피 월간 상승확률은 각각 78%와 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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 그림 10. 국내 증시에서 철강만큼 WTI 가격과 상관계수가 높은 업종: 조선, 기계, 건설 

국내 업종 중 조선(WTI 가격과의 상

관계수 2010년 이전 0.84/2010년 이

후 0.82), 기계(0.87/0.74), 건설

(0.87/0.70)과 같은 산업재 섹터가 

WTI 가격과의 연관성이 매우 높은 

수준을 유지하고 있음 
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 자료: Bloomberg, Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 그림 11. 2017~18년 지수 고점 보다 낮은 수준을 형성하고 있는 기계, 건설, 조선 

철강업종지수는 이미 2017년 이후 최

고치 경신 중 

 

2017~18년 고점 대비 현재 업종지수 

수준: 기계는 84%, 건설과 조선은 

93%이라는 점을 감안 시 추가적인 

상승 여력도 아직은 남아 있음 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 

 

 

그림 12. 2010년 이후 WTI 배럴당 가격대별 업종 수익률을 보면, 60~70달러 수준에서 상승 시 건설>철강

>기계 순으로 수익률이 높음. 뒤를 이어 반도체의 수익률이 높은 편 

2010년 이후 WTI 배럴당 가격대별 

업종 수익률을 보면,  

 

60~70달러 수준에서 상승 시 건설>

철강>기계 순으로 수익률이 높음. 뒤

를 이어 반도체의 수익률이 높은 편 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 
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그림 13. WTI 가격이 70~75달러 수준에서 상승 시 코스피 수익률이 일시적으로 마이너스로 전환되면서 업

종 변화 발생. 70~80달러 수준에서 상승 시 조선, 정유, 자동차 부각 

WTI 가격이 70~75달러 수준에서 상

승 시 코스피 수익률이 일시적으로 

마이너스로 전환되면서 업종 변화 
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면에서 강세를 보였던 철강과 반도체

는 부진. 그 자리를 대신하는 업종으

로 조선, 정유, 자동차가 부각 
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 자료: Quantiwise, 하나금융투자 

 


