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향후 시장스타일 
고민 
 

6월 카카오의 급등은 (오히려) 시장 전체 성장모멘텀 둔화의 시그널이었다 

 

- 하반기 상고하저 흐름, 3분기 고점 시각 유지. KOSPI 기준 3,420PT를 상단으로 설정, 역사적 고점돌파 후 추세상승 보다 4분기 변동

성 장세 전망. 7월 초 미국 고용데이터(서비스업 개선 전망)는 달러화 상방 압박요인 일 것. 이로 인해 실질금리 마이너스 폭(기대인플레

와 명목금리 격차)이 7,8월 미국 고용지표와 잭슨홀 이벤트로 접어들면서 축소될 것으로 보기 때문 

- 지난 1개월간 메가캡에서 두드러진 특징은 대형성장주 급등(네이버, 카카오의 시총 +20%). 그러나 과도한 밸류에이션 후유증은 간

과해서는 안될 것(한미약품, 아모레퍼시픽 사례). 카카오의 12M F PBR 8배(PSR 10배) 돌파 이후에도 새로운 비즈니스모델에 대한 신

뢰도는 여전히 높음. 그러나 한미약품, 아모레퍼시픽 등 이전 성장주에 대한 PBR 논리도 8배 이후 피크아웃, 5~6년이 지난 지금 장기

투자에도 한미약품, 아모레퍼시픽 주가는 고점 회복하지 못함 

- 익일 발표예정인 한국 수출YoY는 전월 45%에서 30%초반으로 하향안정화 예상. 이미 전주 20일 기준 6월 수출증가율은 29% 기록, 

5월 53%에서 둔화. 기저효과라고는 하지만 미국 5월 소매판매가 예상치(-0.8% MoM)를 하회(-1.3% MoM), 하반기 한국 수출증가율 

하락세를 우려하게 함. 수출증가율 둔화시기 외국인의 한국시장 비중은 축소분위기. 실제 주간 펀드플로우 -412.4백만달러 유출(한국관

련 펀드 AUM 473억달러). 전일 시장상단에서의 주가하락도 시장이 싸지 않다는 점을 인식. 04년 이후 Top 20의 PBR-ROE 매트릭스

에서 고점부근(PBR 1.42, ROE 12.3%), 07년 역사상 최고치 1.62배 수준을 2021년 연초 달성 이후 하향세 

- 수출증가율 둔화시기 대형주 보다 중소형주 Outperform. 수출증가율=매출증가율 이므로 성장둔화 시기 중소형주 각광. 특히, 낮아

지성장으로 중소형순수성장의 부각(WMI500Midsmall 순수성장 지수 기준). KOSPI 대비 상대지수 최근 10년래 저점에 4번째 도달(앞선 

3번 모두 향후 6~18개월 Outperform) 
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그림1 대형성장주의 강세 

 
자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림2 이전 성장주의 PBR 과 KOSPI 

 
자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림3 고 PSR 주와 한국 수출(20 일 기준) 

 
자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

1.3  

19.0  

-1.4  

5.2  
3.4  

-1.4  -5

0

5

10

15

20

25

(%) 6월 시총변화율 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0

2

4

6

8

10

12

14

10/07 11/02 11/09 12/04 12/11 13/06 14/01 14/08 15/03 15/10 16/05 16/12 17/07 18/02 18/09 19/04 19/11 20/06 21/01 21/08 22/03

(pt) (배) 한미약품 아모레퍼시픽 카카오 KOSPI

-70

-50

-30

-10

10

30

50

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

10/01 10/08 11/03 11/10 12/05 12/12 13/07 14/02 14/09 15/04 15/11 16/06 17/01 17/08 18/03 18/10 19/05 19/12 20/07 21/02 21/09 22/04

(%) (배) 

한미약품 아모레퍼시픽 카카오 수출 20일기준 전년대비(우) 



투자코멘트 | 신중호’s Prudent Watcher 

이베스트투자증권 리서치센터 3 

그림4 6 월(20 일 기준) 수출증가율 29.5%, 5 월 53.3%에서 둔화 

 
자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림5 수출증가율 둔화국면에선 외국인의 한국주식 비중 축소 

 
자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림6 시총 상위 20 종목의 합산 PBR, ROE 추이 

 
주: 매월말 기준, KOSPI 또는 KOSDAQ에서 컨센서스가 존재하는 종목 중 시총 상위 20개 종목을 기준으로 계산 

자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터  
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그림7 시총 Top 20 PBR-ROE 추이  그림8 KOSPI PBR-ROE 

 

 

 

자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림9 연초 이후 가치주 강세 

 
자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림10 수출증가율 둔화는 매출액증가율 둔화로 이어질 가능성이 높음 

 
자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 
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그림11 Value/Growth 에서 Size 로 전환(수출증가율 둔화) 

 

자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림12 KOSPI 대비 중소형주 스타일 상대지수 

 

자료: Quantwise, 이베스트투자증권 리서치센터 
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