
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

은행 

은행주의 글로벌 동조화가 더 강해졌다 

최근 은행주는 1) 금리 민감도, 2) 글로벌 동조화가 강화된 상태. 은행주 성과와 금리

의 상관관계가 매우 높은 상태가 지속되고 있으며, 앞으로도 유지될 전망. 국내 은행주

는 개별 요인으로만 움직이지 않고 글로벌 은행주와 동조화되는 흐름.  장기적으로 미 

연준의 금리인상은 시장금리 상승과 은행주 강세로 이어질 전망   
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최근 은행주는 1) 금리 민감도, 2) 글로벌 동조화가 강화된 상태 

최근 은행주는 두 가지 성격이 강해지고 있다. 첫째, 증시에서 은행주의 성과와 금리

의 민감도가 매우 높아졌다. 둘째, 은행주의 글로벌 동조화가 강해지면서, 미국 은행

주와 한국 은행주의 주식시장 성과가 비슷해졌다. 
 

은행주의 KOSPI 대비 성과는 금리에 의해 결정되었다 

국내 은행주는 금리 민감도가 매우 높아진 상황이다. KRX 은행지수의 KOSPI 대비 

상대성과는 2021 년 3 월 이후 금리와의 상관관계 (Corelation)가 0.77 (일간 변동 기

준)에 달할 정도로 높다. 쉽게 말하면 닷새 중에 나흘은 은행주의 성과가 금리와 같

은 방향으로 움직였다는 것이다. 미국도 은행주의 성과가 금리에 의해 좌우되고 있

는데, 두 변수 사이의 일별 상관관계가 0.86 으로 한국보다 더 높다. 
 

국내 은행주는 개별 요인으로만 움직이지 않고 글로벌 은행주와 동조화 

팬데믹 이후 글로벌 증시의 동조화가 강화되다 보니, 국내 은행주의 흐름이 한국 고

유의 이슈로만 움직이지 않고 있다. 3 페이지의 <그림>을 보면 한국과 미국의 은행업

종지수가 매우 유사한 흐름을 기록 중이다. 따라서 국내 은행주를 전망할 때 글로벌 

금융시장의 흐름을 코멘트하지 않고서는 큰 의미가 없다. 글로벌 은행주 전체를 관

통하는 주제는 1) 금리, 2) 물가, 3) 테이퍼링 등인데, 이들은 모두 서로 연결되어 있

는 내용이다. 결국 금리가 은행주를 결정하는 중요한 요인이라는 점은 변하지 않는 

사실이다. 
 

장기적으로 미 연준의 금리인상은 시장금리 상승과 은행주 강세로 이어질 것 

금리가 은행주를 좌우하는 흐름은 조금 더 진행될 전망이다. 국내 증시를 포함해 전

세계 금융시장은 미 연준의 정책 결정으로부터 큰 영향을 받는다. SK 리서치는 미국 

기준금리에 대해 2022 년 6 월 이후 2 년에 걸쳐 1.75% (총 6 회)까지 인상하는 것을 

기본 시나리오로 갖고 있다. 장기적으로는 금리 상승을 예상하고 있고, 이를 감안해 

은행업종에 대한 ‘비중확대’ 의견을 유지한다. 단기적으로는 시장금리의 조정으로 인

해 은행주가 힘을 못쓰고 있다. 하지만 긴 호흡으로 본다면, 결국은 기준금리의 인상

이 시장금리의 상승으로 이어지고, 이는 은행주의 상대적인 강세로 이어질 것으로 

예상한다. 은행주 탑픽으로 기존 KB 금융 (105560)과 JB 금융 (175330)을 그대로 유

지한다. 

 

한국과 미국의 은행업종지수 비교 
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자료: Bloomberg,, SK증권 

미국 은행주 초과수익률 (S&P500 대비)과 금리 
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자료: Bloomberg, SK증권 

주: S&P500 대비 은행지수의 상대 Performance 

Analyst 
구경회 
kh.koo@sks.co.kr 
02-3773-9083 

 



SK Comment 
Analyst 구경회  kh.koo@sks.co.kr / 02-3773-9083 

2 

 
국내 증시의 은행주 초과수익률 (KOSPI 대비)과 금리 비교 
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자료: KRX, Qunatiwise, SK증권 

 
 
미국 증시의 은행주 초과수익률 (S&P500 대비)과 금리 비교 
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자료: Bloomberg, SK증권 
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한국과 미국의 은행업종지수 비교 
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자료: Bloomberg, SK증권 

 

 

미 연준의 인플레이션 전망 

눈에 띈 변화: 1) 인플레이션 대폭 상향, 2) 기저효과를 넘어 내년도 추가 상향

금리 인상 계획도 광폭 행보

자료: FRB, SK증권  
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2021. 9월 점도표: 내년 하반기 금리 인상 컨센서스 

9월 FOMC 회의

연준 내 내년 중순 이후

금리 인상 의견은

전체 위원의 50%로 확대

장기 전망

거의 불변
2023년 금리 인상

중간값은 현재 기준

2회→4회

 

자료: FRB, SK증권  

 
2021. 12월 점도표: 내년 3회 금리 인상 컨센서스 

12월 FOMC 회의

18명 중 10명은

2022년 금리 인상

3회로 의견 상향

 

자료: FRB, SK증권  
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SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2021년 12월 17일 기준) 

매수 90.77% 중립 9.23% 매도 0% 


