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1. 밸류에이션 부담이 낮아진 미국 증시  

 MSCI 미국 지수의 12MF PER은 연준의 

첫 금리인하 시점인 19년 8월 보다 낮은 

16.3배로 하락. QE를 개시한 20년 3월 

19.5배 대비로는 -16.5% 할인된 수준. 

 연준의 통화정책 불확실성은 추가 

악화될 가능성이 크지 않은 것으로 판단. 

 3분기 유가 yoy 상승을 위해서는 평균 

113달러/배럴 이상의 가격이 필요. 

중국의 봉쇄 조치 완화로 공급망 측면의 

물가 압력 역시 낮아질 것으로 예상. 

 

미국 증시의 밸류에이션은 장기 평균과 완화정책 

이전치를 하회하는 수준으로 하락 

 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
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2. 경제와 실적 부문의 불확실성은 강화 

 불확실성과 부담이 강화되고 있는 것은 

경제와 실적. 미국 기업들은 인플레와 

달러 강세로 인한 부담을 토로. 두 변수 

모두 1분기 대비 악화된 상태. 

 MSCI 미국 지수의 12MF EPS는 연초 

206.3pt에서 221.6pt, 12MF EPS 증감률은 

+7.5%에서 +9.7%로 상승. 

 같은 기간 ISM 종합 PMI가 59.6pt에서 

55.9pt로 하락, 2분기 GDPNow가 5월초 

+2.3%에서 0.0%로 하향된 것과 큰 

차이가 있는 흐름. 

 

미국 증시의 이익 지표는 아직 경제 지표의 변화분을 

반영하지 않은 것으로 보이는 상태 

 
자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
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1. 밸류에이션 부담이 낮아진 미국 증시 

2분기 S&P500 지수의 수익률은 -13.7%(NASDAQ -18.4%)를 기록하고 있다. 독일 -

9.0%, 일본 -4.8% 등과 비교해 강한 하락세가 진행 중이다. 22년말 예상 기준금리가 

급등(연초 1%→3.75%)함에 따라 밸류에이션 조정이 크게 발생하고 있는 것으로 보인다. 

 

그러나 현재 MSCI 미국 지수의 12MF PER은 연준의 첫 금리인하 시점인 19년 8월 

보다 낮은 16.3배로 하락했다. QE를 개시한 20년 3월 19.5배 대비로는 -16.5% 할인

된 수준이며, 지난 10년 평균 12MF PER인 16.9배 역시 크게 하회하고 있다. 

 

연준의 긴축 강도를 고려하더라도 미국 증시의 밸류에이션 부담은 크지 않은 것으로 

보인다. 대표 기술주들의 경우 아직 부담이 남아있는 종목이 있으나, 증시 전체로 보

면 추가적인 sell-off가 발생할 컨디션은 아니라고 판단된다. 참고로 FAANGM 중 

Meta와 Netflix는 최근 러셀1000 가치주 지수에 편입이 결정된 실정이다. 

 

연준의 정책에 대한 불확실성은 추가 악화될 가능성이 크지 않은 것으로 판단된다. 3분

기 유가 yoy 상승을 위해서는 평균 113달러/배럴 이상의 가격이 유지되어야 하며, 중

국의 봉쇄 조치 완화로 공급망 측면의 물가 압력 역시 낮아질 것으로 보이기 때문이다. 

 

[차트1] 미국 증시의 밸류에이션은 장기 평균과 완화정책 

이전치를 하회하는 수준으로 하락. 
 

[차트2] YoY 상승을 위한 필요 유가와 공급망 개선 기조를 

고려하면, 향후 물가 압력은 낮아질 것으로 예상. 

 

 

 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
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2. 경제와 실적 부문의 불확실성은 강화  

불확실성과 부담이 강화되고 있는 것은 경제와 실적 부문이다. 1분기 실적 시즌에 '인

플레이션' 부담을 토로한 기업들의 비중은 10년 집계 후 최고치인 83.4%로 조사됐다. 

미국의 4~5월 평균 CPI는 +8.45%로 1분기 +8.0%를 상회하는 수치를 기록하고 있다. 

 

달러 강세로 인한 손실도 상당한 것으로 조사되고 있다. 1분기 S&P500 내수주의 

EPS 증감률은 +18.5%에 달했으나, 수출주는 +3.0%에 불과했다. 월초 Microsoft는 

강달러를 근거로 FY22 4분기(4~6월) 매출과 EPS 가이던스를 하향 조정하기도 했다. 

 

MSCI 미국 지수의 12MF EPS는 연초 206.3pt에서 221.6pt, 12MF EPS 증감률은 

+7.5%에서 +9.7%로 상승했다. 같은 기간 ISM 종합 PMI가 59.6pt에서 55.9pt로 하락, 

2분기 GDPNow가 5월초 +2.3%에서 0.0%로 하향된 것과 큰 차이가 있는 흐름이다. 

 

최근 미국의 모기지 금리(30년)는 08년 11월 이후 최고치인 5.78%로 상승했다. 휘발유, 

식료품 가격 상승과 더불어 실생활에 가장 밀접하게 체감되는 변화일 것으로 보인다. 

6월 미시간 소비심리 지수는 78년 통계작성 후 최저치인 50.0pt로 하락했다(5월 58.4pt). 

 

[차트3] 미국 기업들은 인플레와 달러 강세로 인한 부담을 

토로. 두 변수 모두 1분기 대비 악화된 상태. 
 

[차트4] 이익 지표는 아직 경제 지표의 변화분을 반영하지 

않은 것으로 보이는 상황. 

 

 

 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 

18.5 19.9 

3.0 

11.2 

0

10

20

30

EPS 매출

내수주 수출주

[ S&P500 22Q1 실적 구분 ](y/y)

90

110

130

150

'17 '18 '19 '20 '21 '22

[ S&P500 수출주/내수주 주가 상대강도 ]

(ratio)

-5

5

15

25

50

100

150

200

250

'17 '18 '19 '20 '21 '22

(pt) [ MSCI 미국 EPS] (y/y)

전년대비 증감률(우)

EPS(좌)

50

55

60

65

70

-10

10

30

50

'17 '18 '19 '20 '21 '22

ISM 종합 PMI(우)

미국 GDP 성장률(좌) (0%)

(q/q, saar) (pt)


