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 경기 둔화 우려 심화될수록 성장주 기대→경기 우려로 전환되며 방어주 선호 가능 

 IRA 약가인하 협상 대상 공개에도 주가 반응 미온적, 단기 디스카운트 요인 소화 

 비만치료제 기대감 커진 빅파마들의 주요 시장 시가총액 1위 탈환, 구조적 변화 주목 

 

미국시장 빅테크 외에 투자 아이디어에 대한 고민 

현재 미국 증시 주도산업이 AI와 반도체라는 점에 대해서는 크게 이견이 없다. 대

부분의 시장참여자들은 남은 올해에도 빅테크 중심의 분위기가 이어질 것이라는 

점에 공감하는 듯 하다. 필자의 의견도 크게 다르지 않다. 연말까지 시장 상승 추

세가 이어지지 못하더라도 빅테크 중심의 포트폴리오가 여전히 유리하다는 생각이

다. 미국증시의 실적 상향을 주도하는 것은 빅테크이며, 최근 조정 국면에서 가장 

많이 밸류에이션 부담을 덜어냈다고 보기 때문이다. 

남은 고민은 시장이 연말까지 얼마나 더 갈 수 있을지, 빅테크 이외에 다른 투자 

아이디어가 있을지 여부일 것이다. 작년말 발간된 2023년 연간전망 이후 빅테크, 

정부선택 산업 일변도의 주장을 해왔던 만큼, 이번 자료에서는 그 외 산업을 살펴

보았다. 

그림1  FANG+ 지수와 S&P500 12MF EPS  그림2  FANG+와 S&P500 12MF PER 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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하반기 빅테크가 주도하는 추세는 크게 다르지 않을 것으로 예상 

명목금리는 전고점을 추세적으로 돌파하기 어렵다는 생각이다. 유가 급등이 유발

하는 기대인플레 때문에 단기적으로 추가 상승 압력이 나타날 수 있다. 그런데 구

국효과를 확인하고 금리 부담이 작용하는 내구재 소비 둔화를 중심으로 경기 눈높

이가 낮아지며 실질금리가 추가 상승하기 어렵다는 것이다(8월 월간 보고서). 경

기 눈높이 하강에 따른 금리 안정은 빅테크/성장주 중심의 시장을 지지한다. 

3분기 실적 눈높이 방향도 고무적이다. FactSet에 따르면 첫 2개월간 해당 분기 

실적 추정치 변화율은 6개분기만에 처음으로 (+)를 기록했다. 실적 변화에서 새

로운 산업이 등장했다기보다 기존 추세가 유지되었다. 섹터별로는 경기소비재, IT, 

커뮤니케이션이 실적 추정치 상승을 이끌었다. 경기소비재 내 주택건설, 여행/카지

노, 일부 재고조정이 완료된 소비재 기업들의 실적상향을 제외한다면 아마존 등 

시총 비중 큰 종목 효과가 크고 나머지 섹터는 전부 빅테크 중심이다. 

그림3  명목금리는 유가상승에 따른 인플레 기대 우려에도  그림4  경기 눈높이 하락으로 실질금리 중심으로 안정 예상 

 

 

 

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

 

그림5  S&P500 첫 2달간 해당 분기 실적 추정치 반등  그림6  3Q23 실적 추정치 변화(6월말 대비 8월말 기준) 

 

 

 

자료: FactSet, 메리츠증권 리서치센터  자료: FactSet, 메리츠증권 리서치센터 
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경기둔화 기대→침체 우려를 다시 pricing하는 국면에서 헬스케어 선호 

포인트 1. 경기 하강 국면에서 전형적인 방어주 성격 

경기 눈높이가 낮아지는 가운데 경기 둔화 기대를 반영하는 구간에서는 빅테크/성

장주의 성과가 기대된다는 논리다. 그런데 이 추세가 지속되면서 어느 순간을 지

나면 경기 둔화 기대가 아니라 경기를 걱정하는 침체 우려로 이어질 수 있다. 그 

시점을 가늠하기는 어려우나, 경기 서프라이즈 지수가 기준선(0)을 하회하기 시작

하면 이러한 가능성을 고려해야 될 것으로 본다. 

이런 경우의 수를 대비하고자 한다면, 헬스케어 섹터에 관심을 가져볼 만하다고 

생각한다. 한국은 해당 섹터가 경기방어주 성격보다는 성장주 성격이 강한 경향이 

있으나, 미국의 경우 오랫동안 방어주 역할을 해왔다. 1990년대 이후 OECD 경기

선행지수 기준 경기 하강 국면이 7번 있었는데, 모든 사례에서 하강 국면동안 헬

스케어 섹터 수익률이 시장을 아웃퍼폼 했다. 

그림7  다소 높아진 성장률 기대는 소비 중심으로 조정 예상  그림8  경기 눈높이가 낮아질 때 아웃퍼폼하는 헬스케어 

 

 

 

자료: Atlanta Fed, US BEA, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, Citigroup, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  미국 경기가 하강 국면인 구간에서  그림10  해당 기간동안 시장 수익률을 아웃퍼폼해왔음 

 

 

 

자료: OECD, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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포인트 2. 단기 디스카운트 요인 소화 

최근 단기 디스카운트 요인을 소화한 이벤트도 있었다는 점에서 주목할만하다. 미

국 헬스케어는 빅파마를 중심으로 IRA 법안이 논의되기 시작한 이후 상승 추세가 

둔화된 것처럼 보인다. 그 이유는 IRA 법안이 제목처럼 인플레이션 완화를 목표

로 한다는 점에서 소비자들의 물가 부담을 덜어줄 약가 인하 협상 내용을 담고 있

기 때문이다. 그래서 어느 기업의 어떤 약품이 선정되느냐에 따라 해당 기업의 매

출 및 향후 R&D 활동에 차질이 불가피하다는 전망이 있었다. 

지난주(8월 29일) 백악관과 보건복지부는 2026년 1월부터 약가를 인하한다는 협

상을 진행할 10개 품목을 선정했다(표 1). 선정 기준과 대상이 미리 알려져 있었

기 때문에 몇 개 약품을 제외하고 어느 정도 예상된 품목들이 선정되었다. 발표 

이후 선정 기업의 주가는 엇갈렸는데 일부 기업을 제외하고 대부분 기업은 오히려 

상승했다. 약가 인하 기업이 구체적으로 선정되고 주가 반응이 나타난 만큼, 그동

안 미국 헬스케어 섹터를 디스카운트하던 요인 중 하나가 소화된 것으로 보인다. 

그림11  S&P500 헬스케어 섹터 주가와 IRA 법안 발의 과정 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림12  8월 29일 이후 약가 인하 대상 포함 기업의 주가 반응(미국 9/1, 유럽 9/4 기준) 

 

*주: 표시된 기업은 약가 인하 대상 품목이 기업 전체 매출에서 차지하는 비중이 1~2위인 기업 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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주가 반응이 민감하지 않았던 이유는 매출 비중이나 특허 기한 때문이다. 제약회

사는 수익성 측면에서 특허에 민감한데 선정된 일부 제품은 이미 특허기한이 만료

되었거나 약가 인하 적용시기 전에 특허가 만료된다. 또한 주가 하락이 나타난 존

슨앤존슨, 암젠 등을 제외하면 선정 약품의 매출비중이 크지 않다.  

그림13  약가 인하 대상이 전체 매출에서 차지하는 비중  그림14  약가 인하 대상 특허 기한(미국 기준) 

 

 

 

주: 2022년 매출 기준 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 
자료: GlobalData, 메리츠증권 리서치센터 
 

 

표1 미국 첫번째 IRA 약가 인하 협상 대상 10개 의약품 최종 공개 주요 내용 요약 

구분 내용 

내용 8월 29일 미국 백악관과 보건복지부는 IRA 메디케어 약가 협상 프로그램을 진행할 10개 의약품을 최종 선정해 발표 

선정 기준 
1. FDA의 허가 받은지 최소 7년, 바이오의약품은 최소 11년이 경과, 제네릭, 바이오시밀러 경쟁이 없는 의약품을 대상으로 함 
2. 희귀의약품, 메디케어 지출이 2억달러 미만, 파트D, 파트B 지출 1% 이하, 업체 매출 80% 차지 제품, 혈장유래 제품은 대상 제외 

약가인하 협상 대상 

회사 약품명 용도 

BMS Eliquis 혈전 항응고제 

일라이릴리 Jardiance 심부전, 당뇨병 치료제 

존슨엔존슨 Xarelto 혈전 항응고제 

머크(MSD) Januvia 당뇨병 치료제 

아스트라제네카 Farxiga 당뇨병, 심부전, 만성신장질환 치료제 

노바티스 Entresto 심부전 치료제 

암젠 Enbrel 건선, 류머티즘, 건선관절염 치료제 

존슨엔존슨 Imbruvica 혈액암 치료제 

존슨엔존슨 Stelara 건선, 건선관절염, 크론병,  

노보노디스크 Fiasp 인슐린 기반 당뇨병 치료제 

대상 선정 과정 

CMS가 2022년 6월 1일부터 2023년 5월 31일까지 1년간 메디케어 지출 내역을 분석해 선정 
10개 의약품에는 메디케어 part D(전문의약품 보험) 총 의료비 20%에 해당하는 505억 달러가 지출 
*CMS: Center for Medicare and Medicaid Sercices 
해당 제약사들은 2026년 1월 1일부터 CMS와 협상한 약가로 인하해야함 
제약 기업들이 정부를 상대로 제기한 법률 소송 결과 및 내년 있을 대통령 선거 결과에 따라 약가 협상과 인하 시점이 변경될 수 있음 

향후 일정 

1. 10월 1일까지 협상에 참여 여부 결정. 거부시 해당 기업은 메디케어 적용 의약품에서 제외 혹은 매출액의 최대 90% 세금 부과 
2. 약가 인하에 참여하는 기업은 해당 제품에 관한 연구개발투자비, 영업/유통비, 매출액 등 세부 자료를 올해 안에 제출 
3. CMS는 내년 2월 1일까지 기업들에게 1차 협상 가격을 안내, 기업들은 30일 이내 협상 가격을 받아들일지 거부할지 결정해야 함 
4. CMS는 2024년 8월 1일까지 각각의 기업들과 세차례 미팅을 진행하여 가격 확정 
5. 2024년 9월 1일까지 최정 인하된 약가가 발표될 예정 
6. CMS는 2025년 3월 1일까지 최종 약가 결정에 대한 사항 설명해야 함 
7. 2026년 1월 1일부터 인하된 약가 적용 

자료: The White House, 한국바이오협회, 메리츠증권 리서치센터 
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포인트 3. 구조적 변화 조짐, 추가 성장 모멘텀 

글로벌 헬스케어 시장의 구조적 변화가 나타나고 있는 점도 주목한다. 올해 한국

시장을 포함하여 전세계적으로 비만치료제에 대한 관심이 높다. 특히 국내 시장의 

경우 이후 관련 기업의 주가 급등이 이미 나타나고 있기도 하다. 그렇기 때문에 

비만 치료제를 이미 시장이 알고 있는 테마 정도로 생각할 수도 있겠다.  

그런데 8월 이후 주요 시장에서 시가총액 1위 기업이 바뀌었다. 미국 S&P500 헬

스케어 섹터는 유나이티드헬스 그룹과 존슨앤존슨이 주도기업이었다. 그런데 시총 

3위였던 일라이릴리가 2분기 실적발표 이후 비만치료제 기대감으로 주가가 급등

하면서 섹터 내 시총 1위 기업이 되었다. S&P500 전체에서도 시총 20위 권에 진

입하는 등 지각변화가 나타나고 있다. 

유럽도 마찬가지다. 유럽 증시 시가총액 1위 기업은 LVMH였다. 연초 이후 5월까

지 글로벌 시장에서 유럽증시 아웃퍼폼을 이끌었던 종목이다. 중국 리오프닝과 경

기 기대로 상승했던 LVMH가 중국 경기 실망감에 이어 리스크까지 확인되면서 

주가 부진이 이어지고 있다. 그 가운데 노보 노디스크도 일라이릴리와 마찬가지로 

2분기 실적발표에서 비만치료제 기대감으로 주가가 급등했고, 9월 1일에 유로화 

기준 LVMH 시가총액을 넘어 유럽 전체의 대장주가 되었다. 

헬스케어는 경기하강 국면에서 방어주 성격뿐만 아니라 최근 그동안 주가를 누르

던 이벤트를 소화했고, 새로운 성장 산업까지 갖춘 것으로 보인다. 빅테크 일변도

의 투자에 지쳐있다면 해당 업종에 관심을 가져도 괜찮아 보이는 시점이다. 

그림15  미국 헬스케어 섹터 내 시가총액 1위 기업 변화  그림16  유럽 증시 전체 시가총액 1위 기업 변화 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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비만치료제라는 성장 테마 등장 
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칼럼의 재해석 김준성 연구위원 

 

Generative AI 와 기업가치 (CEPR) 

최근 Generative AI의 발전은 다양한 산업에 혁신을 가져오며 큰 관심을 불러일으키고 있다. Generative AI은 이전 AI 모델에 비해 

복잡한 Task를 처리하고 인간과 유사한 결과값을 생성할 수 있어 확장성이 뛰어나다. 한 연구에 의하면 Generative AI에 노출 비중

이 높은 기업일수록 긍정적인 방향으로 기업가치 상승을 경험했다는 결과가 도출되었다. Generative AI가 노동을 대체할 것인지, 보

완할 것인지에 대한 논란과 비판은 여전하지만, 본 연구로 Generative AI가 기업 노동 투입에 영향을 미치는 정도가 높은 기업일수

록 산업 전반에서 가치 상승을 경험하는 경향이 있음을 입증하였다. AI가 완전한 노동 대체로 기업의 Fundamental에 직접적인 영

향을 미칠지는 지켜봐야 아는 일이다. 다만, ChatGPT라는 파괴적 기술(Disruptive Technologies)이 향후 기업가치에 어떤 영향을 

끼치는지 시장을 통해 그 방향성은 미리 가늠할 수 있을 것이다. 

 

Generative AI가 기업가치에 영향을 주는가 

최근 Generative AI의 발전은 다양한 산업에 혁신을 가져왔고 이러한 변화가 기

업가치에 미치는 영향에 대한 연구가 활발히 진행 중이다. 본 연구는 2022년 11

월 30일 ChatGPT 출시(기술 충격) 전후로 Generative AI가 기업 노동 투입에 

영향을 미치는 정도가 높은 기업군과 낮은 기업군의 수익률을 평가함으로써 AI가 

기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. AI가 기업의 노동 투입에 미치는 영향을 

지수화하여 비슷한 기업군으로 Portfolio를 구성한 뒤 기간 수익률을 비교하여 AI 

노출(Exposure) 정도가 긍정적으로 기업가치를 이끄는지 방향성을 측정하고자 

하는 것이다. 결론적으로 ChatGPT의 출시 이후 Generative AI와 대규모 언어 모

델(LLM)에 노출이 강한 기업일수록 기업가치에 긍정적인 효과를 가져온 것으로 

나타났다. Highest-Exposure Portfolio는 출시 후 2주 동안 일일 초과 수익률에

서 Lowest-exposure Portfolio보다 40bp 이상 높은 성과를 보였고, 2023년 3

월 31일까지 HEP를 Long, LEP를 Short한 포지션(Artificial Minus Human)은 

2023년 3월말 기준 누적 9%의 초과수익률을 기록하였다. 

그림1  AI가 기업 노동 투입에 미치는 영향이 큰 Portfolio가 더 높은 초과수익률 시현 

 
자료: CEPR 

 

Generative AI에 노출 정도가 

높을수록 긍정적인 기업가치 기록 
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Portfolio 구성 및 결론 

Portfolio에 편입되는 개별 종목은 CEPR의 직전 연구(Eisfeldt et al. 2023)의 분

류 기준과 Revelio Labs에서 제공하는 기업의 직무 데이터와 병합하여 구성되었

다. 기업의 2023년 실적 발표 어닝콜 스크립트를 활용하여 기업의 주된 직무(노

동)가 발전된 AI 역량으로 생산성이 확대될 수 있는지를 판단하고 노출 정도를 지

수화 하였다. 각 Bottom-up 종목들의 ChatGPT에 노출된 정도를 반영하여 상위 

15개의 종목으로 구성된 Q5부터 하위 15개의 Q1까지 총 5개의 Portfolio를 구

성 후 일단위로 수익성을 측정하였다. IBM, Intuit, Nvidia의 노출 정도는 상위권

(Q5)을 차지한 반면, 스타벅스, 월마트, UPS는 하위권(Q1)에 머물렀다.  

Generative AI에 더 많이 노출된 기업은 ChatGPT 출시 후 더 높은 변동성을 경

험하였고 변동성이 조정된 2주의 시간이 지난 후 Q5의 초과수익률은 Q1보다 높

은 수준을 나타내었다. Q5는 일일 단위로 -25bp 수익률을 보인 Q1뿐만 아니라, 

산업 중립 포트폴리오(industry-neutral portfolios)를 일단위로 40bp 이상 아웃

퍼폼하는 성과를 보였다. GPT의 출시 이후 AI에 노출이 높은 기업이 향후 생산성 

및 기술 경쟁력에 우위를 차지할 것이라는 기대가 반영된 것이다. 

표1  Generative AI 노출 정도를 측정하여 Portfolio를 구성 

 
자료: CEPR 

 

 

GPT와 연관성을 토대로 

Portfolio 구성 후  

기술충격 전후 수익성 비교 

Generative AI의 노동 투입 

영향이 클수록 수익성 높음 



2023년 9월 6일(수)  MERITZ Strategy Daily 전략공감 2.0 

Meritz Research  10 

노동 대체가 기업 Fundamental에 미치는 잠재적 영향 

일종의 기술 충격(Technology Shock)인 ChatGPT 출시는 산업에 큰 파동을 일

으켰고 실제로 2022년 11월 30일부터 2023년 3월 31일까지의 전체 샘플보다 

ChatGPT 출시 직후 2주 동안 산업별 수익률의 분산이 훨씬 더 높은 것으로 나타

났다. 해당 칼럼의 초안이 작성되는 동안 본 연구에서 측정한 Generative AI 노출 

정도 1위를 기록한 IBM은 향후 AI로 대체될 수 있는 7,800개의 직무에 대한 채

용을 중단하겠다고 발표하며 더 높은 수익률 분산을 보였다. 

결과적으로 본 연구는 Generative AI가 기업의 Fundamental에 영향을 끼쳐 기

업가치 상승을 유도할 수 있다는 잠재적인 방향성을 제시한 것이다. 그 방향성의 

근거를 두 가지로 제시하였다. 첫 번째, 노동력을 Generative AI 기반 자본으로 

대체할 수 있는 기업은 투입 비용을 감소시켜 더 높은 수준의 현금 흐름 및 기업

가치 상승을 도모할 수 있다. 두 번째, AI 노출 비중이 큰 기업은 향후 

Generative AI 역량과 보완하여 기존 노동력의 생산성 향상의 이점을 얻을 수 있

다. 본 연구의 대표 연구원인 Andrea Eisfeldt은 현재는 두 가지 방향성은 명확하

게 숫자로 증명하기 어렵지만, 기술 충격에 대한 투자자의 반응(일단위 수익성)을 

AI 노출 정도와 실시간으로 비교한 점에서 기존 연구와 차이를 가진다고 말하였

다. 본 연구를 통해 ChatGPT라는 파괴적 기술이 향후 기업의 노동 투입 효율성

과 기업가치에 어떤 영향을 끼칠지, 투자자와 기업의 잠재적 의사결정 방향을 결

정하는 중요한 인사이트가 될 것이라고 첨언하였다. 

표2  ChatGPT 출시 이전과 이후의 Portfolio 수익성 비교 

 
자료: CEPR 

IBM, AI로 대체 가능한 직무 

채용 중단 발표 

Generative AI → 노동 투입 

1) 대체성 

2) 보완성 
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Appendix: 추가 연구 

연구원들은 Portfolio 수익성 분석과 더불어 Generative AI와 직종(Occupation) 간 

연관성을 도출하였고 비일상적 고소득 직종은 AI로 대체가 어려울 것이라는 고정관

념을 깨는 흥미로운 결과가 도출되었다. Non-routine cognitive analytical 직종과 

Routine cognitive 직종이 가장 높은 노출 정도를 보였고 오히려 Manual physical 

직종이 노출 정도가 낮은 것으로 나타났다. 본 연구에 따르면 ‘노출 정도’가 높다

는 것은 ‘보완’과 ‘대체’의 의미 모두를 함의하고 있는 것으로, 달리 말하자면 

노출 정보가 클 수록 AI로 대체될 가능성이 높다는 말로도 해석 가능하다. 

2019년에 출간된 앤드류 양의 ‘보통 사람들의 전쟁’에 따르면 화이트 칼라 일자

리 또한 대체 가능성이 높다고 분석하였다. 사실 ‘블루칼라’냐 ‘화이트칼라’냐 

혹은 ‘육체적 기술’이냐 ‘지적 기술’이냐는 중요하지 않다고 말한다. 중요한 것

은 틀에 박힌 일인지 혹은 그렇지 않은지이다. 지적 업무에 종사하는 고소득 직종은 

대체될 유인이 가장 크다. 왜냐하면 그들은 고비용이기 때문이다. 비반복적인 일을 

하는 지적 업무 종사자의 업무 또한 대부분 루틴화되기 마련일 것이다. 루틴화되어 

틀이 박힌 일은 AI가 대체하기 가장 좋은 영역이 될 것이고 그 자체로 효율성을 증

가시키는 행위이다. 앤드류 양은 Generative AI가 발전하고 인간의 노동을 대체하

는 속도는 18개월마다 컴퓨팅 능력이 2배 성장한다는 ‘무어의 법칙’ 그 이상일 

것이며, 향후 10년간 일의 목적과 본질은 엄청난 변화를 겪을 것으로 전망하였다. 

그림2  Generative AI와 더 높은 연관성을 보이는 인지적(Cognitive) 직무 

 

자료: CEPR 

 

원문: Generative AI and firm valuation (CEPR) 
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대체 가능성 높음 


