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 1) 금리는 다시 오름세, 2) 중국 정책 기대에 대한 실망감, 3) 지정학 불안 가중 등 연초 들어 위험자산시장 부진 지속. 특히 한국은 통화 

가치 절하와 주가 조정의 폭이 가장 큰 편으로 분류되며 악재에 민감

 1월의 남은 기간을 고려할 때, 금리 환경은 계속 보수적 시각을 유지해야 한다고 판단. 아직 Fed와 시장의 괴리가 좁혀져야 할 공간이 남

아있기 때문. 1월 말 FOMC 회의와 미 재무부 국채 발행 계획 발표라는 거대 이벤트까지 변동성이 높은 구간 예상

 그러나 경기 펀더멘탈 측면에서는 크게 달라진 점이 없음. 특히 미국의 주요 경제지표들(소비, 생산, 주택 등)이 견조함을 보여주고 있다

는 점, 순환/가격 요인에 의한 수출 증가 전망은 여전히 유효하다는 점 등을 기반으로 Macro Core에 대해서는 긍정 우위 View 유지

 Top-down에서 아쉬운점인 동시에 기대 요인은 중국. 나쁜 매크로가 재확인될수록 이연되어 온 확장 통화정책 가동 필요성도 높아짐     

 미국 기술성장주들은 금방 조정 국면을 마무리하고 반등에 성공했음에도 불구하고 한국 증시 조정 이어 갔음. 여기에는 삼성전자의 4분

기 실적 부진도 한 몫 했지만, 중국 부동산 및 경기 부진이 중쯔 파산 신청이라는 이벤트로 표면화 되기도 했고대만 선거 앞두고 정치적 

불확실성이 높아졌던 영향도 있었다는 생각

 차주 중국 실물 지표들이 대거 발표됨. 최근 중국 지표가 부진하면 국내 증시도 같이 흘러 내리는 모습 보이곤 했기에 차주가 증시 조정 

국면의 마지막 고비일 것으로 보임. 대신 만일 차주까지 증시 조정 이어진다면 기술적으로는 저가 매수세 유입될 수 있는 레벨대가 될 것

 당사는 이후 있을 중국 LPR 결정을 주목하고 있으며 만일 12월 중국 지표도 부진하다면 시장 기대대로 금리를 내릴 가능성 높다고 보고 

있음. 이번에 중국이 금리 인하에 나서면 일회성에 그치지 않을 것으로 보며 오히려 증시 반전의 계기가 될 것으로 판단

경제/금리

주식 전략 차주가 마지막 고비. 중국 실물 지표 대거 발표

금리 환경은 계속 보수적, Macro Core view는 긍정 우위 유지

Summary: 사볼 만하다
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자산시장
Point to Point
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표면적으로 Fed의금리결정논쟁중. 이면엔 QT 조정여부등유동성관리도관심 1월말미국재무부국채발행계획확인필요. 1) (수정)증감여부, 2) 시장소화여부

자료 : Fed, SK증권 자료 : 미재무부, SK증권

• 1월 FOMC의 쟁점은 QT(양적긴축)의 감속 결정 여부. 지난 6일 

로건 댈러스 연은 총재가 불을 지핀 이후 외신(WSJ)과 글로벌 IB

들이 속속 1월 FOMC 결정설을 꺼내 들었기 때문

• 연준의 대차대조표 상 자산 계정의 감소(QT)가 루틴화되어 있는 

가운데 대변(부채 계정)에서는 지급 준비금과 역RP가 주로 매칭. 

현재 역RP 감소세대로면 6월 말 소진 예상. 시간이 갈수록 지준에

의 영향이 불가피. 이에 조기 대응의 일환으로 QT 조절 논의

• 이는 채권 수요와 관련된 것인 동시에 자금시장의 리스크 관리를 용

이하게 한다는 측면에서 바라봄 QT 조정 논의 ≒긍정 해석

FOMC(채권 수요)와 발행 계획(채권 공급)
1. 금리에 영향을 미칠 1월 말 대형 이벤트들

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

19 20 21 22 23 24

지준(부채 계정)

역환매조건부채권(RRP, 부채 계정)

보유 채권(자산 계정)

(조달러)

② RRP 버퍼가 소진되면

지준 감소를 우려해야 할지도

① 단순 계산: 6월 말 RRP 계정 소진

③ 금리 논의와 별개로

대차대조표, 유동성 관리의

일환으로 QT를 조정해 갑시다
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• 미 재무부 국채 발행 계획 발표에서의 쟁점은 단연 늘릴지/줄일지 

여부. 지난 3개월 전 당기(4Q23)와 차기(1Q24) 모두 기존 전망 

대비 낮춰 롱 베팅(금리 하락)의 시발점이 된 바 있음

• 가속도의 차이가 있고 최근 장기물 입찰 수요가 비교적 무난했음을 

고려할 때, 그 임팩트는 11월 초에 비할 바는 아닐 것

• 하지만 발행량을 늘린다는 계획 가능성에 무게가 실리는 만큼 시장 

소화 여부에 따라 금리 상승 압력이 반영될 전망(부진금리↑)



금리인상중단하면장기금리는박스권흐름. 올라도금리급락시저점대비최대 +50bp 수준에그쳤음

자료 : Refinitiv, SK증권
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금리상승부담에따른증시조정은거의마무리국면

자료 : Refinitiv, SK증권
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주식: 금리 상승 위험 남아는 있지만, 과한 경계 불필요
1. 금리에 영향을 미칠 1월 말 대형 이벤트들

• 채권 공급 이벤트가 있더라도 일반적으로 장기 금리는 본래 경제적 상황에 따른 통화정책 경로를 더 크게 반영. 그렇기에 과거 미국 금리 인상 중단 이후 추가 금리 인상 위
험이 없는 국면에서는 금리가 일정 수준의 레인지(인상 직후 급락시 저점 대비 maximum +50bp) 안에서 움직이는 박스권 흐름을 나타냈던 것. 지금으로 치면 미국 국
채 10년 금리가 4.2%를 크게 상향 돌파하기는 어렵다는 말. 이는 곧 금리 상승 부담에 따른 글로벌 증시 조정은 마무리 되어 간다는 의미

• 월말 생각보다 미국채 발행량이 크거나 장기물 비중이 높아지면추가 금리 상승에 대한 부담이 생길 수는 있음. 그러나 작년 8월처럼 없었던 발행이 시작되며 새로운 공급 
부담이 갑작스럽게 증가하는 것도 아니고 하반기 금리 인하시 장기 금리 추가 하락 가능하기에 정부가 당장 장기물 비중을 급격히 늘릴 유인도 없음. 즉, 공급 이벤트 때문
에 금리가 올라도 그 한계는 명확할 것이라는 생각. 이 이벤트에 대한 경계를 할 필요는 있겠지만 이로 인한 증시 추가 하락 위험을 크게 걱정하지는 않아도 될 것으로 판단
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이익모멘텀좋은종목들을바스켓으로가져가면안정적성과낼수있음 강한반등세시현할수있을때낙폭과대업종보자

주 : 이익모멘텀 rank 방식 - 코스피 200 지수내투자의견중립이상종목중 1. 이익수정비율(1M) 레벨높고, 

2. 이익수정비율(1M) 전주대비개선된폭높고, 3. 목표주가상향률(1M) 높은종목순)

자료 : Quantwise, SK증권

자료 : Quantiwise, SK증권
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2. 주식 액션 플랜: V자 반등 모색은 채권 공급 이슈 마무리와 중국에 달렸다면
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• 그래도 금리發 증시 추가 하락 위험이 남아 있다는 점에 대비는 하고 싶고, 증시가 V자 반등을 강하게 이어 나갈 동력이 있을 지 여부에 대해 확신이 없다면…

• 이 때는 이익 모멘텀을 잘 활용할 필요. 최근 증시 급락 구간에서도 시장 대비 선방한 종목들이 있다면 이익 모멘텀이 양호한 것들이었음. 코스피 200 지수 내 이익 모멘텀 
점수 상위 20% 바스켓의 금주 수익률은 -2.9%을 기록하며 3.4% 하락한 코스피 대비 아웃퍼폼. 이익 모멘텀 하위 20% 바스켓 시장보다 부진한 성과 기록

• 과매도 구간에서의 낙폭 과대 업종은 지금부터 지켜볼 필요는 있으나, 지수의 강한 반등 나올 수 있을 때 투자 성과가 더 좋을 것으로 판단

• 분명 현재 코스피는 과매도권에 위치해 있어 진입시 기회비용 측면에서 유리하며 추가 하락 위험은 제한적일 것으로 판단. 다만 더 내리지 않는 것과 다시 증시 하락 전인 
코스피 2,600pt 수준으로 돌아갈 수 있는 것은 다른 이야기. 당사는 국내 증시의 강한 반등을 위해서는 1) 미국 채권 발행 이벤트를 무리 없이 넘기고, 2) 중국의 보다 적
극적인 통화정책에 대한 어필(또는 그 시행), 자산시장(부동산 뿐만 아니라 주식시장도)에 대한 부양 의지 확인이 필요하다고 보고 있음

• 그리고 경험적으로 (2)가 실현될 가능성은 매년 2월에 높아지기 때문에(중국 양회를 앞두고), 2월은 외국인 자금 유입과 지수 상승 가능성을 보다 높게 생각



Part 2.

그림으로 보는
Top to Bottom
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Core Point 1

자료 : Bloomberg, SK증권
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화1. Macro Core 3 Point

 Core Point 1: 중국 1년물 중기유동성지원창구(MLF) 금리 동결

 중국 인민은행, 1년물 MLF 금리를 2.5%로 동결. 금리 인하를 기대했던 시장 컨센서스에 상반된 결과. 이로 인해 중국 당국의 통화정책 신

뢰성 문제 제기. 기준 금리 역할을 하는 1년 만기 LPR 금리 인하 가능성 낮아져 

 Core Point 2: 중국 경제 지표 둔화

 중국 4분기 GDP 성장률 YoY 기준 5.2% 기록해 소폭 하회. 12월 소매 판매는 YoY 기준 7.4%로 컨센서스 대비 0.6% 크게 하회. 이미 

중국 경제의 디플레 우려가 상당한 상황 속 컨센서스와 상반되는 금리 결정에 부진한 경제 지표가 이어지며 위험 자산 회피 심리 강화

 Core Point 3: 미국 대선 경선 시작

 첫 경선 무대 아이오와 코커스로 미국 대선 캠페인 시작. 공화당 트럼프 50% 이상 지지 받으며 압승. 미국 주도 국제질서 해체 우려증대

Core Point 3

자료 : 연합뉴스, SK증권

Core Point

트럼프 전 대통령, 아이오와 코커스 압승 

지정학 리스크 확대

Core Point 2

자료 : Bloomberg, SK증권

Core Point

중국 1년물 MLF 금리 동결 

중국 경제 부진 우려 확대



환율

자료 : Bloomberg, SK증권

원자재

자료 : Bloomberg, SK증권

금리

자료 : Bloomberg, SK증권

 주간 금리는 여전한 시장의 조기 금리 인하 기대에 대한 주요국 중앙은행 정책 구성원들의 연이은 경고성 발언으로 상승. 미국채 10년물 금리는 블

랙아웃을 앞두고 이어진 연준 구성원들의 매파적 발언과 견조한 소비의 영향으로 12.1bp 상승해 4.1%대 기록

 유가는 미국-후티 충돌 불구 중국 발 수요 우려가 지속되며 70달러 초반 유지. 환율은중국 MLF 금리동결이후달러선호심리가살아난데따른

원화약세로 25원가까이급등해 1340원대근접

1) 글로벌 금리 주간 상승폭

2) 미국 10년물 국채 금리

1) 글로벌 달러대비 주간 절상률

2) 원달러 환율 및 달러 인덱스 추이

1) 주요 원자재 주간 상승률

2) 국제유가 변동(WTI 기준)
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화2. FICC Core 3 Point
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 미국 단기자금시장 위험은 이제 거의 관찰되지 않고 있음. 안정적인 상태 유지 중. 다만 미국 금리 상승으로 달러가 오르면서 신흥국 환 위험이 전주 

대비 약간 높아졌고 주식, 크레딧 등 위험자산에 대한 선호 심리도 약화
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화3. 위험과 자산가격

위험

(1) 금융시장

(3) 단기자금시장
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화4. 글로벌 주식시장: 가격

 중국을 비롯한 신흥국 주가가 상대적으로 크게 부진. 홍콩 증시는 4일 간 무려 6%나 하락. 펀더멘털 이상의 금융상품 관련된 수급 문제가 있었던 

것으로 추정. 미국 증시에서는 테크가 선방. 금리 인하 기대 뒤로 밀리며 경기민감 및 가치 스타일 낙폭 컸음

주식: 지역/국가

(1) 글로벌증시추이및선진vs 신흥
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화5. 글로벌 주식시장: 심리와 기술적 지표

 증시 변동성 계속 높은 상황. CBOE 풋/콜 비율은 계속 Bearish Line을 상회 중. 그만큼 투자 심리가 썩 좋지 않다는 의미

 기술적 지표 상 국내 증시는 과매도권에 진입. 이제는 적어도 기술적 반등이라도 나올 수 있는 구간
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화6. 글로벌 주식시장: 이익과 밸류에이션

 일본을 제외한 대부분의 국가에서 ‘24년 이익 추정치의 하향 조정이 진행되고 있음. 일본 증시가 상대적으로 양호한 성과를 내고 있는 데는 엔화 

약세도 기여. 그러나 나스닥을 제외하고는 국가 단에서 홀로 이익 모멘텀이 좋다는 것이 투자 포인트가 되었을 것

미국S&P 500

12개월선행 PER, 및EPS 연간EPS 추정치 이익수정비율

일본 TOPIX

12개월선행 PER, 및EPS 연간EPS 추정치 이익수정비율

미국나스닥

12개월선행 PER, 및EPS 연간EPS 추정치 이익수정비율

유로존 Stoxx 50

12개월선행 PER, 및EPS 연간EPS 추정치 이익수정비율

중국 CSI 300

12개월선행 PER, 및EPS 연간EPS 추정치 이익수정비율

한국 KOSPI

12개월선행 PER, 및EPS 연간EPS 추정치 이익수정비율
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화7. 국내 주식시장: 가격

 코스피는 중국과 맞물려 글로벌 증시 대비 크게 언더퍼폼. 외국인 자금 영향이 상대적으로 낮은 코스닥도 잘 버티다가, 결국 트럼프의 코커스 선전

에 2차전지 투심 악화되며 낙폭 커졌음. 유틸리티와 통신이 선방. 외인 자금 유입 이어지는 디스플레이도 상대적으로 좋은 성과 기록 중
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 외인이 현물은 별로 안 팔았지만 지난 3일부터 선물을 주구장창 순매도 중. 전주에는 1.9조, 금주에는 월~수요일까지 1.5조 순매도. 그나마 18일 

중국 증시 부양성 자금 유입되면서 안정 찾고 국내 증시도 과매도 시그널 확인되면서 외국인이 13거래일 만에 선물 순매수 기록(+130억)
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화8. 국내 주식시장: 수급

수급: 시장

KOSPI 외국인순매수와환율

수급: 섹터

1) 주간KOSPI 섹터별외국인순매수강도
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2) 주간KOSPI 섹터별기관순매수강도



 이익수정비율이 새로이 (-)로 진입한 업종에 조선과 자동차가 있음. 실적 시즌을 앞두고 아주 가파른 속도로 내려가는 중. 기계 이익 모멘텀은 지속

적으로 부진한 모습이나 이는 중국 익스포저 높은 기업 또는 신재생 관련 기업 한정인 것으로 보임
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화9. 국내 주식시장: 이익

KOSPI 섹터별 이익수정비율 (%)
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 경기민감 업종 밸류에이션이 전반적으로 크게 하락. 밸류에이션 콜이 가능한 업종들이 다수 있는 듯. 소프트웨어는 금주 조정이 컸음에도 밸류에이

션의 움직임이 거의 없음. 이익 전망에 대한 확인 필요
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화10-1. 국내 주식시장: 밸류에이션
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화10-2. 국내 주식시장: 밸류에이션
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 하나투어, HD현대일렉트릭 등 이익 모멘텀이 좋은 종목들이 금주 크게 오르는 모습

 HD현대일렉트릭은 이미 2주 전부터 이익 모멘텀이 양호한 것으로 확인되고 있었는데 CEO 간담회 이후 이에 대한 확신이 더욱 강해진 듯

 하나투어는 외국인보다도 기관이 관심 많은 종목. 최근 지방 공항 출발 여행 상품의 인기가 높아진 점이 이익 모멘텀으로 이어진 것으로 보임. 

LCC 주가 상승과 비슷한 로직

KOSPI 200 주간종목동향: 이익모멘텀상위

주: 코스피 200 지수내투자의견중립이상종목중 1. 이익수정비율(1M) 레벨높고, 2. 이익수정비율(1M) 전주대비개선된폭높고, 3. 목표주가상향률(1M) 높은종목순)
자료 : SK증권
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Theme 1. 자원의무기화: 지정학+블록화11. 국내 주식시장: 종목

현재 -1W 현재 -1W 1W 1M YTD 외국인 기관 개인
1 A039130 하나투어 호텔,레저서비스 0.94 15.62 매수 69,667 62,667 50.0 33.3 3.5 13.8 12.7 29% 91% 10%
2 A267260 HD현대일렉트릭 기계 3.51 12.52 매수 111,667 108,273 30.8 7.7 8.7 15.3 18.5 97% 42% 7%
3 A073240 금호타이어 자동차 1.51 10.02 매수 6,525 6,220 25.0 25.0 -2.4 -4.6 -2.8 72% 58% 35%
4 A000210 DL 화학 1.08 5.39 매수 66,667 66,667 66.7 66.7 0.6 2.0 -0.2 50% 68% 39%
5 A161390 한국타이어앤테크놀로자동차 5.83 6.26 매수 58,333 57,417 25.0 8.3 6.7 5.3 3.7 22% 94% 8%
6 A128940 한미약품 건강관리 4.08 27.12 매수 408,042 403,837 15.0 15.0 -5.9 0.1 -7.9 51% 7% 87%
7 A271940 일진하이솔루스 자동차 0.94 114.58 매수 39,300 35,533 0.0 0.0 -2.3 12.9 -1.7 63% 71% 27%
8 A018260 삼성에스디에스 소프트웨어 12.90 15.98 매수 204,091 204,091 18.2 18.2 0.4 -0.8 -1.9 7% 97% 65%
9 A014680 한솔케미칼 화학 2.37 17.4 매수 263,333 263,333 0.0 -16.7 -1.2 -3.2 -7.9 95% 21% 13%
10 A079550 LIG넥스원 상사,자본재 2.67 13.55 매수 136,438 136,438 6.3 -6.3 -2.6 -12.2 -7.1 25% 83% 28%
11 A402340 SK스퀘어 반도체 6.59 9.55 매수 65,667 64,143 0.0 0.0 -2.8 -5.4 -9.9 37% 82% 21%
12 A207940 삼성바이오로직스 건강관리 53.38 52 매수 1,022,105 1,016,842 25.0 12.5 -0.1 7.0 -1.3 90% 98% 1%
13 A161890 한국콜마 화장품,의류,완구 1.19 12.62 매수 72,286 71,429 14.3 7.1 -4.4 -3.7 -2.8 84% 28% 42%
14 A003230 삼양식품 필수소비재 1.47 10.86 매수 270,000 262,000 0.0 0.0 -7.2 -10.6 -9.4 91% 20% 23%
15 A009420 한올바이오파마 건강관리 1.87 142.36 매수 47,857 47,857 0.0 0.0 -10.1 4.5 -19.3 95% 56% 9%
16 A300720 한일시멘트 건설,건축관련 0.79 4.47 매수 17,000 17,000 0.0 0.0 -4.0 -11.1 -10.8 60% 54% 45%
17 A012450 한화에어로스페이스상사,자본재 7.16 14.33 매수 160,615 160,615 0.0 0.0 -0.4 12.5 13.6 40% 94% 5%
18 A078930 GS 에너지 3.75 2.57 매수 55,333 56,400 16.7 0.0 0.3 -4.3 -1.2 86% 28% 39%
19 A028260 삼성물산 상사,자본재 21.42 8.98 매수 169,000 169,000 20.0 20.0 -5.1 -10.9 -10.9 88% 27% 26%
20 A007310 오뚜기 필수소비재 1.57 8.63 매수 600,000 600,000 100.0 100.0 -2.0 -1.4 -2.1 51% 69% 38%

12m fwd.
EPS (x)

섹터

수급주체별 주간 순매수강도:
코스피 종목 내 백분율
(높을수록 수급 강함)

주가 수익률 (%)이익수정비율 (%)목표주가 (원)
순위 종목코드

시총
(조원)

종목명 투자의견



Part 3.

주간
Check Point



주간 경제 캘린더
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일자 주요지표및일정 실제 예상 이전

1/15
(월)

유로존산업생산(MoM%) (11월)

독일GDP (YoY%)(23넌)
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1.9

일정 미국휴장(마틴루터킹의날) 실적

1/16
(화)

미국뉴욕연은제조업(pt)(1월)

유로존ZEW경기기대(pt)(1월)
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일정 실적 골드만삭스, 모건스탠리, HDFC, PNC

1/17
(수)

미국산업생산·소매판매(MoM%) (12월)

미국NAHB주택시장 (pt)(12월)

중국GDP (YoY%)(4Q)

중국산업생산·소매판매 (YoY%)(12월)

중국고정자산투자(YoY%)(YTD)

유로존소비자물가(확)(YoY%)(12월)

유로존근원소비자물가(확)(YoY%)(12월)

영국소비자물가(YoY%)(12월)
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일정 연준베이지북 , OPEC원유시장보고서 실적 찰스슈왑, US뱅코프

1/18
(목)

미국필라델피아연은제조업활동(pt)(1월)

미국건축허가(잠)·주택착공(백만건)(12월)

일본산업생산(확)(MoM%) (11월)

-10.6

1.49 1.46

-0.9

-7.0

1.48 1.43

-0.9

-10.5

1.47 1.56

1.3

일정 IEA원유시장보고서 실적
TSMC, 힌두스탄, 트루이스트, 아메리칸항

공

1/19
(금)

미국미시간대소비자심리(잠)(pt)(1월)

미국기존주택판매(백만건)(12월)

일본소비자물가(YoY%)(12월)

독일생산자물가(YoY%)(12월)

68.8

3.82

-8.0

69.7

3.82

2.8

-7.9

일정 실적 릴라이언스, 스테이트스트리트, SLB

일자 주요지표및일정(예정) 예상 이전

1/22
(월)

중국LPR 1년금리결정(%)(1월) 3.45

일정 실적

1/23
(화)

미국CB경기선행(MoM%)(12월)

한국생산자물가(YoY%)(12월)
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앤존슨, PG, 버라이즌, 3M, TII

1/24
(수)

미국제조업·서비스업PMI (pt)(1월)

유로존마킷제조업·서비스업PMI(속) (pt)(1월)

한국소비자신뢰(pt)(1월)

일본수출(YoY%)(12월)

일본무역수지(십억달러)(12월)

독일마킷제조업PMI(속) (pt)(1월)

47.9 51.4

44.4 48.8

99.5

-0.2

-780.4

43.3

일정 실적
테슬라, IBM, ASML, SAP, AT&T, 

씨게이트

1/25
(목)

미국GDP (QoQ연율%)(4Q)

미국내구재수주·근원내구재수주(MoM%) (12월)

미국신규주택판매(천건)(12월)

유로존ECB통화정책회의 (%)(1월)

독일 Ifo기업환경(pt)(1월)

한국GDP (YoY%) (4Q)

1.8

-0.5

650

4.50

4.9

5.4 0.4

590

4.50

86.4

1.4

일정 실적
인텔, 비자, 스타벅스, LVMH, 디올, 
유니온퍼시픽, 노스롭그루먼, 넥스트에

라에너지, WD

1/26
(금)

미국PCE·근원PCE물가(YoY%)(12월)

미국잠정주택매매(MoM%) (12월)

일본경기선행(확)(pt)(1월)

독일Gfk소비자동향(pt)(2월)

2.6 3.2 2.6 3.2

-1.2

108.9

-25.1

일정 실적 캐터필러, 아메리칸익스프레스
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