
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

박스에서 움직일 때 배당을 통한 수익률 보전 전략 추천 

한국 주식시장의 경우 당분간 박스권에서 등락을 보일 것으로 예상한다. 미

국 경기 둔화, 관세 영향으로 실적 성장 기대가 높아지기 어려운 상황이다. 

동시에 기존 주도주의 상승 여력도 제한적이기 때문이다. 코스피 기준 상단

은 직전 고점 수준인 3,350 선에서, 하단은 6 월의 급등이 일단락되었던 

3,050 선에서 형성될 것으로 기대한다. 

 

경기 둔화 우려로 기업들의 실적 성장 기대를 하기 어려운 상황이다. 특히 6

월 고용 하향 조정에서 확인했듯이, 그나마 견조했던 미국 경기 둔화도 서서

히 모습을 드러내고 있다. 높아진 관세 비용 전가 가능성, 미국 가계의 연체 

율 급등 등을 고려했을 때, 미국 경기 둔화 우려는 점차 확대될 것이다. 

 

올해 상반기 한국 주식시장 상승을 이끌었던 주도주는 이제 하단 지지의 역

할을 할 것으로 예상한다. 지금조방원(지주, 금융, 조선, 방산, 원전)으로 묶

여서 불리었던 주도주의 상승 동력은 정책 기대감이었다. 최근 2차 상법개정

안 통과, 한미정상회담 마무리, 폴란드와의 무기 수출 조건 협상 진행 등 관

련 정책들이 구체화되고 있다. 독일 방산, 중국 IT 기업들의 주가 흐름에서 

알 수 있듯이 기대감에 상승했던 주식들은 관련 정책이 구체화될 때 상승세

가 둔화되는 모습이 나타난다. 이후 상승은 기대감이 실제로 실적으로 연결

될 때 나타났다.  

 

지수 움직임이 제한된다면 배당을 활용해 수익률을 보강하는 전략이 유효하

다. 과거 한국 증시가 박스권 내에서 등락을 거듭했던 시기인 2012~2016

년 동안 고배당 지수의 배당금 재투자 수익률(토탈 리턴)이 섹터나 코스피 

전반에 투자하는 것보다 높은 수준을 기록했다. 배당에 대한 관심도가 높아

지면서 코스피 고배당 50 지수는 코스피 대비 가격, 배당 수익률 모두 아웃

퍼폼 하는 모습을 보였다. 
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단기적으로는 분기 배당을 지급해온 기업 중 내러티브에 영향을 받지 않아 

국내 증시 상승에서 소외된 기업에 관심을 가질 것을 추천한다. 기존 주도주

에 관심을 갖지 않는 이유는 기대감 변화에 따른 변동성 확대를 경계하기 위

함이다. KOSPI 200 구성 종목 중 3 분기 배당이 기대되며, 2025 년 YTD 

수익률이 지수 대비 낮은 기업인 현대차, KT, 미스토홀딩스, POSCO 홀딩스 

등에 관심을 가질 것을 추천한다. 
 

 

[1] 중국 AI 기업인 텐센트 주가 흐름   [2] 독일 방산 기업인 라인메탈 주가 흐름  

 

 

 

자료: Bloomberg, SK증권  자료: Bloomberg, SK증권 

 

[3] 2012~2016년까지 코스피가 박스 내에서 움직였다고 가정 시   [4] 2012~2016년 배당 및 섹터지수 누적 총 수익률  

 

 

 

자료: Quantiwise, SK증권  자료: Quantiwise, SK증권 
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[5] 9월 배당 지급이 기대되는 기업 중 코스피 200 대비 연간 상승률이 저조한 기업  

 
자료: Quantiwise, SK증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

기업명 25년 가격 상승률(%) 예상 배당수익률(%)

SK텔레콤 0.5 6.38

현대차 3.8 5.53

KT 25.4 4.48

미스토홀딩스 -1.0 3.88

POSCO홀딩스 18.3 3.41

KB금융 30.8 3.38

한샘 -12.0 3.22

CJ제일제당 -10.0 2.75

삼성전자 34.2 2.13

HD현대일렉트릭 28.3 1.15

KOSPI200 34.8 1.72
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