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4Q23: 선행지수 Bottom out  +  동행-후행지수 Down = 증시 하방경직성1

한-미 OECD 선행지수의 상승반전 시도 국면 미국 금리인상 종료시기의 선행-후행지수 반응

• 한-미 선행지수 바닥탈출 국면 : 미국 통화정책 휴지기 바탕으로 한-미 선행지수 Bottom-out 시도 예상

→ 특히 한-미 선행지수의 동조화 현상 뚜렷해 금융시장의 연계성도 강화될 조건을 갖춤

• 다만 금리인상 종료시기의 동행-후행지수는 부진 지속: 우량/비우량 자산간 차별화 심화

자료 : OECD, 리딩투자증권
주: 24개월상관계수롤링임

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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미국 통화정책: 동결구간 지속될 전망1

잭슨홀 이후: 미국 금리인상 초중반 제외 시는 변동성↓ 미국 통화정책 및 경제전망

• 잭슨홀 이후: 미국 금리인상 초중반 제외 시 변동성은 낮아짐

• 2023년 5월까지 기준금리 동결, 내년 6월~여름 중 금리인하 개시 가능성

• 9월 FOMC 점도표를 통해 통화정책 불확실성 일부 완화 기대함

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
주: 파란박스는금리인상초중반, 붉은박스는금리인상후반부

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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• 국내 9월 수출: 백투스쿨 예상 지출규모의 전년대비 증가세는 대체로 우리나라의 9월 대미

수출(전년대비 증가율) 흐름과 유사하게 진행. 2020년 이후 최고수준의 호조 예고(IT제품 교체주기 도래)

• 중국 국경절 이전 부양기조: 시진핑 2기 이후 중추절-국경절 연휴 직전 중국 소매판매와 경제서프라이즈

지수는 일시적 회복세 관찰. 경기둔화 및 부동산업체 부도위험을 완충할 정책기조 강화 예상

4

G2 단기 변수: 4분기 계절성, 우호적일 가능성1

미국 백투스쿨 전자제품 소비 호조 가능성 중국 국경절 연휴 전후 소매판매, 경제서프라이즈 지수

자료 : NRF, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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• 국내 수출: 글로벌 소비특수 2위 백투스쿨 무난할 경우 1위 연말특수까지 개선가능성을 반영할 가능성.

사실상 대미수출 및 반도체 중심으로 바닥탈출 시도 예상. 대중 수출도 최악에서는 벗어나려는 시도 중

→ 이미 국내 수출(전년동월비)은 10년래 바닥권

• 국내 IT-중국 소비주 중심으로 FY24 실적전망은 일부 주도주 중심으로 대폭적인 상향조정 관찰

→ 대표 수출주의 FY24~25 이익 전망은 상향조정 중

5

G2 단기 변수의 국내 수출 및 이익전망 반응 가능성1

한국 수출의 바닥탈출 가능성 국내 IT-중국 소비주 중 FY24 실적전망 상향 중

자료 : NRF, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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4Q23: 메모리반도체의 AI밸류체인 연쇄 효과1

글로벌반도체의 이익상향 조정 국면

삼성전자의 시장 주도 시의 특징은?
• 삼성전자의 시장 주도 충분조건?  YES!!

1) 필라델피아반도체 지수의 시장주도

2) 국내 애널리스트 이익 상향조정의 초중반 진행

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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시장 바닥은 단단한 편: FY24 실적대비 저평가 가능성이 지지2

국내 업종별 예상 PER 반도체 업종 중 장기 밸류에이션 현황

• 반도체/조선 등을 중심으로 FY24 밸류에이션 매력 유지, 하방경직성을 유지시킬 것으로 예상

• 애널리스트 전망치를 토대로 반도체 주요 종목군의 중장기 이익성장성은 대체로 양호한 편

• 4Q23 코스피 예상밴드:  2,480~2,750  (현재 12개월 선행 KOSPI PER 10.7배)

자료 : Dataguide, 리딩투자증권 자료 : Dataguide, 리딩투자증권
주: 외국인순매수강도 = 60일외국인순매수 / 시가총액

Name
①PER (2023)

(배)

②PER (2024)

(배)

(②/①-1)

(%)

반도체 246.7 15.0 -93.9

조선 101.5 14.5 -85.7

에너지 12.4 6.7 -46.5

화학 27.7 15.1 -45.4

시장전체 18.7 11.2 -40.3

하드웨어 40.1 25.7 -35.9

미디어 29.8 19.1 -35.8

의료 52.1 37.5 -28.0

소프트웨어 29.6 21.3 -27.9

유통 12.6 9.2 -27.3

내구소비재및의류 8.7 6.7 -23.5

생활용품 27.7 21.5 -22.5

음식료및담배 11.3 9.4 -16.6

금속및광물 11.6 10.1 -12.5

기타자본재 9.3 8.1 -12.5

종목명

①PER

(12M)

(배)

②PER

(24M)

(배)

(②/①-1)

(%)

외국인

순매수강도

(%)

SK스퀘어 71.3 5.8 -91.9 1.4

SK하이닉스 45.7 11.1 -75.8 0.8

원익IPS 23.7 12.0 -49.5 1.4

테스 20.1 10.7 -46.8 1.5

하나마이크론 21.3 12.7 -40.3 4.8

삼성전자 17.8 11.4 -36.2 0.7

유진테크 20.4 13.3 -34.8 3.8

티에스이 17.8 12.0 -32.5 1.1

주성엔지니어링 16.6 12.7 -23.5 1.2

피에스케이 10.2 7.8 -23.2 3.8

이오테크닉스 33.7 26.0 -22.7 0.4

원익QnC 9.1 7.2 -21.2 0.5

넥스틴 13.4 10.9 -18.8 2.7

해성디에스 9.4 8.0 -14.2 2.6

한미반도체 44.3 47.8 7.8 1.2



• 금번의 경우 과거사례보다 글로벌 신용위험의 전염효과는 덜할 것으로 판단함

: 무엇보다 과거 금리인상기에 비해 미국과 한국 기업의 부채비율은 이미 현저히 낮게 관리

• 다만 중국 기업의 부채비율은 상대적으로 한-미 비해 높아서 간헐적인 변동성 주의해야

• 일부 한계기업의 크레딧 리스크 확대에 대한 경계 필요함

8

4Q23 리스크 점검3

한-중-미 대표 주가지수 기업군의 부채비율 추이 한국과 중국의 CDS프리미엄 비교

자료 : NRF, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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• 기술혁신 주기론: 12~15년 사이클 →  주글라 파동 (민간투자 사이클) → CAPEX (자본적 지출) 수반

→12년 차: ① 윈도우95(95.8월) - ②아이폰(07.6월) 출시, 15년 차: 금번 ③ 생성형AI는 아이폰 출시 간

• 챗GPT 출시(22.11월)로 개막한 생성형 AI 까지의 매크로 유사점은 ‘선행지수 둔화기’에 발생

• 실물경기 둔화를 예고하는 선행지수 둔화기는 기업 측면에서 경쟁자와의 간극을 크게 벌릴 기회이자,

정부규제 측면에서는 성장 잠재력을 높이기 위한 혁신산업 육성과 규제완화 강화되었을 것임

9

<참고> 글로벌 IT 사이클은? 아직 주글라 파동 초기4

미국 경기선행지수와 IT업종 상대주가

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권 주: 상대주가 = IT업종지수/ S&P500   
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• 기술혁명의 2가지 사례인 ① 윈도우95(95.8월), ②아이폰(07.6월) 출시 모두,

→ 출시 초기는 비교적 큰 폭의 자본적지출(CAPEX)로 인한 고PER 부담을 겪음

• 다만 자본적지출(CAPEX)에 대한 부담은 비교적 단기적이었고, 이로 인한 고PER 부담 역시

마이크로소프트와 애플의 경우는 중장기적으로 해소되었음

• 자본적지출이 큰 기술혁신의 경우 일시적 고PER을 중기적으로 극복했음

10

자본적지출(CAPEX)로 인한 일시적인 고PER을 견뎌내야4

마이크로소프트의 PER, 자본적지출 애플의 PER, 자본적지출

자료 : Bloomberg, 리딩투자증권 자료 : Bloomberg, 리딩투자증권
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Compliance Notice5

본자료를작성한금융투자분석사는동자료를작성함에있어서기재된내용들이본인의의견을정확하게반영하고
있으며, 외부의부당한압력이나간섭없이작성되었음을확인합니다.
-본자료는기관투자가또는제 3자에게사전에제공된사실이없습니다.
-본자료는고객의투자에정보제공목적으로작성되었으며, 작성된내용은당사가신뢰할만한자료및정보를
기반으로한것이나정확성이나완전성을보장할수없습니다. 그러므로투자자자신의판단과책임하에최종결정을
하시기바라며, 어떠한경우에도본자료는투자결과에대한법적책임소재의증빙자료로사용될수없습니다.
-본자료의모든저작권은당사에있으며, 무단복제, 변형및배포될수없습니다.


