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 Ⅰ. 총괄 
 

 VIX 20 이후의 장세는? 
 

 지난달 Global(“ 절대수준과 상대수준에 대한 인식과 반등” )자료에서 언급한 대로 글로벌 재고

순환 사이클의 Bottoming Process가 점진적으로 진행되고 있는 듯 다. 신용 스프레드( 51P)와 

장단기 금리차( 51P), 기업이익 수정비율( 17P) 등 일부 선행 지표군이 변곡점을 형성 이후 이번 

달 들어서는 미국의 잉여유동성 지표도 일단 바닥을 확인( 41P참조)했고 ISM지수에 선행하는 

PMI지표가 상승 반전( 14P)했다.  

 

이러한 관점에서 지난달 본란에서는 “ 시장 심리상”  현 반등장세의 목표치 참조기준이 VIX(미

국 CBOE 옵션변동성 지수) 30이 아니라 20수준이 되리라는 견해를 제시한 바 있다.( 53P참조) 

통상 VIX 1pt하락시 S&P 500지수는 0.7%내외의 상승을 보인 바 있으므로 S&P 500 목표치는 

1,000선 내외를 상정하는 것이 상식 수준일 것이다.  

 

그러나 시장의 진정한 고민은 이른바 VIX 20 이후의 장세 모습이 아닌가 한다. VIX 20수준은 

2000년 이후 베어마켓 랠리의 고점에서 형성된 바 있던 통상적인 목표치에 불과하다. 더욱이 앞

서 언급한 재고순환 선행 지표군들의 변곡점 위치가 역사적 저점 수준보다 높다는 부담을 무시할 

수 없다. 출하-재고 스프레드는 여전히 높은 수준이다.( 14P) 그렇다면 금번 반등 국면이 새로운 

상승 파동의 시작인가 아니면 Bottoming Process내 등락 국면에 불과한가? 그렇다면 VIX 20 이

후의 시장 논리를 어떻게 가져갈 것인가? 이러한 논의를 펀더멘탈 측면에서 “ 단순화”  시킨 것이 

아래 [그림1]이다. 아래 그림은 미국 산업생산 원지수와 S&P 500 1년 예상 EPS를 그린 것인데 

양 지표의 모습이 거의 흡사하며 또한 주가 흐름과 일치한다는 점에서 시사점이 크다. 

 

 

 [그림 1] 현 장세의 펀더멘탈 고민을 산업생산과 기업이익의 원지수 형태로 단순화 시켜 보자 

자료 : Datastream 

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
80

90

100

110

120

130

140

150

160

미국 산업생산 원지수(우)

S&P500 1년 예상 EPS(좌)

($) (Pt)

회복?

더블딥?

가

 



 

 

VIX 20 이후의 장세는? – 2002.12.2    

 

 

 

 

 

 

 

5 

 

 

 

 

 

 

 

 

현 상황을 증가율이 아닌 원지수 형태로 보는 유효성이 있다. 문제는,  

  

1) 첫째는 2002년 상반기 단기 고점을 형성한 두 지표의 반등 성공 여부는?  

2) 둘째는 두 지표가 상승 추세로 전환했다면 이후 상승 모습은 어떠할 까? 인데, 

 

결국 향후 펀더멘탈과 관련한 장세 논의는 양 지표의 “ 원지수 모양” 에 대한 견해로 단순화시킬 

수 있다. 양 지표가 현재 반등에 성공했다면 더블딥 시나리오를 배제하는 것이다.(90년대 초반 

“ 가” 국면 참조) 둘째는 반등 추세로 전환했더라도 2000년 고점을 상회하는 흐름의 시작인지 

아니면 횡보 국면의 모습을 띌 지는 중기적인 대세관과 관련된 논의가 된다.  

 

이와 관련, 본란에서는 내년 1/4분기까지 이어지는 기간 중 양 지표의 선행 변수의 움직임이 어느

때 보다도 중요하다는 시각을 갖고 있다. 따라서 이들 변수들의 논리적 구조를 밝히는 것이 VIX 

20 이후 장세의 시장 아이디어의 핵심이다. 

 

먼저 산업생산은 선행 지표인 ISM지수와 이에 선행하는 필라델피아 서베이 인덱스(PMI)의 흐름

이 관건이다. 최근 양 지표는 흐름이 산업생산 지수의 반등 가능성을 예고하고 있긴 하다. 참고로 

PMI는 해당월의 셋째주  ISM지수는 다음달 초  산업생산은 다음달 중순  출하/재고/주문

은 다음달 말로 이어지는 발표 시간상의 시간차가 있다. PMI가 최근 반등했다는 점에서 12월초 

발표될 ISM지수의 50선 회복을 시사하고 있고 12월 중순 발표될 산업생산은 반등세로 전환될 

가능성이 높다. 문제는 이러한 반등 국면의 지속성 여부다. 연말 연초로 넘어가는 국면에서 일시

적으로 반등이 가능하더라도 통상적인 비수기인 1/4분기와 2/4분기 중 재차 하락한다면 이야기는 

달라 진다. 

 

 [그림 2] 향후 자본재 신규 주문 증가 여부에 주목. 

자료 : Datastream 
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 이와 관련 최근 미국 제조업 주문 동향을 보면 Unfilled 주문의 수준이 꾸준히 하락하고 있는 가

운데 2000년 이후 최저치를 기록하고 있다는 점을 주목해야 한다. Unfilled 주문은 주문을 받아 

놓고도 아직 출하되지 않은 물량을 집계하는 것이다. Unfilled 주문이 많이 쌓여 있다면 최종 수요

에 영향을 받는 “ 신규 주문” 의 증가가 수반되지 않더라도 당분간 생산이 증가할 수 있다. 따라

서 Unfilled 주문이 바닥권에 있다는 것은 향후 산업생산을 리드하는 것은 순전히 “ 신규 주문”

동향 일 것임을 시사한다. 그만큼 최종 수요 회복 여부가 최근 펀더멘탈 논의의 핵심이다.  

 

문제는 이러한 신규주문의 증가 구조를 살펴보는 것이 중요한데 앞 페이지의 [그림2]가 시사점이 

크다. 2001년 하반기 이후 산업생산의 회복은 Unfilled 주문이 주도한 것이 아니라 신규 주문이 

주도했고 이 신규 주문의 증가는 자본재가 아니라 소비재가 주도했음을 볼 수 있다. 그런데 소비

재의 신규 주문이 향후 2000년 호황 수준을 넘지 못하리라는 정황적 가정을 한다면 “ 자본재 신

규주문” 의 향후 동향이 산업생산 반전 지속성 여부를 결정할 주요 변수임을 시사한다. 주지하다

시피 자본재의 주문은 기업이 향후 영업전망을 밝게 봐야 한다. 그런 점에서 매크로 차원에서는 

기업의 마진율 추이와 마이크로 차원에서는 기업이익 전망이 더 더욱이 중요한 시점이 되어 가고 

있다. 이와 관련 우리는 마이크로 차원에서 4/4분기 S&P500 기업이익 컨센서스 주간 변화와 1

년 예상 EPS증가율 추이를 주목하고 있다.  21P의 동향 그래프 변화를 참조하라. 매크로 차원에

서는 3/4분기 마진율이 2/4분기 마진율 보다 오히려 하락한 점을 지적하고 싶다. 고용조정 완화 

조짐과 단위 노동 증가율이 다시 상승 반전한 점도 체크 포인트다. CRB Industrial Index(19P)가 

6월말 고점을 경신하지 못한다면 3/4분기 마진율 하락전환이 당분간 추세임을 확인하는 과정이 

될 것으로 본다.  

  

시장은 “ VIX 20 장세” 가 연말 연초로 이어질 것 같다. 하지만 내년 1/4분기 이후 기업 마진율 

하락 가능성과 이에 따른 자본재 신규 주문 증가 지체 및  통상적인 비수기가 가져올 산업생산의 

답보 여부를 확인하는 과정을 거쳐야 한다. 시장은 결국 내년 1/4분기경 이 부분을 다시 한번 물

을 것으로 본다.  

 

 [그림 3] 3/4분기 하락 전환한 미국 기업 마진율 : 반전여부가 대세전환의 관건 

자료 : Datastream 
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 Ⅱ.  Focus of the Month 
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리스크 선호도  

&  

Market Sentiment 

 
주요 지표 동향 포   인   트 

세계주식시장 중 이머징 마켓 시가총액 : 3.8% 

세계주식시장 중 한국시장 시가총액 : 0.9% 

이머징마켓 중 한국 시가총액 : 23% 

(MSCI 유니버스 기준) 

- 세계 주식시장 중 한국의 비중은 0.9%로 12번째로 높음. 아시아에서

는 일본 다음으로 높음.  

- 이머징마켓내 국가별 비중은 한국-대만-남아프리카 순.  

-10월 말 현재 거래소 시장의 외국인 시가총액 비중은 35.2% 

2002년 한국 GDP 성장률 전망치 :  

4.3%(1월) -> 5.3%(11월) 

2003년 한국 GDP 성장률 전망치 :  

5.3%(10월 대비 0.3%pt하향 조정) 

2002년 미국 GDP 성장률 전망치 :2.7%(0월)  

 

-단기 싸이클 관련 지표의 현 위치  

유동성, Earnings Revision Ratio : 상승 반전 / 재고순환:고점 횡보 / 

ISM, 경기선행지수: 하락 중   

- 미국 Profit 관련 지표  

Pofit Margin 3/4분기 소폭 하락 반전, CRB 지수 7월 고점 돌파, 

Capex 증감율 3분기 연속 상승 

연초 이후 주식시장 등락률(11.28현재) 

한국(21%) > 이머징(-5.5%) > 선진국(-16.7%) 

 

 

- 선진국, 이머징의 동조화 현상 지속.   

- 이머징/선진국 상대 지수는 4월 말 이후 장기횡보.  

-11월 이후 세계 증시의 반등은 IT, 통신서비스, 금융 등이 주도    

 

1년 예상 PER (11.21 현재) 

한국 : 6.9, 이머징마켓: 8.7, 선진국: 16 

1년 예상 PER의 상대수준 

한국/이머징 : 0.8, 한국/선진국 : 0.43 

 

-한국과 이머징 마켓 PER는 90년 이후 최저수준 

-한국 시장의 1년 예상 PER는 세계 시장에서 하위권 

-미국 일드레이쇼는 11월 하락. 주식이 매력적인 영역 

-TMT 대비 Non TMT의 상대 PER는 1에 근접. Premium은 대부분 해

소된 상태 

 

미국 총주식형 뮤추얼 펀드 2002년 순유입 :  

-190억 달러(AMG 기준)  

미국 채권형 뮤추얼 펀드 2002년 순유입:  

724억 달러(AMG 기준) 

미국 주식형 뮤추얼 펀드 현금비중 : 5.1%(02.9) 

미국 이머징마켓 뮤추얼 펀드 현금비중 :  

4.5%(02.9) 

뉴욕거래소 Margin Debt : 감소중 

 

-2~3월 중 고점을 형성했던 미국의 잉여유동성은 10월 중 상승반전 

-미국 주식형 뮤추얼 펀드 자금유출입: 7월 대규모 환매 -> 8월 혼조 

->9월 유출 규모 확대 -> 10월 중 혼조 

-미국 채권형 뮤추얼 펀드는 7월 중 84년 이후 최대규모 순유입. 11월

까지 자금유입세 유지.   

-아시아 시장 외국인 매매: 10월 이후 2개월째 순매수. 11월 중 순매수 

규모는 20억 달러로 2001년 11월 이후 가장 큰 규모   

(2002.11월 중) 

이머징마켓 신용 스프레드: 축소 중 

이머징마켓채권 / 미국채 :  상승 

세계 하이일드 채권 / 세계 국채 :  상승 

미국 BB+, AAA+간의 금리 스프레드 :  축소 

-연초 이후 가파르게 확대되었던 이머징마켓 스프레드는 10월 중 축소 

전환되었음. 이와 함께 여타 리스크 선호도 지표들도 지속적으로 개선되

고 있음.  

-Put/Call Ratio와 Vix Index는 최근 시장의 상승전환과 함께 하락반전. 

전저점 수준까지 추가하락의 여지가 남아있음.  
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 III. Global Equity Market Profile 

 
 1. 세계 주식 시장 주요 벤치마크 지수와 국가별 시가총액 비중 

 
 

 

 

세계 주식 시장 중 이머징 마켓 

비중 : 3.8% 

세계 주식 시장 중 한국시장 비

중 : 0.9% 

[그림 1-1] 세계 주식시장의 시가총액 구성과 한국의 비중   [그림 1-2] EAFE(Europe, Australia, Far East) 

주: World - 미국, 캐나다 + EAFE                   주: EAFE – 북미(미국, 캐나다) 제외 선진국 
 
 
 
 

세계 시장

(All Country World )

EAFE(39%)

미국,캐나다 (57%)

이머징 마켓(3.8%)

한국

 (0.9%)

EAFE Index
(Europe, Australia,

 Far East)

영국

일본
프랑스

독일

스위스

네덜란드

이탈리아

기타

호주

스페인

스웨덴

필란드

홍콩

 

 

이머징 마켓과 아시아 태평양

(일본 제외) 시장 중 한국 시장

의 비중은 23%, 18%임. 이머

징마켓 중 시가총액 비중은 한

국, 대만, 남아프리카, 멕시코 

순임. 

[그림 1-3] 이머징 마켓                                         [그림 1-4] 아시아 태평양 (일본 제외) 

 자료: 미래에셋증권, 2002년 11월 기준 

 

 

이머징 마켓
(EMF)

대만

한국

(23%)

말레이시아

인도
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이스라엘

기타

러시아

태국

멕시코

남아프리카

브라질

칠레

Asia Pacific ex

Japan Free

호주

홍콩

대만

말레이시아

인도

싱가폴

기타

중국

태국

한국

(18%)
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 2. 미국 주식형 뮤추얼 펀드 자산규모 현황 
 
 
 

 

 

인터내셔널 펀드와 글로벌 펀

드, 이머징 마켓 펀드의 자산규

모는 각각 2,429억불, 1,297억

불, 348억불임.  
 

[그림 2] 미국 주식형 뮤추얼 펀드 중 지역분산펀드의 자산 규모 

주;인터내셔널 펀드 –미국제외 세계 시장에 분산투자하는 펀드,글로벌 펀드 - 세계시장(미국포함),2002년 7월 17일 현재 
자료: AMG Data Service 
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글로벌
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펀드

일본 펀드 아시아퍼시픽
(일본제외)

(bil $)

 

 

 

공격적 성장형 펀드, 소형 성장

형 펀드 등 성장형 펀드가 미국 

총주식형 뮤추얼 펀드의 57% 

차지. 3월 현재 77%에서 감소

하였음. 

섹터펀드 중에는 기술주 펀드가 

404억불로 자산규모가 가장 크

며, 헬스케어펀드, 유틸리티 펀

드, 금융펀드가 뒤를 잇고 있음. 
 

[그림 3] 미국 주식형 뮤추얼 펀드 중 성장형 펀드와 섹터 펀드의 자산 규모 

주 ; 2002년 7월 17일 현재 
자료: AMG Data Service 
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 3. 한국 거래소 시장 외국인 소유 구조와 동향 
 

 

 

삼성SDI, 삼성전자, 포항제철 

등의 경우 미국 뮤추얼 펀드의 

보유 물량 중 성장형 펀드의 비

중이 50%에 이르고 있음.  

대만의 TSMC는 성장형 펀드 

비중이 63%.    

 

[그림 4] 국내 시가총액 상위 주요 종목의 외국 펀드 분류별 보유 구조 (미국 뮤추얼 펀드와 영국 Unit Trust 기준) 

주: 막대그래프 옆 위의 숫자는 지역분산펀드의 비중, 아래 숫자는 (성장형 펀드+섹터 펀드)의 비중 
자료: 2002년 1~6월 SEC Filings 
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48%
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13%
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63%

52%

45%

 

 

 

10.31일 현재 국내 거래소 시장 

외국인 시가총액 비중은 

35.2%.  

주식수 기준 외국인 소유 비중

은 11.3%로 연초 이후 최저수

준.   

 

[그림 5] 92년 주식 시장 개방 이후 한국 거래소 시장의 외국인 주식 소유 비중 추이 

자료: 금융감독원, 미래에셋증권 
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2002년 1월 37.7조원에 달했던 

91년 이후 외국인 누적 순매수 

규모는 2002년 11월 현재 34.2

조원으로 감소.  

 

 

[그림 6] 90년 이후 한국 거래소 시장 외국인 누적순매수와 주가 추이 

자료: 증권거래소 
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2002년 중(11.26 현재) 외국인 

누적순매도는 3조 4,854억원. 

92년 ~2001년 중 연간기준으

로 외국인은 연속 순매수를 보

였음.   

 

[그림 7] 1991년 이후 한국 거래소 시장의 외국인 연간 순매수 

자료: 증권거래소 
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기본적으로 국내 시장 외국인 

순매수는 세계 증시의 흐름과 

연동하여 진행. 10월 순매수 전

환 역시 세계 증시의 반등과 함

께 유입되었음.    

 

 [그림 8] 2001년 이후 한국 거래소 시장 외국인 누적순매수와 선진국, 이머징 마켓의 주가 추이 

자료: 증권거래소, Datastream 
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 Ⅳ. 세계 주요 경기 지표 & Earnings 

 
 1. 세계 GDP 성장률 컨센서스 

 
 

 

11월 중 집계된 한국의 2003년 

GDP 성장률 전망치는 5.3%. 

주요 국가 중 중국, 인도에 이어 

세번째로 높음.  

 

미국의 2003년 GDP 성장률 전

망치는 2.7%임.   

[그림 1] 주요 국가의 2003년 GDP 성장률 전망치 컨센서스 

주: 2002년 11월 현재    자료: CEIC 
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세계 각 국가의 2002년 GDP 

성장률 전망치와 2003년 GDP 

성장률 전망치의 분포도는 우상

향 형태.  

 

한국의 2003년 경제성장전망치

는 5.3%. 3월 이후 가장 낮은 

전망치임.  

 

[그림 2] 주요 국가의 2002년, 2003년 GDP 성장률 전망치 컨센서스 

주: 2002년 11월 현재    자료: CEIC 
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 대부분의 국가들의 2003년 경

제성장전망치는 2002년 대비 

높게 집계되고 있음. 뉴질랜드, 

한국, 중국, 태국 등은 2002년 

대비 성장률 감소가 예상.  

 

[그림 3] 주요 국가의 2002년 경제성장전망치 대비 2003년 경제성장전망치 

주: 2002년 11월 현재    자료: CEIC 

2.1
1.7 1.6 1.6

1.3 1.3 1.2 1.2 1.2
1 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4 0.2 0.2 0.1 0 -0.1

-0.3 -0.3 -0.4
-0.7

13.8

-1.1

-2

-1

0

1

2

3

4

아
르
헨
티
나

멕
시
코

일
본

폴
란
드

필
란
드

싱
가
폴

이
탈
리
아

칠
레

홍
콩

네
덜
란
드

체
코

말
레
이
시
아

포
르
투
갈

독
일

프
랑
스

인
도

헝
가
리

남
아
프
리
카

브
라
질

스
웨
덴

미
국

인
도
네
시
아

터
키

대
만

러
시
아

필
리
핀

호
주

태
국

중
국

한
국

뉴
질
랜
드

한국

(%)

11월 현재 2003년 GDP 성장률전망치 - 11월 현재 2002년 GDP 성장률전망치

미국



 

 

VIX 20 이후의 장세는? – 2002.12.2    

 

 

 

 

 

 

 

13 

 2. 경기 순환 지표 
 

 

 

대체로 주가는 경기선행지수에 

선행.   

 

[그림 4] OECD 경기 선행지수와 세계주식시장 등락률 

주: 세계 주식 시장 – MSCI AC World Free Index  US $ 기준, OECD 경기선행지수는 9월 현재 
자료: Datastream 
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미국 경기선행 지수 YoY 증감

율은 5월 이후 5개월째 하락중. 

[그림 5] 미국의 경기 선행지수와 S&P 500 Index 등락률 

주: 2002년 10월 현재 
자료 : Datastream 
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한국 역시 경기선행지수는 5월 

이후 4개월째 하락. 하락의 폭

이나 기간면에서 조정의 강도는 

크지 않음. 

[그림 6] 한국의 경기 선행지수와 OECD 경기 선행지수의 YOY 증감율 

주: OECD 경기 선행 지수는 2002년 9월 현재, 한국 경기 선행지수는 2002년 9월 현재 
자료: Datastream, I/B/E/S 
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Philadelphia Fed 

Manufacturing Survey 지수

(PMI 지수)는 매월 셋째주 발

표, 따라서 매월 첫째주에 발표

되는 ISM 지수를 선행하는 경향

을 보임.  

11월 중 PMI 지수는 6.1으로 

전월 대비 급반전하여 ISM 지수

의 상승 반전 가능성에 주목.  

[그림 7] 미국 ISM 지수와 PMI(Philadelphia Fed Manufacturing Index)지수 

자료: Datastream 
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미국 ISM 지수와 독일 IFO지수 

모두 6월 이후 하락 지속.  

[그림 8] 미국 ISM 지수와 독일의 IFO 지수 

자료: Datastream 
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미국 제조업 출하-재고 싸이클

은 4월 중 고점을 형성한 후 횡

보하고 있음. 9월 중 출하-재고 

싸이클은 출하증가율의 회복과 

함께 8월 대비 상승.  

[그림 9] 미국 출하-재고 싸이클 

주: 2002년 9월 현재 
자료: Datastream 
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미제조업 재고 순환 지표는 대

체로 주가등락률에 선행하고 있

음.  지난 4월 이후 재고 순환 

지표는 높은 수준에서 횡보양

상. 지수는 수준 조정 중.  

 

[그림 10] 미국 제조업 재고 순환 지표와 S&P 500 Index 등락률 

주: 2002년 9월 현재 
자료: Datastream 
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9월 중 미국 IT 업종 재고 순환 

지표는 8월 대비 소폭 하락. 재

고증가율이 (-)권에서 빠르게 

상승하고 있음에 기인.    

 

[그림 11] 미국 IT업종 재고 순환 지표와 S&P 500 IT Index 등락률 

주: 2002년 9월 현재 
자료: Datastream 
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장단기 금리차는 제조업의 재고 

순환지표를 선행하거나 동행하

는 경우가 많았음.  

 

4월 이후 지속적으로 축소되던 

장단기금리차는 10월 중순 이후 

상승 반전. 상승세가 지속되고 

있음.   

 

[그림 12] 미제조업 재고순환지표와 장단기 금리차 

주: 재고 순환 지수는 2002년 9월 현재, 금리차는 11월 22일 현재 
자료: Datastream 
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7월 중 한국의 재고 순환 지표

는 5월 이후 하락반전. 출하증

가율이 완만하게 하락 양상.  

 

 

[그림 13] 한국 제조업 출하 –  재고 싸이클 

주: 2002년 9월 현재 
자료: Datastream 
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재고 순환 지표는 KOSPI 등락

률과 높은 상관관계를 보임.  

 

 

[그림 14] 한국 제조업 재고 순환 지표와 KOSPI Index 등락률 

주: 2002년 9월 현재 
자료: Datastream 
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한국 경기 선행지수는 5~9월 

중 하락세. KOSPI 지수 YoY 등

락률은 4월 고점 이후 하락 추

세 형성.     

 

 

[그림 15] 한국 경기 선행지수 증감율과 KOSPI Index 등락률 

주: 2002년 9월 현재 
자료: Datastream 
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 3. 세계 기업 이익 변화 추이 
 

 

 

세계 기업 향후 12개월 EPS 예

상치는 8~9월 중 다소 하향조

정되었으나 10월 이후 재차 상

승. 11월에도 상승세 지속.     

 

 

[그림 16] 선진국 시장 향후 12개월 EPS 증가율 예상치와 OECD 경기선행지수 연간 증감율 

주: OECD 경기 선행 지수는 2002년 9월 현재, EPS 예상치 – 2002월 11월 21일 현재 
자료: Datastream, I/B/E/S 
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EPS 예상치의 증가율은 주식시

장의 등락률에 후행하고 있음. 

세계 기업 향후 12개월 EPS 예

상치 YoY 증가율은 2%로 2001

년 3월 이후 처음으로 (+)권으

로 회복. 주식 시장의 등락률이 

아직 낮은 수준에 머물러 있어 

ESP 예상치의 회복 역시 지속

성을 낙관하기 어려움.  

 

 

[그림 17] 세계 주식 시장 주가 등락률과 세계 기업 향후 12개월 EPS 연간 증가율 

주: 세계 주식 시장 – MSCI AC World Free Index  US $ 기준, EPS 예상치 – 2002월 11월 21일 현재 
자료: Datastream, I/B/E/S 
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한국의 기업 이익 수정비율은 

세계 시장의 기업이익 수정비율

에 선행함.  

한국의 기업 이익 수정비율은 3

개월째 횡보중. 5월 이후 지속적

으로 하락하던 세계 기업 수정

비율은 처음으로 11월 중 상승 

반전.   

[그림 18] 한국과 세계 시장 기업의 이익수정비율 월간 추이 

주: 세계 –MSCI AC World 유니버스 기준, 2002년 11월 21일 현재 
자료 I/B/E/S, Datastream 
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대체적으로 EPS 예상치 YoY 

증가율은 기업이익수정비율을 

후행하여 반영함. 

  

EPS 예상치 YoY는 상승세가 

지속되고 있음.   

    

 

 

[그림 19] 세계 기업 이익 수정비율 월간 추이와 향후 12개월 EPS 예상치 연간 증가율 

주: 세계 –MSCI AC World 유니 버스 기준, 2002년 11월 21일 현재 
자료: I/B/E/S, Datastream 
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선진국보다 이머징마켓의 

Easning’ s Momentum이 약

한 상태.  

 

[그림 20] 이머징 마켓 기업 이익 수정비율 월간 추이와 향후 12개월 EPS 예상치 연간 증가율 

주: 2002년 11월 21일 현재 
자료: I/B/E/S, Datastream 
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한국 시장의 Earning관련 지표

는 대체로 여타 시장을 선행하

며 변동폭이 큰 편임. EPS 예상

치 YoY는 2001년말 이후 꾸준

히 상승하고 있음.  

 

[그림 21] 한국 기업 이익 수정비율 월간 추이와 향후 12개월 EPS 예상치 연간 증가율 

주: 2002년 11월 21일 현재 
자료: I/B/E/S, Datastream 
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 4. 미국 기업 이익 변화 추이 
 

 

 

S&P500 기업에 대한 EPS 예

상치 증가율과 CRB Industrial 

지수는 유사한 움직임을 보임. 

CRB Industrial Index는 7~10

월 중 조정에도 불구 상승추세

를 유지. 7월 고점을 넘어섰음. 

EPS 개선에 우호적 환경 제공.  

 

[그림 22] S&P 500 기업에 대한 향후 12개월 EPS 예상치 연간 증가율과 CRB Industrial Index 

자료: I/B/E/S, Datastream 
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미국의 Help Wanted 

Advertising Index는 85년 이후 

최저수준에서 9월 중 소폭 상

승. 바닥 확인 여부에 주목.   

 

 

[그림 23] S&P 500 기업의 12개월 EPS 예상치 연간 증가율과 미국 Help Wanted Advertisitng Index 

자료: I/B/E/S, Datastream 
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CRB 상품 지수와 미국 기업의 

Profit Margin은 동행하고 있음. 

 

3/4분기 미국 기업의 Profit 

Margin은 8.15%로 3/4분기 대

비 감소. 2001년 3/4분기 이후 

개선 추세가 향후에 재개될 수 

있을 것인지 주목.  

   

한편, 2001년 9월 저점을 형성

했던 CRB 상품지수는 지속적으

로 상승 2001년 1월 고점 수준

에 근접하고 있음.  

 

[그림 24] CRB 상품 선물 지수와 미국 제조업 마진율 

주: Corporate Profit Margin =( Non Financial Corporate Before Tax Profit+Inventory Valuation Adjustment+Capital 
Consumption Adjustment ) / Non Financial Corporate GDP 

자료: Datastream 
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90년대 중반 이후 미국 기업 마

진율의 감소는 비용 상승에 기

인함. 2001년 미국 기업의 비용

은 가파르게 감소 이후 최근 정

체 상태.    

 

 

[그림 25] 미국 제조업의 Cost 비율과 마진율 

주: Corporate Profit Margin =( Non Financial Corporate Before Tax Profit+Inventory Valuation Adjustment+Capital 
Consumption Adjustment ) / Non Financial Corporate GDP, Cost 비율 = (Corporate Compensation of employees 
+ Tax Returned based depreciation + Net Interest + Taxes) / Non Financial Corporate GDP 
자료:  Datastream 
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90년대 최저수준에서 3분기째 

상승하고 있는 미국 기업 마진

율과 CAPEX 증가율.  

 

 

[그림 26] 미국 CAPEX 증가율과 마진율 

자료: Datastream 
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CAPEX 증가율이 EPS 예상치 

증가율에 선행하는 경우가 많았

음. 2002년 중 EPS 증가율은 

상승세 지속.  

 

 

[그림 27] S&P 500 기업의 12개월 EPS 예상치 연간 증가율과 미국 CAPEX 증가율 

자료: Datastream  
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11월 22일 현재 S&P 500 기업

의 실적은 전년동기대비 14.5% 

증가가 예상되고 있음. 3Q의 

6.9%에 비해 2배 이상 상승한 

수준.  

 

그러나 Pre-announcement 

진행과 함께 4/4분기 실적 전망

치가 낮아지고 있음에 주목.  

 

[그림 28] 미국 S&P 500 기업의 분기별 실적 전년동기대비증가율과 전망치 

자료: Firstcall 
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에너지, 소재 통신서비스 등의 

분기실적 YoY는 3/4분기 대비 

실적 큰 폭으로 증가 예상. 반

면, IT, 산업재는 하락 예상.  

 

[그림 29] 미국 S&P 500 기업의 섹터별 분기실적 전년동기대비증가율(3/4분기, 4/4분기) 

자료: Firstcall  
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에너지, 소재, IT 등은 2003년 

중 실적 개선폭이 여타 섹터에 

비해 높을 것으로 예상. 반면, 

경기민감소비재는 2003년 실적 

증가율이 2002년에 비해 둔화 

예상.   

 

 

[그림 30] 미국 S&P 500 기업의 섹터별 연간실적 연간증가율 (2002년, 2003년) 

자료: Firstcall  
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 Ⅴ.  세계주식시장 등락률 

 
 1. Global Overview 

 
  [표 1] 각 지역 및 국가의 기간별 등락률 



 

 

VIX 20 이후의 장세는? – 2002.12.2    

 

 

 

 

 

 

 

23 

최근 1개월 최근 3개월 최근 6개월 최근 1년 YTD
세계 5.3 0.1 -14.4 -14.7 -16.3

선진국 5.3 0.1 -14.3 -15.4 -16.7
미국 5.7 2.1 -12.8 -17.5 -18.7
영국 2.4 -1.4 -12.9 -13.4 -15.7
일본 3.9 -9.3 -20.6 -13.9 -8.7
프랑스 6.6 -1.4 -18.5 -15.7 -19.9
독일 6.2 -7.3 -26.7 -23.4 -27.8
스위스 5.3 -1.0 -15.7 -6.4 -7.9
네덜란드 7.5 -3.3 -21.4 -15.1 -18.3
캐나다 2.8 0.7 -15.5 -10.3 -13.0
이탈리아 10.8 0.3 -9.2 -5.6 -8.1
호주 1.3 -0.2 -9.8 -1.4 -2.5
스페인 10.6 5.1 -10.5 -11.4 -12.7
스웨덴 18.4 9.9 -10.2 -19.8 -22.5
홍콩 2.5 0.7 -15.9 -6.9 -13.5
싱가폴 -4.4 -8.5 -17.4 -0.6 -9.5

이머징마켓 5.8 0.7 -15.5 1.6 -5.5
이머징 아시아 4.5 -2.1 -14.3 8.6 -0.6
대만 0.8 -5.1 -22.8 -4.9 -21.2
한국 8.5 1.7 -11.2 32.1 21.0
인도 14.7 7.1 4.0 0.3 1.1
중국 -0.3 -3.9 -14.8 -10.1 -11.8
태국 3.8 1.1 -10.7 27.5 25.7
말레이시아 -4.6 -11.9 -15.4 2.4 -5.0
필리핀 -4.1 -13.6 -32.1 -23.3 -26.7
인도네시아 16.4 -14.7 -25.9 29.3 23.2
파키스탄 3.1 10.6 40.4 47.6 66.6
이머징 유럽 8.6 10.5 -6.6 20.1 8.2
터키 32.6 44.7 0.9 6.9 -15.4
체코 16.0 9.8 9.8 56.7 42.7
헝가리 15.0 8.3 4.4 25.9 25.6
러시아 1.1 1.9 -12.6 29.7 15.5
이머징 라틴 6.1 -3.0 -26.4 -19.6 -26.6
브라질 6.2 -10.1 -38.1 -33.8 -40.4
멕시코 5.5 1.3 -19.2 -4.0 -10.8
아르헨티나 6.6 10.9 21.0 -35.2 -56.8
칠레 7.4 -3.5 -18.4 -22.1 -23.8
콜롬비아 5.2 21.4 10.1 30.1 16.1
페루 9.6 6.4 -7.8 21.9 17.2
베네주엘라 4.6 21.2 -16.1 -19.0 -14.8

남아프리카 6.6 11.7 -14.4 7.6 14.6
이집트 -0.6 -3.8 -6.8 -14.0 -10.3
요르단 2.8 -3.5 -2.8 -0.6 1.6
이스라엘 16.5 5.6 4.5 -19.1 -24.1
모로코 3.3 -4.5 -7.1 -15.9 -16.5

(일본 제외)아시아 퍼시픽 6.8 -6.8 -17.3 4.2 -5.5

지역 및 국가

 
주: MSCI Index 기준(US $), 2002.11.28 현재 

자료: Datastream 
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98년 이후 한국 증시는 세계 시

장 및 이머징 마켓과 동조화가 

심화됨.  

 

[그림 1] 90년 이후 세계 시장, 이머징 마켓 그리고 한국 주가 추이 

주: MSCI Index 기준(US $), 2002.11.18 현재 
자료: Datastream 
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미국, 유럽 주가는 지난 10년간 

대세상승, 일본, 한국 주가는 대

세 보합. 

 

 

[그림 2] 90년 이후 미국, 유럽, 일본 그리고 한국 주가 추이 

주: MSCI Index 기준(US $), 2002.11.18 현재 
자료: Datastream 
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주요 이머징마켓 가운데 한국,

대만은 10월 중순 이후 동반 상

승. 멕시코, 중국 등은 보합권에 

머물러 있음.   

 

[그림 3] 95년 이후 주요 이머징마켓 국가별 주가 추이 

주: MSCI Index 기준(US $), 2002.11.18현재 
자료: Datastream 
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 2. 섹터 및 업종별 주가등락률 (세계 시장, 이머징 마켓, 한국 ) 
 

 

 

10월 9일 이후 세계 시장의 섹

터별 퍼포먼스 구도:  

IT 45% > 통신서비스 > 29% > 

금융 23% > 경기관련소비재 > 

18% > 산업재 > 17% > 소재 

17% > 유틸리티 10% > 헬스케

어 7% > 에너지 4.6% > 필수소

비재 – 0.3%  

 

 

 

  

 

[그림 4] 세계 시장 섹터별 주가 추이(I) 

주: MSCI Index 기준, 11.28 현재 
자료: Datastream 
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10월 9일 이후 이머징마켓 섹터

별 퍼포먼스 구도 :  

IT 29% > 경기관련소비재 :17% 

> 금융 16% > 소재 14% > 산

업재 13% > 통신서비스 11% > 

헬스케어 10% > 필수소비재 

7% > 유틸리티 7% > 에너지 

6% 

 

 

[그림 5] 이머징마켓 섹터별 주가 추이(I) 

주: MSCI Index 기준, 11.28 현재 
자료: Datastream 
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10월 9일 이후 한국 시장의 섹

터별 퍼포먼스 구도  

IT 25% > 경기관련소비재 17% 

> 산업재 17% > 소재 10% > 

금융 8% > 필수소비재 2% > 유

틸리티 5% 

 

[그림 6] 한국 시장 섹터별 주가 추이(I) 

주: MSCI Index 기준, 11.28 현재 
자료: Datastream 
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[그림 7] 세계 시장 섹터별 주가 추이(II) 

주: MSCI Index 기준, 11.28 현재 
자료: Datastream 
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 [그림 8] 이머징마켓 섹터별 주가 추이(II) 

주: MSCI Index 기준, 11.28 현재 
자료: Datastream 
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 [그림 9] 한국 시장 섹터별 주가 추이(II) 

주: 한국은 미래에셋증권 GICS Index 기준. 11.28현재 
자료: Datastream 
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 [표 2] 세계 시장, 이머징 마켓, 한국의 각 기간 중 GICS 기준 섹터별, 업종별 주가등락률 

업 종 구 분 세계 이머징 한국 세계 이머징 한국 세계 이머징 한국

소재 7.3 4.9 5.5 -1.1 4.4 1.6 -2.36 14.83 13.5
정유 0.9 3.6 4.0 -6.7 -1.6 -2.8 -3.99 9.30 -3.3
화학 8.8 8.5 10.9 -1.8 2.5 -2.2 -4.05 31.40 34.2
건설자재 9.3 11.9 -0.1 -9.0 1.3 -1.0 -7.28 5.35 26.4
1차금속 3.9 2.5 5.0 1.2 5.6 6.2 0.95 14.81 9.0
제지 및 목재 10.6 5.3 1.2 0.6 -0.4 -7.2 -3.04 2.83 20.0
정유 0.9 3.6 4.0 -6.7 -1.6 -2.8 -3.99 9.30 -3.3
산업재 5.7 3.6 9.7 -6.1 -3.0 -3.3 -16.45 2.35 1.1
건설 4.2 5.8 9.6 -9.5 -0.7 -8.4 -13.42 10.27 -15.6
전기장치 12.6 5.0 8.2 -3.7 -8.1 7.2 -19.25 -10.91 -12.8
기계 11.1 19.4 12.2 -1.0 3.5 -0.5 1.68 2.38 -5.0
항공운송 4.6 2.1 4.5 -1.0 -4.5 -7.9 -1.27 54.70 87.3
해상운송 2.5 -0.3 13.2 -8.0 -2.6 -2.9 -5.26 9.72 32.0
육상운송 0.5 -4.3 11.0 -7.6 -4.3 -5.7 -7.17 2.31 7.4
경기관련소비재 4.8 5.6 3.9 1.6 -1.0 -6.9 -13.32 22.72 16.4
자동차부품 4.1 -0.5 0.2 -7.0 -3.3 -1.4 -1.52 39.72 13.5
자동차 3.8 5.7 0.0 -4.2 2.0 -3.8 -3.58 34.66 21.0
가정용 내구재 6.5 17.7 16.0 -7.0 10.3 7.1 -12.04 110.44 38.2
섬유 및 의복 5.7 8.9 2.6 2.9 12.6 -4.6 3.03 51.89 3.4
호텔 및 레저 4.5 -3.2 3.1 -6.2 -11.7 -10.3 -8.46 20.46 -19.0
미디어 7.8 5.6 13.6 14.3 -4.5 -6.9 -24.76 -13.62 -9.0
인터넷 및 카탈로그 12.9 n/a 12.2 30.7 n/a -26.4 19.60 n/a 47.4
복합소매 1.7 4.6 11.1 -2.9 -7.1 -11.9 -7.66 12.22 62.8
필수소비재 -1.8 6.2 4.9 -6.6 -1.0 -4.7 -3.66 -4.30 9.9
음료 -2.0 7.6 6.9 -5.5 3.6 -9.9 -2.26 -2.96 25.2
식료 0.7 2.6 4.9 -0.4 -3.5 -7.5 1.74 6.75 30.3
담배 -7.7 4.7 7.0 -20.3 -7.3 11.2 -6.93 -2.48 -5.9
개인용품 2.9 n/a 0.8 -1.3 n/a -13.9 2.55 n/a 16.5
바이오 1.8 n/a 5.0 5.4 n/a -0.8 -32.85 n/a -32.9
제약 3.3 13.1 2.8 2.7 10.2 -4.7 -17.52 18.73 -11.2
금융 4.6 4.8 1.5 -1.5 -3.1 -14.2 -11.00 -1.55 -4.0
은행 3.8 4.8 2.3 -3.4 -4.5 -16.2 -3.41 -0.92 0.2
증권 6.8 4.0 1.3 1.2 -2.5 -10.5 -16.63 -8.39 -14.8
화재보험 4.5 6.5 -1.0 0.3 4.7 -7.6 -22.11 4.00 34.9

IT 18.1 6.8 4.5 13.8 4.0 8.4 -25.94 6.47 36.6
인터넷 서비스 24.5 18.5 -4.6 30.5 -1.3 -1.5 -45.41 -51.89 -24.2
IT컨설팅 및 서비스 15.6 22.3 -2.8 -18.8 27.3 -23.4 -49.14 -3.57 -57.4
소프트웨어 13.7 1.1 -11.0 18.2 -17.3 -30.6 -15.38 -48.86 -62.4
전송장비 27.9 -0.8 1.5 23.6 -15.6 -17.8 -36.03 -40.43 -37.9
컴퓨터 및 주변장치 14.6 -2.8 -8.8 11.2 -11.3 -31.7 -23.99 -19.08 -29.6
전자장치 및 기구 13.5 7.2 6.5 -3.9 -4.7 -4.2 -27.72 8.36 16.4
반도체 21.3 6.9 4.8 16.3 8.2 14.6 -24.19 24.65 61.0
통신서비스 9.9 8.1 6.9 13.9 1.9 3.8 -23.47 -15.71 -9.9
유선통신 8.3 9.1 4.9 12.9 1.1 1.2 -22.96 -14.33 -4.0
무선통신 13.9 7.2 8.1 16.2 2.8 5.3 -25.40 -16.84 -13.1
유틸리티 1.4 4.9 4.8 -10.8 -5.5 -2.6 -19.66 -20.96 -12.1
전력 1.2 4.8 2.6 -9.6 -6.0 -7.2 -11.98 -21.14 -18.7

1month 3month 1 year

 
주: 세계 시장과 이머징 마켓은 MSCI Index 기준(US $), 한국은 미래에셋증권 GICS Index 기준(2002.11.28 현재) 
자료: Datastream 
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 [그림 10-1] 소재 : 화학                            [그림 10-2] 소재 : 1차 금속 
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 [그림 10-3] 소재 : 제지 및 목재                   [그림 10-4] 소재 : 정유 
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 [그림 10-5] 산업재: 자본재                        [그림 10-6] 산업재 : 운송 

 자료: Datastream, MSCI, 한국은 미래에셋증권 GICS Index 기준(2002.11.22 현재) 
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 [그림 10-7] 경기관련소비재: 자동차 제조 및 부품 [그림 10-8] 경기관련소비재: 섬유 및 의류 
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 [그림 10-9] 경기관련소비재 : 호텔                     [그림 10-10] 경기관련소비재 : 미디어 
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 [그림 10-11] 경기관련소비재 : 소매 판매               [그림 10-12] 필수소비재 : 음식료 및 담배 

 자료: Datastream, MSCI, 한국은 미래에셋증권 GICS Index 기준(2002.11.22 현재) 
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 [그림 10-13] 필수소비재 : 가정용품 및 개인용품  [그림 10-14] 헬스케어 
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 [그림 10-15] 금융 : 은행                          [그림 10-16] 금융: 보험 

    

50

100

150

200

250

01/1 01/7 02/1 02/7 03/1

은행-세계
은행-이머징
은행-한국

 

0

50

100

150

200

250

300

350

01/1 01/7 02/1 02/7

보험-세계
보험-이머징
보험-한국

 

 [그림 10-17] IT : 소프트웨어                           [그림 10-18] IT : 하드웨어 

 자료: Datastream, MSCI, 한국은 미래에셋증권 GICS Index 기준(2002.11.22 현재) 
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 [그림 10-19] IT : 통신장비                         [그림 10-20] IT : 반도체 
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 [그림 10-21] IT : 전자장치 및 기구                 [그림 10-22] 통신서비스 : 유선통신 
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 [그림 10-23] 통신서비스 : 무선통신                    [그림 10-24] 유틸리티 

 자료: Datastream, MSCI, 한국은 미래에셋증권 GICS Index 기준(2002.11.22 현재) 
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 3.스타일 (성장주/가치주, TMT/Non TMT, 소형주/대형주, OTC 마켓) 
 

 

 

한국의 성장주/가치주 상대지수

는 2002년 5월 이후 완만한 상

승 곡선을 그리고 있음.  

[그림 11] 성장주의 가치주 대비 상대지수 

주: MSCI Index 기준(US $)   자료: Datastream  
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이머징마켓의 성장주/가치주는 

10월 중순 이후 가파르게 하락 

중.  

[그림 12] 성장주의 가치주 대비 상대지수 

주: MSCI Index 기준(US $)   자료: Datastream 
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2000년 이후 형성된 Non –

TMT대비 TMT의 상대적 약세는 

쉽게 전환되지 못하고 있음.  

 

[그림 13] TMT 의 비TMT 지수 대비 상대 지수 

자료: Datastream  
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선진국, 미국, 일본의 소형주는 

5월 이후 시장 대비 약세. 

[그림 14] 소형주의 시장 대비 상대지수 

주: MSCI Index 기준(US $), 한국은 KSE Index기준 
자료: Datastream 
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한국의 ADL은 2001년 이후 최

저 수준이며 10월 시장 상승 기

간에도 정체상태를 보이고 있

음. 시장의 상승에도 불구하고 

종목으로 확산되지는 못하고 있

음을 의미. 

[그림 15] 미국, 한국,대만,일본의 누적 ADL 

주: 누적ADL = (상승종목수 – 하락종목수)의 누적 합계 
자료: Bloomberg 
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한국의 코스닥/코스피 지수는 

99년 이후 최저수준으로 하락. 

대만, 브라질, 일본 등 여타 시

장 역시 OTC 마켓의 부진이 지

속되고 있음.  

[그림 16] 한국, 대만, 브라질, 일본의 OTC Market (거래소 시장 대비) 

자료: Bloomberg 
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 Ⅵ. 밸류에이션 

 
1. 시장 밸류에이션 (선진국 시장, 이머징 마켓 대비) 
 

 

 

선진국시장, 이머징마켓, 한국의 

1년 예상 PER는 각각 16.0, 

8.7, 6.9 임.  

이머지마켓과 한국은 90년 이

후, 선진국 시장은 97년 이후 

가장 낮은 수준임.  

[그림 1] 선진국 시장, 이머징 마켓, 한국의 1년 예상 PER 

주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재, MSCI Index 기준    자료: I/B/E/S 
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2001년 ~2002년 4월에 걸쳐 

빠르게 회복되던 한국 시장의 

상대 밸류에이션은 4월 이후 다

시 하락하고 있음.  

[그림 2] 선진국 시장, 이머징 마켓 대비 한국의 1년 예상 PER의 상대 수준 

주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재, MSCI Index 기준    자료: I/B/E/S 
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이머징마켓/선진국 시장의 상대 

PER는 11월 현재 0.43. 

[그림 3] 한국, 이머징 마켓의 세계시장 대비 1년 예상 PER의 상대 수준 

주: 1년 예상 PER – 2002.11.21 현재, MSCI Index 기준     자료: I/B/E/S, 미래에셋증권 
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EPS 2년 성장률과 1년 예상 

PER를 감안시 이머징마켓은 선

진국 시장 대비 우측하단에 위

치. 

한국과 대만은 주요 국가중 가

장 성장성 대비 상대 PER가 낮

은 상태임. 

[그림 4] 각 지역 및 국가의 세계 시장 대비 1년 예상 상대 PER와 상대 장기성장률의 분포도 

주: 상대 PER  = 각국의 향후 1년 예상 PER ÷ 세계 시장 향후 1년 예상 PER 
상대 2년 EPS 성장률 = 각국의 2000~02년 예상 EPS 연평균 성장률 ÷세계 시장의 00~02년 예상 EPS 연평균 성장률 
자료: I/B/E/S, 미래에셋증권 
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국가별 1년 예상 PER와 1인당 

GDP는 우상향 분포를 나타냄. 

성장성 뿐 아니라 생산성에 의

해서도 PER의 위치가 다름을 

반증.  

[그림 5] 각 국가의 1년 예상 PER와 1인당 GDP 

주: 1년 예상 PER – 2002.11.21 현재, MSCI Index 기준   자료: I/B/E/S, IMF 
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한국의 세계 시장 대비 상대 

PER와 절대 PER의 90년 이후 

평균 대비 위치는 각각 0.54, 

0.51로 여타 국가 대비 낮은 수

준. 한국 밸류에이션 역사적 평

균 수준의 회귀문제가 한국 시

장의 세계 시장 대비 상대 밸류

에이션 회복문제와 동일함을 의

미. 

[그림 6] 각 지역 및 국가의 절대 PER와 세계시장 대비 상대 PER의 역사적 상대 위치 

주: 1년 예상 PER – 2002.11.21 현재, MSCI Index 기준   자료: I/B/E/S 
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 [표 1] 세계 각 국가 및 지역별 역사적 상대 PER 비교 (1년 예상 PER 순으로 정열) 

주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재, MSCI 지수 기준 
자료 : I/B/S/E, Datastream 

 
 

 

주요 시장 
1년 예상 PER

(11월 현재)

1년 예상 PER

(10년 평균)

최근 PER

/ 10년 평균PER

1년 예상 PER

(10년 최고치)

1년 예상 PER

(10년 최저치)

일본 19.11 38.88 0.49 73.79 19.11

EAFE 16.07 19.88 0.81 27.90 12.79
이스라엘 12.29 14.99 0.82 26.20 8.21

선진국시장 15.99 18.27 0.88 25.04 11.91
미국 16.04 17.00 0.94 25.24 10.20

S&P 500 15.96 16.88 0.95 24.49 10.28

유럽 15.58 16.06 0.97 23.94 9.11

스위스 15.33 15.58 0.98 23.42 7.19

세계시장 15.52 18.00 0.86 24.37 11.91
유럽 15.40 15.96 0.96 23.59 9.16
스웨덴 16.55 17.21 0.96 35.55 9.41

이탈리아 15.47 19.72 0.78 37.16 7.56

싱가폴 14.69 16.93 0.87 23.95 10.78

프랑스 14.36 17.25 0.83 28.90 8.22

호주 14.21 14.56 0.98 20.70 8.01

스페인 13.67 14.18 0.96 25.16 7.12

캐나다 13.66 16.24 0.84 25.80 10.68

필리핀 13.28 13.88 0.96 21.75 3.96

대만 15.04 21.64 0.70 61.61 11.30

홍콩 13.35 12.92 1.03 21.92 7.10

독일 13.88 19.07 0.73 31.05 11.69

덴마크 12.56 16.63 0.76 24.86 11.12

말레이시아 12.57 17.73 0.71 27.16 7.82

포르투갈 12.91 14.35 0.90 25.52 6.38

그리스 11.57 13.84 0.84 27.07 6.47

폴란드 11.30 11.53 0.98 25.13 5.46

칠레 12.22 14.57 0.84 20.83 8.24

아일랜드 11.45 12.42 0.92 17.30 7.36

인도 9.97 12.70 0.78 23.58 8.36

벨기에 9.72 13.38 0.73 22.55 7.56

멕시코 9.81 11.05 0.89 15.42 8.40

(일본 제외) 아시아 10.29 12.39 0.83 14.92 9.78
중국 9.68 13.60 0.71 34.96 5.99

아르헨티나 9.09 13.07 0.70 78.08 7.00

오스트리아 9.89 16.22 0.61 33.79 8.89

태국 9.12 19.67 0.46 203.54 5.40

이머징 아시아 9.17 16.31 0.56 28.02 8.57
이머징 마켓 8.69 14.70 0.59 22.26 8.29
헝가리 8.51 11.01 0.77 17.01 7.72

이머징 라틴 7.90 11.25 0.70 15.87 5.36
남아프리카 7.83 11.24 0.70 15.52 7.32

이머징 유럽 7.92 10.56 0.75 18.80 5.30
러시아 7.28 7.08 1.03 22.76 2.49
한국 6.90 13.45 0.51 25.48 5.45

터키 7.21 7.13 1.01 18.69 2.72

인도네시아 5.06 12.93 0.39 35.42 3.68

브라질 4.69 7.33 0.64 11.29 4.20

평   균 11.75 15.10 0.80  
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 2. 각 섹터별 시장 대비 1년 예상 상대 PER 추이(한국, 이머징 마켓, 세계 시장) 
 

 

 

한국, 이머징, 세계 시장 섹터의 

시장 대비 상대 PER는 대체로 

시장 대비 큰 Premium이나 

Discount 없이 지역별로 비슷

한 수준에 위치하고 있음.  

다만,  

1. 2002년 하반기 이후 IT업종

의 상대 PER가 지속적으로 상

승 중.  

 

2. 한국 산업재, 경기민감소비재

의 경우 여타 시장 대비 

Discount 정도가 높음.  

[그림 7-1] 소재                                     [그림 7-2] 산업재 

 주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재 
자료: I/B/E/S, MSCI Index 기준 
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 [그림 7-3] 경기관련소비재                         [그림 7-4] 필수소비재 

주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재 
자료: I/B/E/S, MSCI Index 기준 

 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

99/10 00/4 00/10 01/4 01/10 02/4 02/10

 한국 경기관련소비재/한국시장(상대 P/E)

이머징 경기관련소비재/ 이머징 마켓 (상대 P/E)

 세계 경기관련소비재/세계 시장(상대 P/E)

 

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

99/10 00/4 00/10 01/4 01/10 02/4 02/10

 한국 필수소비재/한국 시장(상대 P/E)

 이머징 필수소비재/이머징 마켓 (상대 P/E)

 세계 필수소비재/세계 시장(상대 P/E)



 

 

VIX 20 이후의 장세는? – 2002.12.2    

 

 

 

 

 

 

 

39 

 [그림 7-5] 금융                                    [그림 7-6] IT 

주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재 
자료: I/B/E/S, MSCI Index 기준 
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 [그림 7-7] 통신서비스                             [그림 7-8] 유틸리티 

주: 1년 예상 PER - 2002.11.21 현재 
자료: I/B/E/S, MSCI Index 기준 
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 3. TMT / Non TMT 상대 밸류에이션 
 

 [그림 8] TMT PER / Non TMT PER 상대 밸류에이션 (세계 시장, 한국) 

주: PER은 2002.11.18 현재  자료: Datastream 
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 [그림 9] TMT PER / Non TMT PER 상대 밸류에이션 (이머징마켓, 한국) 

주: PER은 2002.11.18 현재  자료: Datastream 
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 4. 주식 / 채권 밸류에이션 
 

 

 

미국의 일드레이쇼는 3개월 째 

‘ 평균-1표준편차’  영역에서 

머물고 있음. 10월 중 다소 상승

했던 일드레이쇼는 11월 중 재

차 하락.  

[그림 10] 미국 채권/주식 일드레이쇼 

주: PER은 2002.11.21 현재, 금리는 2002.11.21일 현재  자료: I/B/E/S, Datastream, Bloomberg  
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미국 TMT의 일드레이쇼는 평균

을 하회하고 있음. 그러나 Non 

TMT보다는 매력도가 낮음.  

[그림 11] 미국 10년 국채 / 미국 TMT  일드레이쇼 

주: 2002. 11.21 현재   자료: Datastream 
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미국 Non-TMT 일드레이쇼는 

7월 이후 지속적으로 ‘ 평균 –  

1 표준편차’ 를 밑돌고 있음.  

[그림 12] 미국 10년 국채 / 미국 Non-TMT 일드레이쇼 

주: 2002. 11.21 현재   자료: Datastream 
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한국의 일드레이쇼는 2000년 

이후 3년째 ‘ 평균 –  1표준편

차’  이하 수준에서 회복되지 

못하고 있음. 11월 현재 90년 

이후 최저수준에 근접.  

[그림 13] 한국 채권/주식 일드레이쇼 

주: PER은 2002.11.21 현재, 금리는 2002.11.21일 현재   자료: I/B/E/S, Datastream 
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한국의 TMT와 Non TMT 일드

레이쇼의 수준 차이는 미국의 

경우보다 작음.  

[그림 14] 한국 3년 회사채 / 한국 TMT  일드레이쇼 

주: 2002. 11.21 현재   자료: Datastream 
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 [그림 15] 한국 3년 회사채 / 한국 Non-TMT  일드레이쇼 

주: 2002. 11.21 현재   자료: Datastream 
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 Ⅶ. 유동성 
 
1. 잉여유동성 
 

 

 

2001년 12월 고점을 형성한 

OECD 잉여유동성은 산업생산

의 회복으로 지속적으로 축소되

고 있음.  

[그림 1] OECD 잉여유동성 (M1 증가율 YoY - 산업생산증가율 YoY) 과 주가 등락률 

주: OECD 잉여유동성은 2002년 8월 현재    자료: Datastream 
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2001년 12월 이후 0% 수준까

지 하락하였던 미국의 잉여유동

성은 10월 중 처음으로 상승 반

전. 추세 형성 여부에 주목.  

[그림 2] 미국의 잉여유동성 (M1 증가율 YoY - 산업생산증가율 YoY)과 주가등락률 

주: 2002년 10월 현재    자료: Datastream 
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대체로 한국과 미국의 잉여유동

성은 동행.한국의 잉여유동성이 

0%수준까지 내려와 있는 가운

데 10월 중 회복 여부에 관심.  

[그림 3] 한국의 잉여유동성 (M1 증가율 YoY - 산업생산증가율 YoY)과 주가등락률 

주: 한국은 2002년 9월 현재, 미국은 2002년 10월 현재   자료: Datastream 
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 2. 유동성 대비 시가총액 
 

 

 

미국의 시가총액/M2 비율은 97

년 이후 최저 수준.  

[그림 4] M2 대비 시가총액 ( 미국) 

주: 시가총액 –10월 31일 현재(NYSE + Nasdaq), M2 – 10월 31일 현재 
자료: Bloomberg 
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일본의 M3 대비 시가총액은 90

년대 저점 수준인 0.22까지 하

락.  

[그림 5] M3대비 시가총액 ( 일본 ) 

주: 시가총액 – 10월 30일 현재(Tokyo Stock Exchange 1st Section + 2nd Section), M3– 9월 말 현재 
자료: Bloomberg 
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한국의 시가총액/M3 비율은 

0.28임. 90년대 평균 수준.  

[그림 6] M3대비 시가총액 ( 한국 ) 

주: 시가총액 – 10월 31일 현재(거래소 + 코스닥), M3– 9월 말 현재 
자료: Bloomberg 
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 3. 미국 펀드 플로우 & Margin Debt 
 

 

 

미국 주식형 뮤추얼 펀드와 

MMF는 최근 3~5개월간 자금

유출세 형성. 반면, 채권형 뮤추

얼 펀드는 꾸준히 자금유입 중.  

[그림 7] 미국 간접투자상품: 주식형 뮤추얼 펀드, 채권형 뮤추얼 펀드, MMF 누적 순유입 

주: 2002년 9 현재   자료: ICI 
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9월 중 미국 전체 주식형 뮤추

얼 펀드의 자금유출규모는 160

억 달러. 8월 대비 다시 증가하

였음. 6월 이후 4개월째 자금유

출되고 있는 가운데 총자산의 

2.9% 순유출.  

[그림 8] 미국 전체 주식형 뮤추얼 펀드 월간 자금유출입 

주: 2002년 9 현재    자료: ICI 
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2002년 9월 현재 미국 주식형 

뮤추얼 펀드의 현금비중은 

5.1%. 8월 대비 소폭 증가.  

[그림 9] 미국 주식형 뮤추얼 펀드의 현금비중 추이 

주: 2002년 9 현재   자료: ICI 
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미국 전체 주식형 뮤추얼 펀드

와 마찬가지로 이머징마켓 뮤추

얼 펀드 역시 4개월째 자금유출

이 이어지고 있음.  

5~9월 중 총자산 대비 순유출

규모는 3.43%. 

 

 

 

[그림 10] 미국 뮤추얼 이머징 마켓 펀드의 누적 순유입과 순자산 추이 

주: 2002년 9월 현재 
자료: ICI 
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이머징마켓 펀드 내 현금자산 

비중은 8월 중 4.8%에서 9월 

중 4.5%로 하락. 매수여력이 그

만큼 줄어든 것으로 해석.  

[그림 11] 미국 뮤추얼 이머징 마켓 펀드 내 현금자산 비중 추이 

주: 2002년 9월 현재 
자료: ICI 
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대체적으로 지역분산펀드는 전

체 주식형 펀드 대비 견조한 자

금흐름을 보이고 있음. 다만, 이

머징마켓 펀드의 경우  자금유

출 추세가 완연함.  

[그림 12] 주요 지역분산펀드의 누적순유입 추이 

자료: AMG Data Service(11월 20일 현재) 
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S&P 500 지수 기준 고점 대비 

60%의 지수 하락에도 불구, 주

식형 뮤추얼 펀드는 비교적 견

조한 자금흐름을 유지하고 있

음. 5월 이후 형성되고 있는 자

금유출세의 장기화 여부에 주

목. 

[그림 13] 미국 전체 주식형 뮤추얼 펀드 누적순유입과 S&P 500 지수 

자료: AMG Data Service, Datastream 
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펀드 플로우는 대체적으로 시장

의 흐름에 후행. 시장 하락 전환 

-> 펀드 자금유출 전환, 전고점 

상향 돌파 -> 자금유입의 패턴

을 형성하고 있음.  

 

[그림 14] 인터내셔널 주식형 펀드 누적순유입과 MSCI AC World ex US 달러화 지수 

자료: AMG Data Service, Datastream 
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99년 이후 기술주의 랠리와 함

께 공격적으로 자금이 유입되었

던 기술주 펀드는 연초 이후 자

금유출이 지속되고 있음. 자금

유입 속도에 비해 자금유출은 

완만한 편.  

 

[그림 15] 미국 테크 펀드 누적 순유입과 나스닥 지수 

자료: AMG Data Service, Datastream 
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미국 주식형 뮤추얼 펀드는 5월 

이후 자금이 유출되면서 2002

년 중 총자금유출액이 191억 달

러에 이르고 있음. 반면 채권형 

펀드는 724억 달러 순유입 기록 

중.  

 [그림 16]총주식형뮤추얼 펀드, 채권형 펀드, 인터내셔널 펀드, 공격적 성장형 펀드의 2002년, 2001년 중 순유입액 

자료: AMG Data Service(2002.11.20 현재) 
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지역분산펀드 중에는 글로벌 펀

드의 자금유출이 두드러지고 있

으며 기술주 펀드는 2001년에 

이어 2002년에도 자금유출 지

속.  

[그림 17] 각 지역분산 펀드와 기술주 펀드의 2002년, 2001년 중 순유입액 

자료: AMG Data Service(2002.11.20 현재) 
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2002년 1/4분기 세계 헤지 펀

드의 자금유입액은 56억 달러. 

비교적 큰 규모의 자금이 5분기 

연속 유입되고 있음. 2001년 중 

헤지펀드의 총자금순유입액은 

306억 달러로 2000년 대비 4배 

이상 증가.  

[그림 18] 분기별 미국 총주식형 뮤추얼 펀드와 글로벌 마켓 헤지펀드(세계)의 순유입액 

자료: AMG Data Service, Tass Research 
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9월 현재 뉴욕거래소의 

Marging Debt은 1,302억 달러. 

2000년 3월 대비 47% 수준. 

꾸준히 하락하고 있음.  

[그림 19] 뉴욕거래소의 Margin Debt 

주 : 2002년 9월 현재 
자료: Bloomberg  
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10월중 NYSE와 아멕스의 

Shortselling 주식수는 9월대비 

다소 증가. 

[그림 20] 미국 각 거래소의 Short Selling 주식수 

주 : 2002년 10월 현재 
자료: Bloomberg 
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나스닥의 Short Interest Ratio

는 9월 중 96년 이후 최고수준

까지 상승한 이후 10월 중 큰 

폭으로 하락. 기술주를 중심으

로 Short Selling->Short 

Covering 이 진행되었음을 반

증.  

[그림 20-1] NYSE와 나스닥의 Short Intrest Ratio  

주 : 2002년 10월 현재 
자료: Bloomberg 
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 4. 이머징 마켓 외국인 매매 동향 
 

 

 

9월말 현재 이머징마켓 포트폴

리오 내 한국 시장 비중은 

1.13% underweight 되어 있음. 

2001년 1월 ~ 2002년 4월 중 

한국 시장의 평균 overweight 

비중은 1.06%였음을 감안할 때 

한국 투자 비중 상향의 가능성

이 높음.  

 

   

[그림 21] 이머징 마켓 펀드 포트폴리오 내 각 국가의 벤치마크 대비 overweight 추이(유동주식산출방식 기준) 

주 : 2002년 9월 말 현재   자료: eMerging Portfolio.com 
 

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

01/1 01/3 01/5 01/7 01/9 01/11 02/1 02/3 02/5 02/7 02/9 02/11

한국

대만

브라질

멕시코

(% pt)

이머징 마켓 포트폴리오 내 각 국가의 ov erweight 추이(벤치마크 대비)

 

 

 

글로벌 이머징 마켓 포트폴리오 

내 각 국가별 비중은 벤치마크 

대비 – 3.5%~2% pt 조정 편입

되어 있음. 대만, 남아프리카, 

홍콩제외 중국 등이 가장 많이 

underweight되어 있음.  

 

 

 

[그림 22] 이머징마켓 펀드 포트폴리오내 국가별 편입비중의 overweight/underweight 정도(유동주식산출방식 기준) 

주 : 2002년 9월 말 현재   자료: eMerging Portfolio.com 
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세계 시장 중에서 이머징마켓의 

시가총액 비중은 3.8%임. 88년 

이후 평균 수준에 못 미치고 있

음.  

[그림 23] 세계 시장 대비 이머징 마켓의 시가총액 비중 추이 

자료: MSCI, 미래에셋증권 
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11월 중 아시아 6개국 외국인 

순매수 규모는 20억 달러. 월간 

기준으로 2001년 11월 이후 가

장 큰 규모임. 매수의 대부분이 

한국, 대만 등에 집중되고 있으

며 이밖에 태국, 필리핀, 인도네

시아는 순매도.    

[그림 24] 2001년 이후 아시아 6개국 월별 순매수 

자료: Bloomberg, 각국증권거래소(2002.11.26 현재) 
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10월 중순 순매수 전환 이후 한

국과 대만의 외국인 순매수 규

모는 각각 17억 달러와 15억 달

러. 양국가 모두 비슷한 강도와 

규모로 외국인 매수세 유입 중.  

 

[그림 25] 주요 이머징마켓 (한국, 대만, 브라질) 의 외국인 누적 순매수 추이 

자료: Bloomberg, 각국증권거래소(한국, 대만 2002.11.26 현재, 브라질 2002.10.31 현재) 
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한국과 대만에 대한 순매수 전

화에도 불구, 태국, 인도네시아, 

필리핀 등의 외국인 매수는 정

제상태에 머물러 있음.   

[그림 26] 인도네시아, 필리핀, 태국, 인도의 외국인 누적 순매수 추이 

자료: Bloomberg, 각국증권거래소(2002.11.26 현재) 
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 Ⅷ. 리스크 선호도 (Risk Appetite) & Market Sentiment 

 
 

 

이머징마켓의 채권 스프레드와 

이머징마켓 주가는 대체로 동

행.   

이머징마켓 스프레드는 10월 

11일 이후 점진적으로 축소되고 

있음.  

[그림 1] 이머징 마켓 채권 스프레드와 이머징 마켓/선진국의 상대지수 

주: 채권 스프레드- JP Morgan Emerging Markets Bond Indices EMBI Global Sovereign Spread 
자료: Bloomberg 
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아르헨티나와 브라질의 외화표

시 국채의 가산 금리는 10월 이

후 가파르게 축소되고 있음.  

[그림 2] 한국,멕시코, 아르헨티나, 브라질의 외화표시 국채의 가산금리(미국채 10년 대비) 

자료: Bloomberg 
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하이일드 채권, 이머징마켓 채

권의 상대지수 역시 이머징마켓 

스프레드와 마찬가지로 리스크 

선호도가 다소 개선되고 있음을 

보여주고 있음.  

[그림 3] 세계 하이일드 채권/세계 국채, 이머징 마켓 채권/미국채의 상대가격 추이 (비우량 채권/ 우량채권 ) 

주: 세계 국채-JP Morgan Government Bond Index, 세계 하이일드 채권-CSFB Global High Yield Bond Index,  
미국국채- JP Morgan US Government Index, 이머징 마켓-JP Morgan EMBI+ 
자료: Bloomberg 
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미국 내 회사채 등급간 신용스

프레드는 4월~10월 중 가파른 

확대 이후 10월 이후 축소 전

환. 4월 이후 처음으로 의미있는 

변곡점을 형성 중.    

[그림 4] 미국 시장의 리스크 선호도 변화와 이머징 마켓의 선진국 시장 대비 상대 지수 

자료: Datastream, Bloomberg 
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미국 장단기 금리차가 이머징마

켓 지수를 대체로 선행. 장단기 

금리차는 10월 이후 상승 전환. 

이머징마켓 상승 여건을 형성하

고 있음.  

[그림 5] 미국 장단기 금리차와 이머징 마켓 지수 

자료: Datastream 
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달러화 약세 국면에서 이머징마

켓이 강세를 보였던 경우가 많

았음. 그러나 최근 달러화는 이

머징마켓과 동조하고 있음.   

[그림 6] 이머징 마켓 지수(Local Currency)와 Trade Weighted Dollar Index 

자료: Datastream 
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3단계 DDM 모형에 의한 미국 

S&P 500 내재 리스크 프리미엄

은 여전히 88년 이후 최고 수

준. 2개월째 하락.   

[그림 7] 미국 내재 주식 리스크 프리미엄 

주: 3단계 DDM 모형에 의한 Implied Equity Risk Premium(미국채 30년 대비) 
자료: I/B/E/S, Datastream, 미래에셋증권 
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이머징마켓 내재 리스크 프리미

음은 2002년 6월 이후 지속 상

승.  

[그림 8] 이머징 마켓 내재 주식 리스크 프리미엄 

주: 3단계 DDM 모형에 의한 Implied Equity Risk Premium(미국채 30년 대비) 
자료: I/B/E/S, Datastream, 미래에셋증권 
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한국 내재리스크 프리미엄 역시 

‘ 93년 이후 평균 +2 표준편

차’  수준으로 높은 상태임.  

[그림 9] 한국 시장 내재 주식 리스크 프리미엄 

주: 3단계 DDM 모형에 의한 Implied Equity Risk Premium(미국채 30년 대비) 
자료: I/B/E/S, Datastream, 미래에셋증권 
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Put/Call Ratio는 대표적인 

Contrarian 지표. 10월 중 최근 

시장의 상승 반전과 함께 하락

반전하였음. Put/Call Ratio의 

현 위치는 하단 reference 수준

에 근접하고 있어 추가 하락의 

여지는 크지 않은 것으로 판단.  

[그림 10] CBOE Equity Put/Call Ratio 

주 : Put Call Equity Ratio = 풋옵션 거래량 / 콜옵션 거래량 
자료: I/B/E/S, Datastream, 미래에셋증권 
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대체적으로 CBOE VIX Index의 

고점 및 저점은 지수의 저점 및 

고점과 시기적으로 일치함.  

VIX Index는 26일 현재 27. 하

단 Reference line인 20까지 하

락할 수 있는지 여부에 주목해

야할 듯.  

[그림 11] CBOE VIX Index 

주 :  CBOE의 8개 풋/콜 옵션 내재 변동성의 가중 평균, 선물 변동성에 대한 시장의 컨센서스 
자료: Bloomberg 
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