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5월, 매도 

5월 매도 전략은 유효하다. KOSPI가 지난 달 2,575p에서 2,484p까지 하락한 뒤 이달 들어 반등했다. 하지만 반등의 탄

력은 약하고 성격은 기술적이다. 감소한 거래대금이 증거다. 본격적인 반등은 하반기부터다.  

반등은 매크로 여건이 더 나빠지지 않을 것이라는 기대에서 비롯됐다. 미 연방준비제도이사회(Fed)가 더 기준금리를 올

리지 않을 것이고, 미 지역은행들이 파산해도 시스템 리스크는 발생하지 않을 것이고, 글로벌 경기가 바닥을 잡았다는 

기대가 반등의 기저에 깔려있다. 이런 기대들이 KOSPI의 12개월 예상 PER을 13.4배까지 밀어 올렸다. 13배를 웃도는 

PER은 2021년 5월 이후 2년 만이다.  

KOSPI PER이 12배 위에서 오래 머물렀던 적은 없다. 금리가 하락하거나, 이익 추정치가 빠르게 상향되거나, 주가가 내

려 KOSPI의 밸류에이션 부담을 해소해 왔다. 이번에도 세 가지 요인은 동시에 작용할 것이다. 주가 하락의 기여가 가장 

클 것으로 예상한다.  

高PER, 정당화되기 어렵다  

글로벌 경기의 반등 속도는 느릴 것이고 기준금리의 인하도 어려울 것이기 때문이다. OECD G20 경기선행지수 순환변

동치는 상승세로 돌아섰다. 작년 말을 저점으로 오르는 중인데, 반등 폭은 0.02~0.03p로 아직 약하다. 중국이 7개월째 

올랐고 한국도 2년 만에 상승했지만 미국이 여전히 하락 중이기 때문이다.  

지난 경기 저점들과 다르게 정책적 지원이 없다는 점도 기대를 낮추게 한다. 2016년과 2020년 글로벌 경기 저점에서 국

제유가는 배럴당 30달러 선에 불과했으나 지금은 70달러로 높다. 인플레이션 압력도 아직 상존해 있어 주요국 중앙은행

들은 금리 인하가 아닌 인상 가능성을 열어놓고 있다. 2016년 말 도널드 트럼프 대통령이 당선됐을 당시 감세 정책에 대

한 기대가 있었다. 코로나 팬데믹 기간엔 모든 나라들이 공격적으로 재정정책을 썼다. 지금은 재정 건전성이 우선시되고 

있다. 앞으로도 글로벌 경기 궤적은 밋밋할 가능성이 높다.  

KOSPI의 2023년 순익 컨센서스가 4월 말 114.2조원에서 어제 116.8조원으로 소폭 상향됐다. 컨센서스의 상향 속도는 

글로벌 경기 반등 강도에 연동되므로 더딜 것이다.   

PER 13배 위에서 공격적으로 주식을 살 필요가 없다. 국내 주식을 고 PER에 사서 저 PER에 파는 전략은 2001년, 2009

년, 2016년, 2020년처럼 글로벌 경기가 빠르게 반등하고 글로벌 통화정책도 확장적인 구간에서 유효하다. 2023년 초 글

로벌 경기는 저점에서 반등 중이지만 고 PER에 살 정도는 아니다. 밸류에이션이 부담이 해소되기까지 시간이 필요하다. 

5월 남은 기간 2차 전지 등 밸류에이션이 높은 업종과 종목에 매도가 집중될 것이다. 코스닥의 하락 폭이 KOSPI보다 

클 것이다. 보수적인 접근을 권한다.  
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[그림1] OECD 경기선행지수 상승  [그림2] 2023년 순익 컨센서스 상향 
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[그림3] 12개월 예상치도 상승  [그림4] 12개월 예상 PER, 13.4배 
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가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 

책임소재에 대한 증빙으로 사용될 수 없습니다. 

 

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

2001 2006 2011 2016 2021

OECD G20 경기선행지수 순환변동치

(Base=100)

100

120

140

160

180

200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

23/01 23/03 23/05 23/07 23/09 23/11

천

(지수) (조원)

KOSPI(좌)

2023년 순익 컨센서스(우)

0

50

100

150

200

250

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

KOSPI 시가총액(좌)

KOSPI 12개월 순익(우)

(조원) (조원)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

KOSPI 12개월 예상 PER

(배)


