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1. 기초개념_핵심 팩터

금리

경기 물가

실적

밸류에이션

심
리

수
급

Macro Micro

P= EPS x P/E
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1. 기초개념_주식투자의 접근방식 : Top-down vs Bottom-up

■ 탑다운 vs. 바텀업
ㅇ탑다운 방식: 거시경제분석 -> 유망산업 -> 기업 분석(ex. 일반주식형 펀드 등) 
ㅇ바텀업 방식: 기업분석 -> 해당기업의 산업과 전체적인 시장 흐름 분석(워렌버핏 등)
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1. 기초개념_경기

■ 경기
- 상승과 하락을 반복: 회복-> 활황 -> 후퇴 -> 침체
- 대표적 경기 파동
ㅇ키친 파동: 40개월 주기, 재고투자 순환 ㅇ주글라 파동: 10년 주기, 설비투자 순환
ㅇ쿠즈네츠 파동: 20년 주기, 국민소득 성장률 등 경제성장으로 인한 경기상승과 하강
ㅇ콘드라티에프 파동: 평균 54~60년 주기의 초장기 경기순환, 물가/금리/임금 및 생산량의 장기변동
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1. 기초개념_경기

※ 미국경기 사이클 

■ 미국 경기순환의 특징
ㅇ둔화(수축)국면보다 확장(팽창)국면이 더 길다
ㅇ경기순환주기는 약 50~70개월로 키친파동보다 길고 주글라파동보다는 짧다.
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아래는 미국 경기순환 요인 중 하나인 실업율 사이클로서, 실업률이 높으면 불황, 낮으면 호황이라 볼 수 있다. 아래 
표에서 회색선 구간은 침체기를 나타내며, 침체기는 짧은 편이다. 

구분 Contraction Expansion Cycle
Duration, peak to trough Duration, trough to peak Duration, trough to trough Duration, peak to peak

1854-1919 21.6 개월 26.6 개월 48.2 개월 48.9 개월
1919-1945 18.2 개월 35.0 개월 53.2 개월 53.0 개월
1945-2020 10.3 개월 64.2 개월 74.5 개월 75.0 개월



1. 기초개념_경기

※ 미국경기 사이클(’22.3분기 현재)

자료: 피델리티■ 피델리티의 미국경기판단
- 침체 우려를 가진 경기 확장기 막바지

(The U.S. is in the last-cycle expansion phase with moderate recession risk.
7



1. 기초개념_경기

※ 실질GDP증가율

- 2분기 연속 실질경제성장률 마이너스인 경우 기술적 침체(Technical Recession)로 본다.
- 실질적 침체의 판단을 위해서는 NBER(전미경제연구소)에서 ‘경기전반에 몇개월 이상 지속되는 경제활동(ex, 

고용, 생산, 소득, 소비 등)의 현저한 위축’을 확인
- 공식적으로 침체를 판정하기까지는 수개월에서 1년 소요

ㅇ1949년부터 미국에서 10차례 일어난 기술적 침체는 이후 모두 공식 침체로 인정
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2020-03 -5.1

2020-06 -31.2

2020-09 33.8

2020-12 4.5

2021-03 6.3

2021-06 6.7

2021-09 2.3

2021-12 6.9

2022-03(1분기) -1.6 

2022-06(2분기) -0.9
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1. 기초개념_경기

자료: 피델리티

■ 경기 사이클에 따른 섹터 전략
- Early(회복기): 금융, 부동산, 자유소비재, IT, 산업재 소재 등
- Mid(활황기): IT, 커뮤니케이션서비스 등
- Late(후퇴기): 부동산, 필수소비재, 에너지, 유틸리티 등
- Recession(침체기): 필수소비재, 헬스케어, 유틸리티 등

※ 경기 사이클에 따른 섹터 전략
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경기는 순환하고 각 국면마다 상대적으로 강한 sector 가 존재한다.

1. 기초개념_사이클에 따른 섹터 성과

자료: 피델리티
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1. 기초개념_시장의 국면

자료: 주식시장흐름 읽는 법 (우라가미 구니오)

■ 주식시장 국면추이
- 금융 장세: 경기하락, 기업실적 악화로 중앙은행은 금리인하를 통해 경기부양하고 정부는 재정확대
                 ex, 코로나 이후 연준의 제로금리와 유동성증가로 주식시장 강세
- 실적 장세: 경기부양 효과가 나타나면서 기업실적 개선, 금리 상승세
- 역금융 장세: 경기가 과열국면으로 진입하며 물가상승속도가 빨라짐에 따라 중앙은행은 긴축 시작
                    ex, 올3월 연준의 금리인상
- 역실적 장세: 금리인상으로 인한 금융비용 증가 및 원자재 비용 증가로 기업 이익감소, 본격적인 

기업실적 하락, 자금수요 감소, 물가와 경기둔화로 시장금리 하락 시그널

※ 주식시장의 국면 추이 (우라가미 구니오의 주식 4계론)
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1. 기초개념_증시와 경기

■ 시사점 
- 증시 바닥이 경기를 선행
- 증시 정점이 경기를 선행
-> 주식시장은 경기에 선행 
   (몇개월 정도의 시차가 있으며, 시차는 섹터마다 기업마다 다를 수 있음)

※ 경기 사이클과 선호업종의 변화
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1. 기초개념_OECD 경기 선행지수

■ 시사점
- 경기선행지수상 미국경기는 ‘21.5월이후 내림세
- 경기선행지수 구성요소:
  주택착공건수, 내구재신규주문, 주가, 소비자신뢰지수, 평균근무시간, ISM제조업PMI, 장단기금리차
  (경기선행지수지만, 금리와 같은 후행지수적 요소도 포함되므로 이것이 주가를 선행하는 것으로 보기는 어려움

※ 경기선행지수 - 경기국면을 보여주는 지표 중 하나

자료: OECD
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1. 기초개념_제조업 PMI

※ ISM 제조업 PMI(Purchasing Manager Index) 
   - 미국 경기를 보여주는 또 다른 지표
   - 미국 ISM(Institute of Supply Management, 공급관리자협회)에서 매달 발표하는 구매관리자지수 

(Purchasing Manager Index)는 서비스업과 제조업 지수로 구분된다.  이중 제조업지수(제조업 PMI)는 
기업의 구매관리자에게 설문을 받아서 작성하는 것으로, 기업의 심리, 고용, 수출, 물가 등을 잘 
나타내주기 때문에 투자에 중요한 지표가 될 수 있음.

■시사점

- 제조업 지수가 ’21.3월 Peakout (주가는 21년 
말에 Peak 였으며, 제조업PMI는 이미 9개월 
전에 Peak) 

- ’22.6월: 53.0 (기준선은 50으로 50 이하는 
경기둔화 의미)

- 현재 경기둔화 시그널 지속
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1. 기초개념_제조업 PMI

※ ISM 제조업 PMI(Purchasing Manager Index) 구성요소
   

· New Orders : 신규주문
· Production : 생산
· Employment : 고용
· Supplier Deliveries : 배송 기간(공급망   
  문제를 나타내는 지표)
· Inventories : 재고소진율
· Customers' Inventories : 고객재고
· Prices : 물가
· Backlog of Orders : 수주잔고
· New Export Orders : 신규수출주문
· Imports : 수입
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1. 기초개념_제조업 PMI

※ 경기- ISM 제조업 PMI(Purchasing Manager Index)

• New orders: Purchasing agents ask their salespeople about new orders received.
• Production: Manufacturing output.
• Employment: Hiring in the company.
• Supplier deliveries : Speed of delivery from suppliers.
• Inventories: The rate of liquidating manufacturers’ inventories.
• Customers’ inventories: Agents guess the inventory levels of their customers.
• Commodity prices: Prices paid by manufacturers for supplies.
• Backlog of orders: Orders not yet filled.
• New export orders: Rate of new orders from other countries.
• Imports: Material that agents purchased from other countries.

■유의해야할 세부지표
- Supplier deliveries: 배송기간(짧을수록 좋음)
- Inventories: 재고 소진율(높을수록 좋음)
- Prices: 매입원가(높을수록 비용이 높음을 의미)

자료: The Secrets of Economic Indicators
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1. 기초개념_제조업 PMI

※ 경기- ISM 제조업 PMI(Purchasing Manager Index) - 세부항목 보는 법

17

위의 표에서 보면 배송기간은 2022년 4월보다 7월에 더 빨라지고 있다고 응답한 비율이 높아졌으며, 재고소진율은 
4월보다 7월에 소진율이 빨라졌고, 비용도 낮아지고 있다고 응답한 비율이 높기 때문에, 전반적으로 7월 제조업 PMI를 
보면 제조업 기업들이 느끼는 물가상승압력이 완화되고 있으며, 배송기간이 짧아지고 재고소진이 빨라지고 있다는 
것으로 이해할 수 있다.  



1. 기초개념_제조업 PMI

※ 경기 - ISM 제조업 PMI 설문 응답내용(’22.6)
   (실제 ISM 홈페이지에서 자세한 설문 내용을 볼 수 있음)

업계 응답내용
컴퓨터/전자(IT) 수주잔고는 많으나 신규 주문은 이달 들어 감소

화학 신규 주문은 견조하지만 늘어나지 않고 있음

음식료&담배 업황이 물량(q)측면에서는 생각보다 둔하지만 매출은 예상대로 가고 있고 운임은 
드디어 조 금 하락하기 시작, 이미 가을에 나갈 대규모 주문을 받고 있어 고무적

석유/석탄 공급이 타이트한 상황에서 가솔린, 디젤가격 상승 및 인력부족으로 원가 상승 중

기계 공급사이드에서는 주문 감소를 경험하고 있지만 여전히 2021년과 2022년 초처럼 
가동률
이 높음
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1. 기초개념_서비스업 PMI

※ ISM 서비스업 PMI - ISM에서 발표하는 서비스업 구매관리자지수

■시사점
- 서비스업 지수 Peakout : ’21.11월 
- ’22.6월 서비스업 지수 : 55.3 (50 위에 있으므로 아직 

침체라고 볼 수 없음)
- 경기둔화 시그널 지속
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1. 기초 개념_서비스업 PMI

※ 경기 - ISM 서비스업 PMI 설문 응답내용(‘22.6)

업계 응답내용

접객&요식업 주요 식품들에 대한 공급망이 개선되고 있지만 장비 배송이 오래 걸리고 인력난이 발생. 대두유 
같은 주요 자재 원가는 꽤 상승. 디젤유는 거의 모든 것에 영향을 끼치고 있음

건축 금리가 상승 해서 매출이 둔화되고 있지만 공급망 차질은 여전

교육 전월보다 활동량(activity volume)이 2% 줄었지만 2021년 5월에 비해서는 47% 높다

공공행정 모든 사람들이 물가상승 하에서 가격인상에 동참하는 듯하다. 소프트웨어 갱신 비용이 5%에 
서 10% 상승했는데 통제가 불가능. 지속적인 모니터링 필요

헬스케어 제로-Covid 정책에 따른 중국 셧다운이 공급망에 부정적인 영향을 미치고 있음
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1. 기초개념_소매판매 증가율

※ 경기 - Monthly Retail Sales(소매판매)
   소비는 미국 GDP의 70% 정도를 차지하기 때문에 소매판매 증가율도 핵심 변수라고 할 수 있다. 

■개념
- 소비자 지출과 관련된 보고서로 매달 가장 처음 발표하므로, 다른 지표들보다 선행성이 있다.
- 단점 : 백화점, 자동차 대리점, 주유소, 음식점 등 제품(goods)에 대한 지출만 다루고 있음
         실제로 여행, 영화, 의료 등 개인지출에서 2/3 가량을 차지하는 서비스 지출 제외

- 6월 소매판매 증가율 : MoM+1% (전월대비 -0.1%)
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1. 기초개념_소매판매 증가율

※ 경기 - Monthly Retail Sales(소매판매)

■ 6월 소매판매 증가율 세부 품목
- IT/가전, 건축자재 판매 둔화
- 가솔린, 외식 소비 지속 -> 6월 소매판매 증가율 1%는 가솔린 가격 상승이 끌어올린 것으로 볼 수 있고, 외식소비는 

리오프닝으로 인해 늘어난 것으로 보임. 22



1. 기초개념_소비자신뢰(심리)지수

※ 경기 - 소비심리
    소비심리를 나타내는 지표는 미시간대와 컨퍼런스 보드에서 발표하는 두 종류의 소비자심리지수가 있음.

■개념
- 컨퍼런스 보드에서 5,000 가구에 설문을 통해 6개월 후 고용, 지역경제, 가계소득 등에 관해 설문조사
- 매월 마지막주(화)에 발표되며 100을 기준으로 100을 넘으면 소비자들이 향후 경기 낙관
- 기준선은 100으로, 현재는 100 근방임.
- 기준과 함께 방향성도 체크 필요 (심리에 영향을 많이 받기 때문에 실제보다 더 부정적인 결과를 나타낼 수 있음)

23



1. 기초개념_실업률

※ 경기 - 고용 
   실업률은 고용을 나타내는 핵심 변수이며, 미국의 실업률은 현재 3.5~3.6%로 거의 완전고용상태이므로 2분기 연속
    GDP가 마이너스지만 섣불리 침체라고 단정하기 어렵다.

■실업률
- 실업자를 경제활동인구로 나눈 비율(실업자/경제활동인구X100)
ㅇ경제활동인구=취업자+실업자
ㅇ6만가구대상으로 정기적으로 설문조사를 해서 조사대상가구에 속한 16세이상 모든 성인을 경제활동인구(취업자, 

실업자), 비경제활동인구로 구분
ㅇ실업자가 실망(실망노동자)하여 구직을 포기하면 경제활동인구에서 제외되어 실업자 감소요인

-> 실업률 과소평가
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1. 기초개념_실업률

※ 경기 - 고용

25



1. 기초개념_비농업고용자수(Non-fam payrolls)

※ 경기 - 고용을 판단하는 또 하나의 지표로 실업률 외에 비농업고용자수가 있다.

■개념
- 비농업고용자수(Non-farm payrolls): 변동성(volatility)이 심한 농축산업을 제외한 고용 인구수 변화를 측정하는 지표 
- ‘22.7월 528천명(전월 398천명) 증가

   증가요인 : 저임금 서비스(Lower Paying Services) 직군 및 지역공무원 중 교육서비스 부문 증가
   (자세한 내용은 미국노동부 홈페이지에서 볼 수 있음)

비농업 고용자수 비농업 고용자수 분야별 증감 
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1. 기초개념_기존주택판매건수

※ 경기 - 주택
  미국 GDP나 S&P500에서 주택의 비중은 높지 않으나, 사람들의 소비심리에 영향을 주기 때문에 중요한 지표로 볼 수 있다.

기존주택판매건수 세부 데이터

■기존 주택판매건수
- 주택매매시장에서 80% 정도의 비중 차지
- 전미부동산협회(NAR)에서 매월 900개의 주택광고업체와 400개의 부동산협회로부터 자료 수집
- ’22.6월 512만건 (월별 수치 연율화)로 ‘20.6월 이래 최저 기록하면서 5개월 연속 감소

    : 높은 모기지 금리와 가격 등에 기인
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연 월 기 존 주 택 판 매 건 수 ( m i l . )

2021-01 6.65

2021-02 6.17

2021-03 6.04

2021-04 5.96

2021-05 5.92

2021-06 5.97

2021-07 6.03

2021-08 5.99

2021-09 6.18

2021-10 6.19

2021-11 6.33

2021-12 6.09

2022-01 6.49

2022-02 5.93

2022-03 5.75

2022-04 5.6

2022-05 5.41

2022-06 5.12
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1. 기초개념_주택 가격

26

※ 경기 - 주택

기존주택판매 중간가격
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연월 기존주택판매 중간가격(천달러)

2021-01 307.3

2021-02 314.7

2021-03 330.9

2021-04 345.9

2021-05 355

2021-06 366.9

2021-07 364.6

2021-08 361.5

2021-09 355.1

2021-10 355.7

2021-11 358.2

2021-12 358.8

2022-01 354.3

2022-02 363.7

2022-03 379.3

2022-04 395.5

2022-05 408.4

2022-06 416

세부 데이터

■개념
- 기존주택판매가격 : 전미부동산협회(NAR)에서 판매가격의 중간값을 산정해서 발표
- ’22.6월 $416천을 기록, YTD +13.8%, 주택거래량은 줄고 있지만, 판매가격은 대체로 우상향함.
- 주택수요는 유지되고 있지만, 공급 부족이 지속되기 때문이라는 의견이 지배적
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1. 기초개념_주택시장 지수

※ 경기 - 주택

주택시장지수 세부 데이터

■주택시장지수: 미국주택건설협회가 매달 900여 회원 업체들 대상 부동산 관련 설문조사
- 설문내용
ㅇ 신규 주택 판매현황, 향후 6개월 부동산 전망 등

- ’22.6월 55로 2년 2개월내 최저치(기준선 50)
- 최근 D.R. Horton 등 건설사들의 연간 매출 및 계약관련 전망치 하향 조정
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1. 기초개념_건설섹터 주가 vs 모기지 금리

※ 경기 - 주택
홈빌더 인덱스 : 산업재에 속한 작은 섹터로 4~5개 업체로 구성됨. 아래 그래프는 30년 모기지 금리와 연관성을 보여줌.

      S&P500 홈빌더 인덱스와 30년 모기지 금리

■ 금리 영향을 받는 건설주 지수
- 금리레벨이 낮고 금리가 하락했던 구간에서는 건설 섹터지수 급등
- 금리레벨이 높고 금리가 상승했던 구간에서는 건설 섹터지수 하락
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1. 기초개념_물가

※ 물가지표 – 1. PCE(Personal Consumption Expenditure) : 개인소비지출물가지수 
                  2. CPI(Consumer Price Index) : 소비자 물가지수
  금리를 구성하는 두 가지 요소는 경기와 물가이며, 여기서는 물가에 대해 알아본다.
  PCE와 CPI는 두번째 그림과 같이 구성요소에서 약간 차이가 있지만, 첫번째 그래프에서 보듯이 방향성은 비슷하다.
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1. 기초개념_원자재 가격(인플레 유발요인)

※ 물가 - 헤드라인 물가(전체 물가), 코어 물가(식료품과 에너지를 뺀 물가)
            헤드라인 물가의 주요 요소 : 농산물, 에너지WTI Gasoline

Corn Wheat

32

- 우크라이나 러시아 전쟁으로 곡물, 에너지 가격 상승해서 CPI나 PCE가 높았으나, 점차 상승 압력이 둔화됨을 알 수 있다.



1. 기초개념_물가

※ 물가 - CPI
    

■ ‘22.6월 CPI
- 헤드라인 CPI (All items) : 식료품 및 에너지 가격 상승 등으로 40년 만에 최고 수준인 9.1% 상승
- Core CPI (All items less food and energy) : 식료품 및 에너지 제외한 소비자 물가도 5.9% 상승
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1. 기초개념_물가

※ 물가 – Core CPI, Core PCE 물가

■에너지와 식료품을 제외한 Core CPI 및 Core PCE는 peak out 조짐 보이므로, 
상품가격 안정되면 헤드라인 CPI도 peak out 가능성 높음.

- Core CPI: 6.5%(3월)->6.2%(4월)->6.0%(5월)->5.9%(6월)
- Core PCE: 5.2%(3월)->4.9%(4월)->4.7%(5월) -> 4.8%(6월)

■ Fed 에서는 PCE 물가를 더 중요하게 본다고 알려져 있는데, 전통적으로 PCE의 품목이 더 다양하기 때문이다.
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1. 기초개념_FOMC

33

※ 정책금리 결정 기구 – 연방준비제도(Federal Reserve System,미국 중앙은행), FOMC

■ FOMC(Federal Open Market Committee, 연방공개시장위원회)
- 연방준비제도 하의 3개의 핵심 기관중 하나
- FOMC는 연방준비제도 이사회 이사들과 12개 지역 연방준비은행 총재 중 5명으로 구성
- 6주마다 열림
- 연방준비제도는 FOMC의 의사결정에 따라 통화량을 늘리거나 줄이는 권한을 가짐.
ㅇFOMC에서 연방기금금리, 공개시장조작 정책(양적완화(QE), 양적긴축(QT))을 결정
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1. 기초개념_FOMC

※ 금리 – FOMC 미팅 일정 및 구성원
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1. 기초개념_FOMC

※ 금리 – FOMCE 미팅(‘22.6월) 결과

■ 6월 FOMC 미팅
- 기준금리를 0.75% 인상해서 1.5%~1.75% 로 결정
- 국채, MBS 등 연준의 보유자산 축소 지속
- 인플레이션 전망치 상향에 따른 기준금리 상향 조정

37



1. 기초개념_FOMC

※ 금리 – FOMC 미팅(‘22.7월) 결과(FOMC Statement 전문)

- 최근 나오는 소비와 생산지표는 둔화되었지만 최근 몇 달간 고용은 견조하고 실업률은 여전히 낮은 상황
- 물가는 높게 유지되고 있는데 팬데믹 관련 수급 불균형, 높은 식료품, 에너지 가격, 전반적인 가격상승압력을 반영

- 러시아-우크라이나 전쟁은 사람들과 경제에 끔찍한 영향을 주고 물가 상승을 야기시키고 글로벌 경기에 부담
- 위원회는 인플레이션 위험을 매우 주시

- 위원회는 완전고용과 장기물가 목표 2%를 달성하기 위해 노력
- 이를 위해 연방기금금리를 2.25%~2.5%로 인상하기로 결정했고 금리 수준을 계속 인상하는 것이 적절할 것
- 여기에 위원회는 “지난 5월 대차대조표 축소에 관한 계획”에서 밝혔듯이 국채와 MBS를 계속 줄여 나갈 것”

- 통화정책이 적절한지 판단하는데 있어, 위원회는 경기전망을 위해 새로운 데이터들을 계속 관찰할 것
- 위원회의 목표를 달성하는데 방해되는 위험요인들이 나타난다면 적절하게 통화정책의 방향을 조정할 준비
- 이를 판단하는데 있어 공공의료, 고용, 인플레이션, 금융시장과 국제정세 등 전반적인 사항들을 고려

- 12명의 위원회 멤버들이 만장일치로 75bp 인상에 동의
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1. 기초개념_FOMC

※ 금리 – 정책금리

■ 7월 FOMC 미팅
- 기준금리를 0.75% 인상해서 2.25%~2.5% 로 결정
- 국채, MBS 등 연준의 보유자산 축소 지속
- 인플레이션 전망치 상향에 따른 기준금리 상향 조정
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1. 기초개념_금리

38

※ 금리 – 미국채 10년물/2년물
  - 미국정부가 돈을 빌리기 위해 채권을 발행할 때 주는 이자를 미국채 금리(수익율)라고 하며, 10년 만기 국채를 10년물, 
     2년 만기 국채를 2년물이라고 한다.
  - 2년물은 정책금리를 빠르게 반영한다는 점에서 중요하고, 10년물은 물가와 경기를 전반적으로 반영한다. 

■금리의 기간구조
- 만기가 긴 채권일수록 인플레이션 등 위험이 높아지므로 10년물이 2년물보다 금리가 높은 것이 정상
- 금리역전 : 현재는 2년물 금리가 10년물보다 높다. 정책금리가 미국채 2년물 금리에 영향을 주며 장단기 금리 역전 상태 

지속. 향후 경기침체에 대한 우려를 시사함. .
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1. 기초개념_금리

※ 금리 – 회사채 
   미국국채는 인플레이션 위험은 있어도 부도 위험은 없지만, 회사채(Corporate bond)는 위험도에 따라 등급이
 나뉘어지며, 등급이 높으면 금리가 낮고, 등급이 낮으면 금리가 높다.

■금리의 위험구조
- 동일한 만기를 가진 채권이라도 위험이 높을수록 금리가 높다.
- 위험선호도가 증가할수록 하이일드채권의 금리는 낮아지며, 이것을 보고 주식시장 환경도 좋아질 것으로
  예측할 수 있다. 41

High Yield 채권(투기등급채권, 정크본드)

Moody’s Aaa 채권



1. 기초개념_스프레드

※ 금리 – Spread 
   Spread란 차이를 의미하며, 장단기 금리 스프레드와 High Yield 스프레드를 봐야 한다.

■스프레드
- 장단기금리스프레드(미국채10년물-2년물): 정상적인 상황에서는 장기금리가 높아야 하지만, 지금은 단기금리에 

FED의 매파적 정책이 반영되면서 마이너스 영역이다. (ex. 축소시 경기침체 가능성)
- 하이일드 스프레드(하이일드-미국채10년물): 위험한 채권과 안전한 채권의 금리차이며, 클수록 위험자산 선호 

감소. 주식시장도 악화됨.
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1. 기초개념_신용잔고

■신용잔고
- ‘22.6월말 현재 신용잔고는 $683B 으로 전월대비 -9.2% 감소
- ’20.3월 팬데믹 위기 $479B로 감소 후 ’21.10월 $935B로 증가. 현재 고점대비 27% 감소
- 팬데믹 직전 ‘18~20년 초 평균 $600B 수준
- 신용잔고 감소는 수급이 가벼워지고 주식시장 이탈을 의미하며, 투자자들의 심리상태를 알 수 있다.
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※수급 지표 : Margin Debt Balance(신용잔고) - 빚으로 주식을 산 사람들의 잔고

Margin Debt Balance(단위:$M)
연월 Margin Debt 증감율

2021-01 798,605 2.64%
2021-02 813,680 1.89%
2021-03 822,551 1.09%
2021-04 847,186 2.99%
2021-05 861,626 1.70%
2021-06 882,103 2.38%
2021-07 844,324 -4.28%
2021-08 911,545 7.96%
2021-09 903,117 -0.92%
2021-10 935,862 3.63%
2021-11 918,598 -1.84%
2021-12 910,021 -0.93%
2022-01 829,637 -8.83%
2022-02 835,255 0.68%
2022-03 799,659 -4.26%
2022-04 772,940 -3.34%
2022-05 752,944 -2.59%
2022-06 683,445 -9.23%
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1. 기초개념_심리

※심리 지표: Fear & Greed Index
   - CNN Business에서 매일 발표
    - 0에서 100사이이며, 0일수록 공포, 100일수록 과열 상태를 보여준다.

■Fear & Greed Index
ㅇ현재(‘22.7.19) 34 수준으로 Fear 단계
ㅇ직전 저점은 6.16~6.18일 기록했던 14(Extreme Fear)
ㅇ극단적인 공포를 지나 공포 단계 진입
ㅇ역발상관점: 대중이 두려워할 때 욕심을 내고 대중이 흥분할 때 두려워해라. - 워렌버핏
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1. 기초개념_심리

※Fear & Greed Index 구성

주가 모멘텀 - 주가가 얼마나 강한가
 보여주며, 125일선이 기준

Put/Call Ratio - Put option과 Call 
option의 비율. 두려울수록 put option이 
많으며 비율이 1 이상이 된다.

45
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1. 기초개념_심리

※Fear & Greed Index 구성

VIX 지수 - volatility가 강할수록 vix는 
커지고, 주가는 안좋다. 평소에는 
박스권이고,  30~35 이상에서는 주가가 
바닥이다. 

투기등급 채권 수요 
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1. 기초개념_섹터 강도

※섹터 강도
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1. 기초개념_바텀업 투자

자료: 버크셔헤서웨이

일련번호 구분 비중

1 Apple 45.9%

2 Bank of America 13.1%

3 Others*** 11.4%

4 Aemican Express 7.1%

5 Coca-Cola 6.8%

6 Mitsui &Co. 2.7%

7 Verizon 2.4%

8 US. Bancorp. 2.3%

9 BYD 2.2%

10 Chevron Corp. 1.3%

11 The Bank of New York 1.1%

12 GM 0.9%

13 ITOCHU Corp. 0.8%

14 Mitsubishi 0.7%

15 Charter Com. 0.7%

16 Moody's Corp. 0.6%

계 100.0%

■ 대표적 바텀업 투자방식 - 워렌버핏 
- 지속적 경쟁우위가 있는 기업을 좋은 가격에 매수하여 장기 보유
- Apple 45.9%, Bank of America 13.1%, Coca-Cola 6.8% 등 (21년말)

48

워렌버핏 투자 포트폴리오(’21년말 기준)



1. 기초개념_Bottom-up

※기업의 라이프 사이클

자료: 내러티브&넘버스(다모다란)

49

- 성장주의 경우 3단계 성장기에 들어가면 시간과 리스크를 절약할 수 있으므로 싸이클을 고려할 필요가 있다.



■손익 계산서, 재무상태표, 현금흐름표 등의 관전포인트

- 지속적인 매출/이익 성장 

- 비용의 효율적 관리 여부

- 높은 마진을 유지하고 있는가

- 부채의 효율적 관리

- 주주환원(배당, 자사주매수 등)은 적극적인가

2. 기초재무분석_개요
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2. 기초재무분석_기업공시

자료: https://www.sec.gov/edgar/search/?r=el#

51
* EDGAR : Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval system. SEC에서 운영하는 미국기업 전자공시 시스템

http://www.sec.gov/edgar/search/?r=el


2. 기초재무분석_기업공시

공시 Form 구분 내 용

S-1 공모주(IPO) 공시

10-K 연간 사업 보고서(annual reports)

10-Q 분기 실적 보고서(quarterly reports)

DEF-14A 주총 전 주주들이 회사 주요사항 등에 대한 정보를 확인

8-K 파산, 구조조정, 자금조달, 주식분할 등 중대한 사안 발생
(current reports)

3,4,5 기업 임원 등 회사 내부자 주식 거래내역

13F 투자회사의 지분현황
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2. 기초재무분석_기업공시

5153



2. 기초재무분석_재무상태표(Financial Statements)

52

Balance Sheet (단위: $M)
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2. 기초재무분석_재무상태표

B/S(재무상태표) 
2021.9.25(단위: $B)

- 부채($288B)와 자기자본($63B) 으로 총 $351B 
자금 조달

351
(자산)

288
(부채)

- 조달 Side에서 자기자본의 비중이 낮은 편 
ㅇ배당 및 자사주 매입 등 적극적 주주환원

- 금융 부채 $118.1B, 금융자산 $190.4B
ㅇ순현금: $72.3B
ㅇ연간 이자비용: $2.65B (평균금리 2.2%)
ㅇ연간 이자/배당수익: $2.84B

(단위: $M)

63
(자기자본)

운용 Side 조달 Side
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2. 기초재무분석_손익계산서

54

(단위: $M, 단, 주식수는 천 단위)
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2. 기초재무분석_손익계산서

I/S(손익계산서) I/S 해석
구분

(단위: $B)

'21.9.25

(12개월)

'20.9.26

(12개월)

비고

( yoy 증감율 등)
- 경영성과(영업이익) 중 일부를 채권자 
(이자)와 정부(세금)에게 주고 남는 부분 
순이익(Bottom line)

- 순이익 중 일부를 배당, 자사주매입 등 
주주에게 환원하고 일부를 재투자

- 성장성
ㅇ매출/영업이익/EPS
ㅇ영업이익증가율>매출증가율

- 수익성 
ㅇ매출총이익률/영업이익률 
ㅇ이익률 증가 추이

- 주주환원
ㅇ자사주 매입으로 주식수 감소

매출 365.8 274.5 33.3% 증가

매출원가 213.0 169.6 25.6% 증가

매출원가율 58.2% 61.8% 3.6%p 감소

매출총이익 152.8 105.0 45.6% 증가

매출총이익률 41.8% 38.2% 3.6%p 증가

영업비용 43.9 38.7 R&D, 판관비

영업이익 108.9 66.3 64.4% 증가

영업이익률 29.8% 24.1% 5.7%p 증가

기타(손)익 0.3 0.8 이자비용/수익 등

세전이익 109.2 67.1 62.8% 증가

세금 14.5 9.7 세율 13.3%

순이익 94.7 57.4 64.9% 증가

순이익률 25.9% 20.9% 5%p 증가

주식수 16.9 17.5 3.8% 감소

주당순익(EPS) 5.6 3.3 71.4% 증가
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2. 기초재무분석_현금흐름표

- 발생주의: 기업의 재무에 영향을 수 있는 사건이 발생한 시점에 수익과 비용을 인식

- 현금주의: 현금이 실제 오간 시점을 기준으로 수익과 비용을 인식

- 현금흐름표: 일정 기간 기업의 현금흐름을 나타내는 재무제표로 현금이 들어오고 나가는 시점을 

기준으로 작성 (현금주의)

ㅇ영업활동현금흐름
ㅇ투자활동 현금흐름
ㅇ재무활동 현금흐름: 배당 지급, 자사주 매입 등

- 장기적으로 보면 발생주의와 현금주의는 일치
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2. 기초재무분석_현금흐름표
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2. 기초재무분석_주석

■ 주석
- 재무제표의 항목들을 깊이 있게 이해하려면 주석을 참조
- 세부적인 항목들에 대한 설명
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2. 기초재무분석_손익계산서

매출
- 매출원가
---------------------------
= 매출총이익
- 판관비
---------------------------
= 영업이익
+ 영업외수익
- 영업외비용
---------------------------
법인세 차감전 이익

- 법인세비용
---------------------------
당기순이익
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2. 기초재무분석_Business

■ Business(10-K)
- Apple 개요
ㅇ회사는 스마트폰, PC, 태블릿, 웨어러블, 엑세서리를 설계, 제조, 판매하며 관련된 다양한 서비스들을 제공 
ㅇ회사의 회계기간은 9월 마지막 토요일에 끝나는 52주 또는 53주의 기간

The Company designs, manufactures and markets smartphones, personal computers, tablets, wearables and 
accessories, and sells a variety of related services. The Company’s fiscal year is the 52- or 53-week period that 
ends on the last Saturday of September.

- 매출
ㅇ제품(Products): iPhone, Mac, iPad, Wearables, Home and Accessories
ㅇ서비스(Services): 광고, AppleCare, Cloud Services, Digital Content, Payment Services

※ 매출 Breakdown
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2. 기초재무분석_Business

U S D  중  백 만  단 위

1 2  개 월  종 료

2019  A  (Rep)
2019-09-28

2020  A  (Rep)
2020-09-26

2021  A  (Rep)
2021-09-25

Products 213,883 220,747 297,392
Products  - Y O Y ( % ) 3 . 2 % 3 4 . 7%

Service 46 ,291 53,768 68,425
Serv ice  - Y O Y ( % ) 1 6 . 2% 2 7 . 3%

Tota l 260,174 274,515 365,817
t o t a l - YoY (% ) 5 . 5 % 3 3 . 3%

■ Business
- 개요
ㅇ회사는 스마트폰, PC, 태블릿, 웨어러블, 엑세서리를 설계, 제조, 판매하며 관련된 다양한 서비스들을 제공 
ㅇ회사의 회계기간은 9월 마지막 토요일에 끝나는 52주 또는 53주의 기간

The Company designs, manufactures and markets smartphones, personal computers, tablets, wearables and 
accessories, and sells a variety of related services. The Company’s fiscal year is the 52- or 53-week period that 
ends on the last Saturday of September.

- 매출
ㅇ제품(Products): iPhone, Mac, iPad, Wearables, Home and Accessories
ㅇ서비스(Services): 광고, AppleCare, Cloud Services, Digital Content, Payment Services

※ 매출 Breakdown
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U S D  중  백 만  단 위

1 2  개 월  종 료

2 0 1 9  A  (Rep)
2019-09-28

2 0 2 0  A  (Rep)
2020-09-26

2 0 2 1  A  (Rep)
2021-09-25 매 출  비 중

P r o d u c t s 213,883 220,747 297,392 8 1 . 3 %
iPhone 142,381 137,781 191,973 5 2 . 5 %
iPad 21,280 23,724 31,862 8 . 7 %

Mac 25,740 28,622 35,190 9 . 6 %

W earab les ,  H o m e  &  Accessor ies 24,482 30,620 38,367 1 0 . 5 %

Serv ice 46,291 53,768 68,425 1 8 . 7 %
Tota l 260,174 274,515 365,817 1 0 0 . 0 %

2. 기초재무분석_Business

- 매출 Breakdown
ㅇ매출 비중: 제품 81.3%, 서비스 18.7%
ㅇ전부문의 매출 증가율 전년동기대비 확대
ㅇ전체 매출 중 비중이 절반이 넘는 iPhone 매출 증가율이 약 40%를 기록하면서 전체 매출을 견인

※ 부문별 매출 Breakdown

U S D  중  백 만  단 위

1 2  개 월  종 료

2 0 2 0  A  ( R e p )
2 0 2 0 - 0 9 - 2 6

2 0 2 1  A  ( R e p )
2 0 2 1 - 0 9 - 2 5 매 출  비 중

P r o d u c t s  -  Y O Y ( % )
i P h o n e  -  Y O Y  i P a d  -  Y O Y  M a c  -  Y O Y

W e a r a b l e s ,  H o m e  &  A c c e s s o r i e s  -  Y O Y
S e r v i c e  -  Y O Y ( % )

3 . 2 %
- 3 . 2 %
1 1 . 5 %
1 1 . 2 %
2 5 . 1 %
1 6 . 2 %

3 4 . 7 %
3 9 . 3 %
3 4 . 3 %
2 2 . 9 %
2 5 . 3 %
2 7 . 3 %

8 1 . 3 %
5 2 . 5 %

8 . 7 %
9 . 6 %

1 0 . 5 %
1 8 . 7 %

T o t a l  -  Y o Y ( % ) 5 . 5 % 3 3 . 3 % 1 0 0 . 0 %
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2. 기초재무분석_손익계산서

■매출원가
- 제조/서비스에 투하된 비용
- 원가율(매출원가/매출액): 58%

■영업비용
- R&D
- 판매비와 관리비
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2. 기초재무분석_손익계산서

■ 연구개발비(R&D)

-연구단계에서 발생하는 지출 -> 
미래에 경제적 이익을 창출할 수 
있다는 것(자산으로 잡을 수 
있음)을 입증하기 어려움-> 발생 
시점에 비용으로 처리

-개발 단계에서 발생하는 지출-> 
개발비를 무형자산으로 인정 -> 
판매 개시 시점부터 개발비 자산을 
일정 기간 감가상각해 나가면서 비 
용으로 처리

- 애플은 R&D 비용을 모두 비용
처리
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2. 기초재무분석_손익계산서

■ 연구개발비
   -매년 6%~7% 정도에 유지
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2. 기초재무분석_손익계산서

영업외 손익: 기업의 주된 경영 활 
동이 아닌 다른 활동으로 벌어들인 
수익 및 비용(이자비용, 이자수익, 
배당수익 등)

영엽이익+영업외수익-영업외 비
용= 법인세차감전이익(세전이익)

세전이익-법인세비용=당기순이익 

당기순이익은 자본 내 이익잉여금

으로 이동
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2. 기초재무분석_재무상태표

■ 자산
- 유동자산
- 비유동자산 

ㅇ유형자산 
ㅇ무형자산

■부채
- 유동부채
- 비유동부채

■자본
- 자본금
- 자본잉여금
- 이익잉여금
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2. 기초재무분석_재무상태표

■자산

- 재무상태표의 기준일을 시점으로 1년 안에 현금화가 
가능하거나 만기가 도래하는 자산과 부채는 ‘유동’ 1

년후는 ‘비유동‘으로 분류.

- 유동자산: 1년 이내 현금화가 가능한 자산
ㅇ현금 및 현금성 자산, 단기금융상품, 매출채권, 재 
고자산 등

- 비유동자산: 장기간 회사가 사용하거나 보유하는 자
산
ㅇ유형자산: 건물, 공장, 기계장치 등
ㅇ무형자산: 기업의 보유 자산 중 형태는 없지만 미래에

경제적 효익을 얻을 수 있는 것
ex) 상표권, 특허권, 사용권, 프랜차이즈, 영업권, 개

발비 등
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2. 기초재무분석_재무상태표

■ 매출채권: 기업의 통상적인 영업활동에서 발생한 채권

- 매출채권에 손상(돈을 받는것이 불확실해질 경우)이 
  발생하면 매출채권의 가치 하락을 재무제표에 반영

ㅇ대손충당금: 채권에 대해 앞으로 회수가 불확실하다고 
  예상되는 금액을 추산해 미리 비용으로 처리하기 위해
  설정한 금액
ex)대손충당금-> 줄이면-> 당기순이익 증가 
    대손충당금-> 늘리면-> 당기순이익 감소

■ 재고자산: 제품, 재공품, 원재료

- 선입선출법으로 측정
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2. 기초재무분석_재무상태표

■ 주석- 매출채권 해설

- 당사는 2021년 9월 25일과 2020년 9월 26일 현재 총 매출채권의 10% 이상을 개별적으로 차지하는 
거래처는 없습니다. 회사의 이동통신 사업자가 현재 총 매출채권의 42%를 차지하고 있음
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2. 기초재무분석_재무상태표

■유형자산(건물, 공장, 기계장 
치 등)

-유형자산의 감가상각은 자산의 
추정내용연수(건물의 경우 40년 
또는 건물의 잔존연수 중 작은 
금액)에 걸쳐 정액법으로 인식 
(depreciation)

-내부 사용 소프트웨어와 관련된 
자본화 비용은 자산의 예상 내용 
연수(5년에서 7년)에 걸쳐 정액 
기준으로 상각(amortization)
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2. 기초재무분석_재무상태표

■ 이연수익, 선수수익(Deferred 
revenue)

ㅇ부채: 회사가 소유하고 있는 자 
원을 사용해 이행해야 할 의무로 
향후  의무 (서비스 )를  이행하면 
매출로 인식

  ex) 선취수수료

ㅇ선수수익은 부채지만 향후 매출

로 전환
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2. 기초재무분석_현금흐름표

■ 영업활동에서 창출한 현금흐름

■ 투자활동으로 인한 현금흐름

■ 재무활동으로 인한 현금흐름

- 이상적인 현금흐름 
 영업활동으로 인한 현금흐름: +         
투자활동으로 인한 현금흐름: -
재무활동으로 인한 현금흐름: -

- 영업현금으로 투자 및 상환, 주주환원

- 영업이익 규모와 영업활동 현금흐름의
차이가 크다면 체크 필요
ex)애플 영업이익 109B

- 잉여현금흐름: 영업활동현금흐름에서 투 
자활동현금흐름을 차감한 값

- 재무활동현금흐름 
ㅇ부채조달/상환
ㅇ주주환원(자사주 매입, 배당지급 등)
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2. 기초재무분석_현금흐름표

■ 재무활동으로 인한 현금흐름

- 주주환원 정책인 배당금과 자사주 매입 확인 가능

- 자사주 매입 후 소각은 주식수를 줄여주기 때문에 EPS가 상승 효과
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2. 기초재무분석_현금흐름표

■ 자사주 매입 프로그램(주석)
- ‘21.9.25 회사는 $315B 의 보통주 매입 Program 승인
- ’21년 중 회사는 656M 주를 $85.5B에 매입/소각
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2. 기초재무분석_현금흐름표

※영업현금흐름_Tesla 사례

연도 영업활동 현금흐름(우,$M) 주가(좌,$)

2012 -266 7

2013 265 30

2014 -57 44

2015 -524 48

2016 -124 43

2017 -61 62

2018 2,098 67

2019 2,405 84

2020 5,943 706

2021 11,497 1,057
-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200
주가(좌,$) 영업활동 현금흐름(우,$M)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

■ Tesla 시사점
- 영업을 통한 현금 창출이 시작된 2018년 이후부터 본격적인 주가 상승
- 이전에 제기됐던 유동성 이슈 등이 해소됨
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※현금흐름_카니발 크루즈(CCL)

Debt issue costs  and other,  net -327 -150 -86

Purchase of  treasury s tock under the Stock Swap Program -188 — —

Issuance of  c o mmo n  s tock under the Stock Swap Program 206 — —

Principal repayments of  long-te rm debt -5,956 -1,621 -1,651
Premium paid on  extinguishment of  debt -545 — —
Proceeds  f rom issuance of  long-term debt 13,042 15,020 3,674 장 기  부 채  증 가
Dividends paid — -689 -1,387 배 당 지 급  중지
Purchases of  c o mmo n  stock — -12 -603
Issuance of  c o mmo n  stock, net 1,009 3,249 4 발 행 주 식 수  증 가

Proceeds  f rom (repayments of)  short-t e rm borrowings, net -293 2,852 -605

FINANCING ACTIVITIES

Net  cash provided by (used in) investing activities -3,543 -3,240 -5,277

INVESTING ACTIVITIES

Years Ended November 30,

(in millions) 2021 2020 2019 비 고
OPERATING ACTIVITIES

Net  cash provided by (used in) operating activities -4,109 -6,301 5,475 영 업 현 금  흐 름  악 화

Net  cash provided by (used in) financing activities 6,949 18 ,650 -655

■ CCL 현금흐름
- 팬데믹 이후 영업현금 흐름 악화 -> 부채 및 유상증자를 통한 자금 조달
- 배당지급 중지 79
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※재무상태표_카니발 크루즈(CCL)

■ CCL 재무상태표
- 고객 예약 증가하고 있으나 장기 차입금 증가: $9.7B(‘19) -> $22.1B(‘20) -> $28.5B(‘21)
- 적자로 인한 이익잉여금 감소

6 2 4

1 5 1

7 9 7

1 4 2

1 , 6 4 1  1 , 1 4 4

3 , 1 1 2  1 , 9 4 0  고 객  선 예 약 금

1 0 , 4 0 8  8 , 6 8 6T o t a l  c u r r e n t  l i a b i l i t i e s

L o n g - T e r m  D e b t 2 8 , 5 0 9 2 2 , 1 3 0 금 융 부 채
L o n g - T e r m  O p e r a t i n g  L e a s e  L i a b i l i t i e s 1 , 2 3 9 1 , 2 7 3
O t h e r  L o n g - T e r m  L i a b i l i t i e s 1 , 0 4 3 9 4 9
C o m m i t m e n t s  a n d  C o n t i n g e n c i e s

S h a r e h o l d e r s ’  E q u i t y

C o m m o n  s t o c k  o f  C a r n i v a l  C o r p o r a t i o n ,  $ 0 . 0 1  p a r  v a l u e ;  1 , 9 6 0  s h a r e s  a u t h o r i z e d ;
1 , 1 1 6  s h a r e s  a t  2 0 2 1  a n d  1 , 0 6 0  s h a r e s  a t  2 0 2 0  i s s u e d 1 1 1 1

O r d i n a r y  s h a r e s  o f  C a r n i v a l  p l c ,  $ 1 . 6 6  p a r  v a l u e ;  2 1 7  s h a r e s  a t  2 0 2 1  a n d  2 0 2 0  i s s u e d 3 6 1 3 6 1
A d d i t i o n a l  p a i d - i n  c a p i t a l 1 5 , 2 9 2 1 3 , 9 4 8
R e t a i n e d  e a r n i n g s 6 , 4 4 8 1 6 , 0 7 5 순 이 익  감 소

A c c r u e d  l i a b i l i t i e s  a n d  o t h e r

C u s t o m e r  d e p o s i t s

C u r r e n t  p o r t i o n  o f  o p e r a t i n g  l e a s e  l i a b i l i t i e s

A c c o u n t s  p a y a b l e

( i n  m i l l i o n s ) 2 0 2 1 2 0 2 0 비 고  

A S S E T S

C u r r e n t  A s s e t s

C a s h  a n d  c a s h  e q u i v a l e n t s $ 8 , 9 3 9 $ 9 , 5 1 3 고 객  예 약  증 가
S h o r t - t e r m  i n v e s t m e n t s 2 0 0 —
T r a d e  a n d  o t h e r  r e c e i v a b l e s ,  n e t 2 4 6 2 7 3
I n v e n t o r i e s 3 5 6 3 3 5
P r e p a i d  e x p e n s e s  a n d  o t h e r 3 9 2 4 4 3

T o t a l  c u r r e n t  a s s e t s 1 0 , 1 3 3 1 0 , 5 6 3
P r o p e r t y  a n d  E q u i p m e n t ,  N e t 3 8 , 1 0 7 3 8 , 0 7 3
O p e r a t i n g  L e a s e  R i g h t - o f - U s e  A s s e t s

1 , 3 3 3 1 , 3 7 0
G o o d w i l l 5 7 9 8 0 7
O t h e r  I n t a n g i b l e s 1 , 1 8 1 1 , 1 8 6
O t h e r  A s s e t s 2 , 0 1 1 1 , 5 9 4

$ 5 3 , 3 4 4 $ 5 3 , 5 9 3
L I A B I L I T I E S  A N D  S H A R E H O L D E R S ’  E Q U I T Y

C u r r e n t  L i a b i l i t i e s

S h o r t - t e r m  b o r r o w i n g s

C u r r e n t  p o r t i o n  o f  l o n g - t e r m  d e b t
$ 2 , 7 9 0

1 , 9 2 7

$ 3 , 0 8 4

1 , 7 4 2
금 융 부 채
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※손익계산서_카니발 크루즈(CCL)

■ CCL 손익계산서
- 매출의 급격한 감소 등으로 영업적자 지속
- 이자비용 증가로 인한 순손실 지속, 주식수 증가로 주주가치 희석

$  - 8 . 4 6  $ - 1 3 . 2  $ 4 . 3 4
주 식 수  증 가  및  순 손 실 로  주 주 가 치  희 석

$  - 8 . 4 6  $ - 1 3 . 2  $ 4 . 3 2

B a s i c  

D i l u t e d

P a s s e n g e r  t i c k e t $ 1 , 0 0 0 $ 3 , 6 8 4 $ 1 4 , 1 0 4
O n b o a r d  a n d  o t h e r 9 0 8 1 , 9 1 0 6 , 7 2 1

1 , 9 0 8 5 , 5 9 5 2 0 , 8 2 5 2 1 년  매 출 은  팬 데 믹 이 전 의  1 / 1 0  수 준

O p e r a t i n g  C o s t s  a n d  E x p e n s e s

C o m m i s s i o n s ,  t r a n s p o r t a t i o n  a n d  o t h e r
2 6 9 1 , 1 3 9 2 , 7 2 0

O n b o a r d  a n d  o t h e r 2 7 2 6 0 5 2 , 1 0 1
P a y r o l l  a n d  r e l a t e d 1 , 3 0 9 1 , 7 8 0 2 , 2 4 9
F u e l 6 8 0 8 2 3 1 , 5 6 2
F o o d 1 8 7 4 1 3 1 , 0 8 3
S h i p  a n d  o t h e r  i m p a i r m e n t s 5 9 1 1 , 9 6 7 2 6
O t h e r  o p e r a t i n g 1 , 3 4 6 1 , 5 1 8 3 , 1 6 7

4 , 6 5 5 8 , 2 4 5 1 2 , 9 0 9
S e l l i n g  a n d  a d m i n i s t r a t i v e 1 , 8 8 5 1 , 8 7 8 2 , 4 8 0
D e p r e c i a t i o n  a n d  a m o r t i z a t i o n 2 , 2 3 3 2 , 2 4 1 2 , 1 6 0
G o o d w i l l  i m p a i r m e n t s 2 2 6 2 , 0 9 6 —

8 , 9 9 7 1 4 , 4 6 0 1 7 , 5 4 9
O p e r a t i n g  I n c o m e  ( L o s s ) - 7 , 0 8 9 - 8 , 8 6 5 3 , 2 7 6 영 업  적 자  지 속

N o n o p e r a t i n g  I n c o m e  ( E x p e n s e )

I n t e r e s t  i n c o m e 1 2 1 8 2 3
I n t e r e s t  e x p e n s e ,  n e t  o f  c a p i t a l i z e d  i n t e r e s t - 1 , 6 0 1 - 8 9 5 - 2 0 6 2 1 년  이 자 비 용 은  팬 데 믹  이 전  8 배  증 가
G a i n s  ( l o s s e s )  o n  d e b t  e x t i n g u i s h m e n t ,  n e t

- 6 7 0 - 4 5 9 —
O t h e r  i n c o m e  ( e x p e n s e ) ,  n e t - 1 7 3 - 5 2 - 3 2

- 2 , 4 3 3 - 1 , 3 8 8 - 2 1 5
I n c o m e  ( L o s s )  B e f o r e  I n c o m e  T a x e s

- 9 , 5 2 2 - 1 0 , 2 5 3 3 , 0 6 0
I n c o m e  T a x  B e n e f i t  ( E x p e n s e ) ,  N e t 2 1 1 7 - 7 1
N e t  I n c o m e  ( L o s s ) $ - 9 , 5 0 1 $ - 1 0 , 2 3 6 $ 2 , 9 9 0 순 손 실  지 속
E a r n i n g s  P e r  S h a r e

R e v e n u e s
( i n  m i l l i o n s ,  e x c e p t  p e r  s h a r e  d a t a ) 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 1 9 비 고
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※주석_카니발 크루즈

■ EPS 및 주식수
- 코로나 이후 공격적인 주식발행을 통해 자금 조달-> 2019년 대비 발행주식수 62% 증가 
ㅇ’19년 EPS($4.32)을 도달하기 위해서 순익은 $4.85B($4.32*1,123M)을 달성해야 함

■ 요약
- 현금흐름표, 손익계산서, 재무상태표를 연결/통합시킴으로써 기업의 과거와 현재 파악
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비고

$ -9,501 $ -10,236 $ 2,990 

2019년 대비 발행주식수 62% 증가

$ -8.46 $ -13.2 $ 4.34 

$ -8.46 $ -13.2 $ 4.32

Basic earnings per share

Diluted earnings per share

Diluted weighted-average shares outstanding 1,123  775  692 

690 
Dilutive effect of equity plans —  —  2 

Net income (loss) for basic and diluted earnings per share

Weighted-average shares outstanding 1,123  775 

Years Ended November 30,
  (in millions, except per share data) 2021 2020 2019



2. 기초재무분석_특수사례

※APPL: 공격적인 자사주매입

■ 공격적인 자사주 매입으로 인한 ROE와 PBR의 왜곡
- AAPL의 최근 7년간 자사주 매입으로 인해 주식수가 연간 5.2% 감소
- BPS의 감소 -> ROE의 급격한 증가와 PBR의 증가 
 ㅇ21년 ROE 155.16%
ㅇ21년 PBR 45.99배

- 이런 기업의 평가 시에는 이익의 증가치, 경쟁우위의 훼손 여부를 중점으로 볼 필요가 있음.
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USD 중 백만 단위 2014 A (Rep) 2015 A (Rep) 2016 A (Rep) 2017 A (Rep) 2018 A (Rep) 2019 A (Rep) 2020 A (Rep) 2021 A (Rep)
12 개월 종료 2014-09-27 2015-09-26 2016-09-24 2017-09-30 2018-09-29 2019-09-28 2020-09-26 2021-09-25

EPS($) 1.61 2.31 2.08 2.30 2.97 2.97 3.28 5.61 19.5%
    ROE (%) 43.16 41.40 37.68 42.79 46.18 59.12 111.41 155.16 20.1%

P/B(배) 5.77 4.89 4.75 6.42 6.96 14.23 34.16 45.99 34.5%
    BPS($) 4.55 5.15 5.83 6.38 5.36 4.87 3.73 3.74 -2.8%

가중평균주식수(백만) 24,342         23,014         21,883         20,869         19,822         18,471         17,352         16,701         -5.2%
자사주매입(백만) 1,146           1,021           670              539              1,622           1,381           358              656              

CAGR(%)



■ GAAP (일반적으로 인정되는 회계원칙) ->Non-GAAP (일시적 요인이 있을 때 그 요인을 제거해서 발표하는 기준) 
으로의 조정사항

- 비용으로 반영됐던 항목들의 제거(예시)
   +Restructuring Related Expense (구조조정 관련 비용)
   +M&A Integration related Expense (인수합병 관련 비용)
   +Stock-based Compensation Expense (주식 기반 보상)

(단위: $mil.)※ NXPI의 GAAP vs Non-GAAP 기준 실적발표

2. 기초 재무분석_특수사례
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2. 기초재무분석_특수사례
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■ Tesla Bitcoin
- Digital assets(B/S): $1.261B (1Q) 에서 $218M (2Q) -> $1.043B 감소
- 현금성자산 및 단기증권: $18.04B(1Q) -> $18.88B(2Q)으로 약 $0.9B 증가(investing cash flow)
- I/S 의 Restructuring and other 계정에 $142M의 비용인식

Income Statement

Statement of Cash flows

Balance Sheet

※테슬라의 비트코인 거래 및 장부상 인식
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2. 기초 재무분석_특수사례

■ S&P500 주요 편입 조건
- 미국에 본사를 두고 있어야 한다.

- 지난 6개월 동안 일평균 최소 25만주 이상의 거래량

- 최소 시가총액 기준 $14.6B(22.3월) 기준

- 최근 4분기 연속 흑자

- 최소 1년 전에 기업공개(IPO)

■ TSLA의 S&P500 지수 편입 (’20.12.21)
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3. 밸류에이션_ 개요

기업가치 평가방법
Valuation

상대가치 
평가법

- 내재가치(intrinsic valuation)란 사업으로부터 발생하는
모든 미래현금흐름에 대한 현재가치이며, 이러한 현재가치를

  적절한 할인율로 할인한 것
- 단점 : 현금흐름(CF)을 특정하기 어렵고 할인률(r)도 추정치가 
  제각각일 수 있음. Garbage in, garbage out

- 상대가치(relative valuation) 평가법이란 대상기업과 유사한 기업이
  시장에서 거래되고 있는 매출, 이익, 순자산 대비가격을 참조 
  대상기업의 가치를 추정하는 방법
- 단점 : 똑같은 사업구조를 가진 기업은 없고, 기업이익에 대한 
  가정이나 PE 계산에서 input이 주관적일 수 있다. 
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기업가치 평가방법 (Valuation)

내재(절대)가치
평가법

1

2



3. 밸류에이션

구분 평가방법론 내용

절대평가

DCF model
(Discounted Cash Flow Model) 

미래 잉여현금흐름의 할인평가방법 
(Free cash flow to firm, FCFF) 

(Free cash flow the equity, FCFE)

배당할인모형(DDM) 
(Dividend Discount Model)

미래 배당현금흐름의 할인평가

상대평가

PER 주가=주당순이익(EPS) x PER

PBR 주가=주당순자산(BPS) x PBR

PEG PEG=PER/Growth rate
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3. 밸류에이션_절대평가

■ 현금흐름 할인 모형
- 주가는 할인율(r), 현금흐름(CF, Cash Flow), i(시간)의 함수
- 할인율(r)이 낮을수록, 현금흐름(CF)이 클수록 평가가치 상승
- 현금흐름은 배당, 주주에게 귀속되는 현금흐름(FCFE, Free cash flow to equity)을 사용
- 단기적으로 다양한 이슈들과 사건들이 할인율과 현금흐름을 자극하며 주가의 등락이 나타남
- 장기적으로 가격은 가치에 대체로 수렴
- 요즘은 금리인상으로 할인율이 오르고, 기업실적이 둔화되어 현금흐름은 낮아지는 경향이 있다.

CF: 현금흐름
(Earning Power)

r: 할인율
(Required Rate of Return)
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PV : 현재가치
(Present Value)



3. 밸류에이션_배당할인모형 (Dividend Discount Model)

※ 배당을 현금흐름으로 본 절대가치평가 모형

■ 가정
- 배당은 일정한 성장률(g)로 영구적으로 증가한다.
- 배당성장률(g)은 주식에 대한 요구수익률(r) 보다 작다.
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3. 밸류에이션_상대평가

주가(P)

주당순자산
(BPS)

주당순이익
(EPS)

■ EPS & 멀티플
- 주당순이익(EPS)이 중요
ㅇ미국기업들은 자사주 매입 소각이 많기 때문에 주당 순익이 중요 
ㅇ지속적 이익 증가(Sustainable growth) 여부 -> 양적 평가-> EPS의 영역

- 지속적 경쟁 우위(Durable competitive advantage) 여부 -> 질적평가 -> PER의 영역
- 특정시점에서 섹터내 매력도 평가시 PER밴드, PBR 밴드로 평가

ㅇ PER 또는 PBR 멀티플의 역사적 평균값과 비교하여 매력도 평가
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3. 밸류에이션_상대평가

92

※ AAPL 역사적 PER 밴드(‘22.8.10. 현재 25.7배에 거래)



3. 밸류에이션_상대가치모형 및 수익률 분해

※ 상대가치 모형

Price EPS= x PER

= +Price 
Return EPS

Growth

PER
Multiple 

Expansion

※ 수익률 분해
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3. 밸류에이션_배당할인모형 (Dividend Discount Model)

※ 배당 할인모형의 변형 (Justified P/E)

𝑃𝑃/𝐸𝐸 = 배당성향/(r-g), r>g

■ P/E 멀티플의 의미
- 요구수익률(r) 이 높을수록 P/E는 낮아짐
- 성장률(g)이 높을수록 P/E는 높아짐
- 배당성향이 높을수록 P/E는 높아짐
- 따라서 멀티플의 확장을 위해서는 요구수익률이 낮고 성장률과 배당성향은 높아야 함
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3. 밸류에이션_P/E

※ P/E의 재발견

요구수익률 (할인율 )과  P/EP/E

16.0
14.0
12.0
10.0

8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
요구수익률(할인율)
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3. 밸류에이션_P/E

※ P/E의 재발견

5 % 6 % 7 % 8 %

성 장 률 과  P/EP/E
16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0
9 %  10% 11% 12% 13%

성장률
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3. 밸류에이션_P/E

※ P/E의 재발견

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

배당성향과 P/E
P/E

배당성향
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3. 밸류에이션_P/E

※ P/E와 요구수익율(R)

- 주가에 적용되는 할인율

- 주식은 위험자산이므로 할인율의 proxy로 high yield(고위험채권 수익률)를 활용 가능

- high yield=국채수익률+high yield spread 

- high yield가 낮아지기 위한 조건은 국채수익률이 낮아지거나 high yield spread 하락

- high yield의 하락-> P/E 멀티플의 확장을 가져올 수 있음   ※ P/E=배당성향/(r-g)

- 이익의 성장이 없어도 낮은 레벨의 국채수익률 및  high yield 의 하락은 주가 상승 요인

ㅇ2019년: S&P500의 eps증가율은 미미했음에도 하이일드가 낮은 수준을 유지하면서 연간 28.8% 상승

ㅇ‘20~’21: 저금리 및 기업이익증가로 S&P500은 각각 16.3%, 26.9% 상승

ㅇ금리에 더욱 민감한 나스닥지수는 ‘19년 31.3%, ‘20년 23.9%, ‘21년 58.2% 상승



3. 밸류에이션_High Yield vs S&P500
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3. 밸류에이션_High yield vs Nasdaq

10
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3. 밸류에이션_S&P500 사례

※ 현 시점(22.7월말)에서 S&P500의 향후 1년간 상승률(예시)

- Price return = eps growth + p/e expansion
- 향후 1년 기대수익률은?

ㅇP/E expansion 이 없다고 가정시 17%

S&P 500지수 4,130.29      

구분 향후 12개월 23년(con.) 24년(con.)
주당순이익 237.01 245.35 267.47

성장률 17.15% 7.86% 9.01%
주당배당금 68.85 69.94 74.49

성장률 6.72% 7.58% 6.51%
배당수익률 1.67% 1.69% 1.80%
P/E 17.43         16.83            15.44            
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3. 밸류에이션_S&P500 사례

※ Price return을 합리화하는 P/E

P/E=배당성향/(r-g)

*r (요구수익률, 할인율, high yield를 proxy로 활용)이 낮을수록,
G(성장률)가 높을 수록,

 배당성향이 높을 수록,
P/E의 확장이 일어남

’22.7월 S&P500의 상승률: 9.1%
- eps growth의 둔화 1개월간 -1%
- r의 proxy로 쓰이는 high yield 8.9% -> 7.6%
ㅇ듀레이션 10년을 가정하면 가격변화 1.3%x10=13%
-> p/e expansion



4. 주식포트폴리오 운용_고려사항
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 Passive management
- Indexing을 통해 특정 주가지수의 성과를 모방(mimic)

- Passive 의미 : 인덱스를 outperform 하기 위해 적극적인 노력을 기울이지 않는다는 의미.

특정 주가지수의 수익률을 효과적으로 추종하는 것이 목표

ex) 시장을 좋게 보고 SPY 와 QQQ 매수

 Active management

 Semi-active management
- Passive management와 Active management의 중간적 형태

- 위험(tracking error)을 최소화 하면서 초과수익(enhanced index)을 창출하는 전략

ex) SPY 70% 와 애플과 테슬라를 각각 10%씩 매수

4. 주식포트폴리오 운용_개요

- 주어진 벤치마크를 outperform 하기 위해 적극적으로 노력

- 초과수익을 추구하는 방법론에 따라 크게 Value, Growth 등으로 분류

ex) 애플과 테슬라를 좋게 보고 자금의 30% 씩 매수

10
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 기본 철학

- 효율적 시장 이론에 바탕 :  효율적시장 하에서는 시장의 사용가능한 정보가 
주가에 모두 반영되어 있으므로 초과수익을 달성하기 어렵다는 이론

 Passive Investment Vehicles
- Index Fund

- ETF(Exchange Traded Fund) : 상장지수펀드로 주식처럼 거래가 자유로움

- 주가지수 선물 : 만기가 존재하고 주기적인 roll over 필요

4. 포트폴리오 운용_Passive Investment
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 Value Investing의 개념

- Value Investor가 PER, PBR, Dividend Yield 등의 지표들에 의해 가격에 
초점을 맞추어 포트폴리오 구성

- Substyle: Low PER, Low PBR, High Dividend Yield

ex) 일시적 환경 악화시 가격이 하락하면 지표들이 더 매력적이므로 주식 매수

- 또한, 미래에는 PER이나 PBR이 평균수준으로 회귀할 것이라는 믿음에 기초

ex) 현재 시장이나 업종의 PER이 10배인데 어떤 주식이 7배에 거래되고 있다면 

언젠가는 10배에 회귀할 것이라는 믿음

 Value Investing의 리스크

- 주가가 저평가 될 만한 이유가 있으나 이를 알지 못한 경우

- 싸다고 생각했으나 더 싸지는 경우

- 시간 리스크 : 투자기한 내에 원하는 주가 수준에 도달하지 못할 경우

4. 포트폴리오 운용_Active Investment
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 Growth Investing의 개념

- Growth Investor: PER지표에서 EPS에 초점을 맞춤

- 예상 EPS 성장률이 높은 종목에 투자 : 높은 EPS 성장률이 실현되면 가격은 추가상승 가능

- 즉, PER가 유지된다면 earnings growth 만큼 주가가 상승할 것

ex) PER 이 10인 기업의 주가가 10,000원이고 EPS가 1,000원이라면 

    향후 EPS가 1,500원이 된다면 주가도 15,000원 되어야 한다는 믿음

 Growth Investing의 리스크

- 향후 기업이익이 예상만큼 증가하지 않는다면 주가도 하락할 수 있는 위험

- 금리 위험

ㅇ금리가 높아질 경우 할인율 상승으로 멀티플 하락 위험(성장주 대부분 높은 멀티플을 
받기 때문)

4. 포트폴리오 운용_Active Investment
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Semi-active 의 개념

- 위험을 많이 부담하지 않으면서 벤치마크 대비 초과수익률을 달성하고자 함

- 특정 부분에 대해서 매니저의 insight를 활용

- 위험조정 수익률이 가장 우수한 것으로 실증 연구결과로 입증

- Semi-active전략 실행 방법

ㅇ인덱스 수익률을 상회할 것으로 예상되면 특정 업종/종목 Overweight, 

   하회할 것으로 예상되면 Underweight

 Semi-active 의 한계

- 알파를 어떻게 달성할 것인가에 대한 끊임없는 고민이 필요

4. 포트폴리오 운용_Semi-Active Investment
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4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

 ETF 개념

• Exchange Traded Fund (상장지수펀드)의 약자로서 특정 지수의 움직임과 수익률이 연동되도록 

설계된 펀드로서 거래소에서 일반주식과 동일하게 상장되어 거래되는 금융상품

 ETF 장점

• 분산투자 효과 : 지수 또는 업종에 투자하므로 개별종목투자에 따르는 위험 감소

• 저렴한 비용 : 일반 주식형 펀드보다 비용이 저렴

• 거래의 용이성 : 펀드지만 주식매매와 같이 원하는 시점에 원하는 수량만큼 거래 가능

• 운용의 투명성 : 포트폴리오 구성내역 (PDF: Portfolio Deposit File) 을 공개

 최근 추세

• 단순히 지수나 섹터를 추종하는 형태의 ETF에서 특정 스타일을 추구하는 Active ETF 등장

• Ark 자산운용의 ARK 시리즈 등
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4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

 주가지수 ETF

 채권 ETF

자료: Seeking Alpha, (‘22.8.3일 현재)
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4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

 섹터지수 ETF

자료: Seeking Alpha, (‘22.8.2일 현재)
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4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

섹터지수 ETF 종목별 비중
S&P500 섹터 종목수 비중

1  정보기술 76 28.4%

2  건강관리 64 14.2%

3  자유소비재 58 11.6%

4  금융 66 10.6%

5  커뮤니케이션 서비스 26 8.5%

6  산업재 71 7.9%

7  필수소비재 33 6.6%

8  에너지 21 4.1%

9  유틸리티 29 3.0%

10  부동산 31 2.9%

11  소재 28 2.5%

계 503 100.0%

XLK(IT) 종목 티커 비중

1) 애플 AAPL US 23.9

2) 마이크로소프트 MSFT US 21.8

3) 엔비디아 NVDA US 4.9

4) 비자 Class A V US 3.7

5) 마스터카드 Class A Common Stock MA US 3.2

6) 브로드컴 AVGO US 2.3

7) 어도비 ADBE US 2.1

8) 액센츄어 Class A Ordinary Shares ACN US 2.0

9) Cisco Systems Inc CSCO US 1.9

10) 세일즈포스 CRM US 2.0

계 67.7

XLV(건강관리) 종목 티커 비중

1) 유나이티드헬스 그룹 UNH US 10.1

2) 존슨앤드존슨 JNJ US 9.1

3) 화이자 PFE US 5.6

4) 애브비 ABBV US 4.9

5) 일라이 릴리 LLY US 4.8

6) 써모 피셔 사이언티픽 TMO US 4.7

7) 머크 MRK US 4.5

8) 애보트 래버러토리 ABT US 3.9

9) 다나허 DHR US 3.8

10) 브리스톨 마이어스 스큅 BMY US 3.1

54.4

XLY(자유소비재) 종목 티커 비중

1) 아마존 닷컴 AMZN US 25.2

2) 테슬라 TSLA US 19.3

3) 홈디포 HD US 8.5

4) 맥도날드 MCD US 4.0

5) 나이키 Class B NKE US 3.9

6) 로우스 컴퍼니스 LOW US 3.6

7) 스타벅스 SBUX US 2.7

8) 부킹 홀딩스 BKNG US 2.1

9) 타겟 TGT US 2.1

10) TJX 컴퍼니스 TJX US 2.0

계 73.4
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4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

 섹터지수 ETF 종목별 비중
XLF(금융) 종목 티커 비중

1) 버크셔 해서웨이 CLASS B BRK/B US 14.3

2) 제이피모간체이스 JPM US 9.2

3) 뱅크오브아메리카 BAC US 6.5

4) 웰스파고 & 컴퍼니 WFC US 4.5

5) S&P 글로벌 SPGI US 3.5

6) 모간스탠리 MS US 3.3

7) 골드만삭스 그룹 Common Stock GS US 3.1

8) 찰스 슈왑 Common Voting SCHW US 2.8

9) 씨티그룹 C US 2.7

10) 블랙록 Common Stock BLK US 2.7

계 52.5

XLC(커뮤니케이션) 종목 티커 비중

1) 메타 플랫폼스 Class A META US 17.8

2) 알파벳 Class A GOOGL US 12.5

3) 알파벳 Class C GOOG US 11.6

4) 넷플릭스 NFLX US 5.5

5) T-모바일 US TMUS US 4.9

6) 월트디즈니 DIS US 4.8

7) 액티비전 블리자드 ATVI US 4.7

8) 차터 커뮤니케이션스 Class A CHTR US 4.4

9) 컴캐스트 Class A CMCSA US 4.1

10) AT&T T US 4.0

계 74.2

XLI(산업재) 종목 티커 비중 XLP(필수소비재) 종목 티커 비중

1) UPS Class B Common Stock UPS US 5.3 1) 프록터 앤 갬블 PG US 15.0

2) 유니온 퍼시픽 UNP US 5.2 2) 코카콜라 KO US 10.7

3) 레이테온 테크놀로지스 RTX US 5.0 3) 펩시코 PEP US 10.5

4) 허니웰 인터내셔널 HON US 4.8 4) 코스트코 홀세일 COST US 10.4

5) 록히드 마틴 LMT US 3.7 5) 월마트 WMT US 4.5

6) 캐터필러 CAT US 3.6 6) 몬덜리즈 인터내셔널 MDLZ US 4.4

7) 디어 DE US 3.5 7) 필립 모리스 인터내셔널 PM US 4.1

8) 보잉 BA US 3.3 8) 알트리아그룹 MO US 4.0

9) GE GE US 3.0 9) 콜게이트-팜올리브 CL US 3.4

10) 쓰리엠 MMM US 3.1 10) 에스티 로더 Class A EL US 3.1

40.4 계 70.0
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XLE(에너지) 종목 티커 비중

1) 엑슨 모빌 XOM US 23.0

2) 쉐브론 CVX US 22.1

3) 코노코필립스 COP US 4.6

4) 옥시덴털 페트롤리움 OXY US 4.3

5) 매러선 페트롤리엄 MPC US 4.0

6) EOG 리소시스 EOG US 4.2

7) 슐럼버거 SLB US 4.0

8) 파이어니어 내추럴 리소시스 PXD US 4.0

9) 발레로 에너지 VLO US 3.5

10) 필립스 66 PSX US 3.3

계 76.8

XLU(유틸리티) 종목 티커 비중

1) 넥스트에라 에너지 NEE US 16.5

2) 듀크 에너지 DUK US 8.0

3) 서던 컴퍼니 SO US 7.8

4) 도미니언 에너지 D US 6.4

5) 셈프라 에너지 SRE US 4.8

6) 아메리칸 일렉트릭 파워 AEP US 4.9

7) 엑셀론 EXC US 4.2

8) 엑셀 에너지 XEL US 3.8

9) 콘솔리데이티드 에디슨 ED US 3.3

10) WEC 에너지 그룹 WEC US 3.1

계 62.7

4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

 섹터지수 ETF 종목별 비중

XLRE(부동산) 종목 티커 비중 XLB(소재) 종목 티커 비중

1) 아메리칸 타워 AMT US 12.7 1) Linde PLC LIN US 17.5

2) 프로로지스 PLD US 9.8 2) 에어 프로덕츠 앤드 케미컬스 APD US 6.7

3) 크라운 캐슬 CCI US 7.8 3) 셔윈-윌리엄즈 SHW US 6.5

4) 이퀴닉스 EQIX US 6.4 4) 프리포트 맥모란 FCX US 5.1

5) 퍼블릭 스토리지 PSA US 5.1 5) Corteva Inc CTVA US 4.8

6) 리얼티 인컴 O US 4.4 6) 에코랩 ECL US 4.8

7) 웰타워 WELL US 3.7 7) Dow Inc DOW US 4.3

8) SBA 커뮤니케이션스 SBAC US 3.7 8) 뉴코 NUE US 4.2

9) 디지털 리얼티 트러스트 Common Shares DLR US 3.7 9) 뉴몬트 NEM US 4.1

10) 사이먼 프로퍼티 그룹 Common Stock SPG US 3.5 10) 인터내셔널 플레이버스 & 프레그런시스 IFF US 3.7
합계 60.6 계 61.8
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 ARK ETF 시리즈(Active ETF 사례)

4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용

설정일 14.9.30 설정일 14.10.31 설정일 14.10.31
시총 $1.51B 시총 $9.59B 시총 $2.94B
ARKW(인터넷, 클라우드) 티커 비중(%) ARKK(혁신) 티커 비중(%) ARKG(유전자) 티커 비중(%)
Zoom Video Communications Inc  ZM 8.9 Zoom Video Communications   ZM 9.7      이그젝트 사이언시스 EXAS 6.9
로쿠 Class A ROKU 8.8 테슬라 TSLA 8.3      텔라닥 헬스 TDOC 5.5
테슬라 TSLA 7.7 로쿠 Class A ROKU 8.1      아이오니스 파마수티컬스 IONS 5.3
블록 Class A SQ 5.9 CRISPR 세러퓨틱스 CRSP 5.3      CRISPR 세러퓨틱스 CRSP 4.9
Coinbase Global Inc Class A COIN 5.8 텔라닥 헬스 TDOC 5.0      페이트 세러퓨틱스 FATE 4.6
그레이스케일 비트코인 트러스트 GBTC 5.5 UiPath Inc Class A Common SPATH 4.9      Signify Health Inc Class A Commo  SGFY 4.4
트윌리오 Class A TWLO 5.0 이그젝트 사이언시스 EXAS 4.7      인텔리아 세러퓨틱스 NTLA 4.0
텔라닥 헬스 TDOC 5.0 인텔리아 세러퓨틱스 NTLA 4.4      Twist Bioscience Corp TWST 3.8
UiPath Inc Class A Common Stoc PATH 4.6 블록 Class A SQ 4.3      케어Dx CDNA 3.7
쇼피파이 SHOP 4.5 Coinbase Global Inc Class A COIN 3.8      Beam Therapeutics Inc BEAM 3.7
ROBLOX Corp Class A RBLX 4.3 Beam Therapeutics Inc BEAM 3.7      인사이트 INCY 3.4
DraftKings Inc Class A DKNG 3.6 트윌리오 Class A TWLO 3.7      Schrodinger Inc/United States Com  SDGR 3.4
Unity Software Inc U 3.2 Unity Software Inc U 3.6      Adaptive Biotechnologies Corp ADPT 3.3
PagerDuty Inc PD 2.8 쇼피파이 Class A SHOP CN 2.7      908 Devices Inc MASS 2.7
Spotify Technology SA SPOT 2.5 ROBLOX Corp Class A RBLX 2.6      Ginkgo Bioworks Holdings Inc Clas  DNA 2.5
Robinhood Markets Inc Class A HOOD 2.3 PagerDuty Inc PD 2.4      Accolade Inc ACCD 2.4
씨 - 예탁증서 SE 2.2 DraftKings Inc Class A DKNG 2.2      버텍스 파마수티컬스 VRTX 2.4
뷰직스 VUZI 2.0 페이트 세러퓨틱스 FATE 2.2      퍼시픽 바이오사이언시스 오브 캘리포PACB 2.4

‘22.7.8일 현재, 음영부문은 중복 편입된 종목
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 ETF +주식 포트폴리오 운용

자산배분

(시황에 따라 탄력적 

적용)

주식

섹터 ETF (50%)
섹터자산배분에 의한

초과수익 추구

개별주식 (50%)

주도주 조기 발굴 등

Active 운용에 의한 

초과수익 추구

현금성자산 채권 ETF 등

4. 포트폴리오 운용_ETF의 활용
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지표를 활용한 시장판단

자료: 3프로 월스트리트 모닝브리핑 방송(‘22.7.27)

[별첨]
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1.하반기 미국시장: Wind of Change(?)

■7월 시장 및 섹터 성과
- S&P500 +4.8%
- 자유소비재 +11.7%, IT +7.3%, 필라델피아반도체 지수+10.5%, 금융 +4.7%
- 유틸리티 +0.2%, 커뮤니케이션, +0.7%, 헬스케어 +1.8%, 필수소비재, +1.9%
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2. 금리: Correction

■미국채 10년물
- 6.14일: 3.47% → 7.25일: 2.81%
- 경기 및 물가 상승압력 둔화
ㅇ실질금리(TIPS) 하락 및 기대인플레이션(Breakeven Inflation)
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3. 경기: Slowdown

■7월 S&P Global Flash PMI: 47.5(6월: 52.3)
- 제조업 PMI: 52.3(6월: 52.7)
- 서비스업 PMI: 47.0(6월: 52.7)
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4. 물가: Peak-out

■휘발유가격
- 7.25일 현재 $4.35/gallon
ㅇ1개월전: $5/gallon
ㅇ1년전: $3.2/gallon
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5. 실적: Slowdown

■이익전망
- 12MF EPS 기준으로 실적전망치 소폭 하향 조정
- S&P500 내 20% 실적 발표한 결과 68%가 컨센을 상회(7.22일 기준)
- 주가가 먼저 바닥을 찍은 후 실적 하향 조정되는 경향
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6. 밸류에이션: Bottom-out

■밸류에이션
- 12MF EPS 기준으로 16.7배에 거래
- 주가가 상대적으로 싼 영역
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- 실적조정추이 및 매크로 환경 감안시 밸류에이션 매력이 급히 꺽이지는 않을 것
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7. 심리: Fear & Greed Index

■심리
- 여전히 두려운 영역
- 투자심리 사이클 상 공포국면에서의 대응이 중요
- 발상의 전환 및 용기와 인내가 필요한 구간
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8. 수급: 신용잔고

2020-03, 479,291

2021-10, 935,862

2022-06, 683,445
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■신용잔고
- ‘22.6월말 현재 신용잔고는 $683B 으로 전월대비 -9.2% 감소
- ’20.3월 팬데믹 위기 $479B -> $935B(’21.10월) 로 증가 후 27% 감소
- 팬데믹 직전 ‘18~20년 초 평균 $600B 수준
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연월 Margin Debt($B) MoM

2021-01 798,605 2.64%
2021-02 813,680 1.89%
2021-03 822,551 1.09%
2021-04 847,186 2.99%
2021-05 861,626 1.70%
2021-06 882,103 2.38%
2021-07 844,324 -4.28%
2021-08 911,545 7.96%
2021-09 903,117 -0.92%
2021-10 935,862 3.63%
2021-11 918,598 -1.84%
2021-12 910,021 -0.93%
2022-01 829,637 -8.83%
2022-02 835,255 0.68%
2022-03 799,659 -4.26%
2022-04 772,940 -3.34%
2022-05 752,944 -2.59%
2022-06 683,445 -9.23%
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