
 

반도체 업황 개선: 반도체 수출은 개선되고 있고 디램 가격도 반등 추이. 업황 

개선에 대한 컨센서스는 합의되는 것 같으나 가격레벨은 부담 
 24년 KOSPI 지수 전망치 상단: 지수 전망치 상단은 2,700-2,800pt 언저리로 

대동소이하며 당사에서도 2,750pt를 제시 

 

 

 
자료: Bloomberg, Quantiwise, 하이투자증권 리서치본부  자료: 각 증권사 연간전망 자료, 하이투자증권 리서치본부 
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시장의  소리를  들어라  
 

공존할 수 없는 24년 증시 전망 컨센서스 
 

Market Commentary 

[시황/전략] 이웅찬(2122-9188) wlee@hi-ib.com   

◼ 패턴 전망은 의견이 크게 쏠리지 않았고 중요성도 떨어질 것. 다만 금리인하가 증시에 부정적이라는 의견은 동의하기 어려움 

◼ KOSPI 지수 상단 전망치는 2,700-2,800pt 수준으로, 유망 업종은 반도체로 컨센서스가 몰리는 상황 

◼ 문제는 반도체 업종을 여기에서 더 좋게 보면서 지수 상단을 2,800pt로 유지할 수는 없음. 공존할 수 없는 컨센서스 
 

24년 증시에 대한 각 증권사들의 전망을 정리해보면, 지수 상단이나 유망 업종에 대해서는 의견이 비슷한 반면 증시 패턴에 대한 전망은 

다양합니다. 시장의 컨센서스를 가늠해 보는 것은 중요한 작업인데, 시장 참여자들의 기대가 얼만큼인지, 어느 쪽으로 바이어스가 쏠려있는지를 

알 수 있는 기회이기 때문입니다. 

연초에는 그 해의 증시 패턴에 대한 질문이 많습니다. 일단 24년 증시 패턴에 대한 전망은 상고하저인지 상저하고인지 의견이 크게 쏠리지 않은 

것으로 보입니다. 딱히 컨센서스가 보이지도 않거니와, 증시 변곡점을 잡는 것이 중요했던 지난해와는 달리 올해는 패턴이 중요하지 않을 

가능성이 큽니다. 당사에서는 올해, 특히 상반기에는 매크로 변곡점이 뚜렷하지 않은 가운데 종목장세가 나타날 것으로 전망하며, 패턴을 

찾으려는 노력은 실속이 없을 것이라 생각합니다. 매크로 변수가 그만큼 줄어들었습니다. 

그나마 상고하저 의견이 간간히 제기되는 편인데, 그 근거로 보통 금리 인하 시기에 증시가 멀쩡하지 않았다는 과거 사례가 언급됩니다. 그러나 

이는 이번에는 재현되지 않을 것으로 보는데, 이번 금리인하는 충격이 발생해서가 아니라 물가 안정이 확인되며 진행되는 것이기 때문입니다. 

국내에서도 일부 업종에서 크레딧 리스크가 불거지고는 있지만, 크레딧이 진짜 문제가 될 때는 95년 금리인하 이후 97년 금리 인상이 재개될 

때와 마찬가지로 지금보다는 다음 금리 인상 싸이클이 될 가능성이 큽니다. 97년 초 연준이 기준금리를 인상하자 아시아 각국이 위기에 처했던 

사례를 우리는 너무 잘 알고 있지만, 아직은 금리 인하 국면이고 인상 싸이클은 멀어 보이는 상황입니다. 

지수 패턴에 대해서는 의견이 갈리는데 반해 KOSPI 지수 상단 레벨은 2,700-2,800pt 언저리로 대동소이합니다. 3,000pt 이상을 자신있게 

제시하는 증권사는 아직 찾기 어렵습니다. 당사도 연간 전망에서 지수 상단을 2,750pt로 제시했습니다. 업종에 대해서도 대부분 의견이 

수렴하는데, 반도체를 부정적으로 보는 곳은 거의 찾기 어렵습니다. 업황도 개선되는 모양새고 수출 지표도 나쁘지 않습니다. 

문제는 반도체 업종을 좋게 보면서 지수 상단을 2,800pt로 유지할 수는 없다는 것입니다. 현재 KOSPI 지수 2,650pt에서 반도체를 더 좋게 

본다는 얘기는 삼성전자는 10%, SK하이닉스는 그 이상 더 오를 수 있다는 이야기고 그렇게 되면 지수는 2,900pt를 넘어가야 합니다. 지수 밴드 

전망이 11월쯤 제시되어 이후의 연말 랠리를 반영하지 못한 것은 사실이지만, 현재의 기업 이익 전망치와 밸류에이션 레벨을 고려할 때 지수 

상단 2,800pt의 전망이 터무니없이 낮은 수치라고 폄하하기도 어렵습니다. 

결국 올해 증시 컨센서스는 반도체 업종 강세 주장이 맞아 KOSPI 지수가 전망치 상단을 뚫거나, 아니면 반도체 강세 전망이 틀리고 밴드 상단 

전망이 맞거나 둘 중 하나로 귀결되며 컨센서스 중 하나는 틀리게 될 것으로 보입니다. 여튼 여기에서 반도체가 더 오르게 되면 지수는 

3,000pt에 육박하게 될 것입니다. 어디에서 먼저 균열이 발생하게 될 지, 올 해 증시의 방향성은 이 곳에서 비롯할 가능성이 커 보입니다. 
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