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본 료는 주 투 들 해 성한 내 금 빅 안에 한 설명 료 니다.□
본 보고서에 는 내 또는 전 하시기 해서는 본 사 연 원 허락 얻어□
야 하며 보고서 내 에 한 문 는 아래 같 하여 주시기 랍니다, .

□

경제연 원□

:

:

김 연 원 (2014-1768, hk.kim@hrcviews.com)

전문연 원 (3669-4009, dbpark@hri.co.kr)
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□ 시 경 우 험프리미엄 지Focus:

견 립 지 폭 하향1. ‘ (Neutral)’ KOSPI

2007

6 KOSPI 1,780p(1,600~1,960p) 1,700p(1,530~1,870p)

4.5% .

미 경 상 침체상태 지 망2.

,

, ,

.

과거미 경 침체시 비 시약 개월 주가 닥지날것 상3. 6~7

1969 6 , 6.5

, 7.7 .

채 보 보험사 신용등 하락우 지 망4.

2008

, 2

.

업 비 를 천5. IT

‘ (Neutral)’

. IT ,

, , .
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시 리 상승 지 할□

브프라 과 에 움직 는 내 리1. Money Move

2007 . 2007 12

CD 1 10 5.89% 1 28 12

5.70% .

2007 Money

Move . 2007 200 ( ) (L)
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Money Move . ,
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상승 압 가능 재하는 하 시 리2.
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시 경 우 험프리미엄 지Focus:

미 경 침체상태 지 망○

- 2007 12 (ISM 47.7%

50% ), ( 1.8 , 5.0%

), ( 2.6% )

- , 2007

2008

- 2007

역사 비 경 행지수 닥 개월 에 가능1: , 6.5○

- (NBER)

- ,

6.5 , 7.7

- 2008 1 ,
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IX

- NBER 2006 1 24

- 2

-

2008

-

12.3 ,

6.5

- 6 ,

, 4 (6 3 )

미 경 침체 과 경 행지수 고 과 시

: (NBER)

: NBER, Thomson Datastream.

(단위:개월)

시작 끝 개월수

Dec-69 Nov-70 11 10 5

Nov-73 Mar-75 16 9 15

Jan-80 Jul-80 6 15 5

Jul-81 Nov-82 16 8 7

Jul-90 Mar-91 8 17 5

Mar-01 Nov-01 8 15 2

평 10.8 12.3 6.5

Jan-08 24 ?

침체 면
선행 수고점~침체 면시작 침체 면시작~선행 수바닥
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X

미 경 침체 과 경 지수 동향

: NBER, Thomson Datastream.

역사 비 미 실업률 상승해 실업률 가능2: , 2.5%p 7.0%○

-

- 2007 12 4.7% 5.0% 2007

3 4.4% 0.6%p

- 0.5%p

, 6

3.0%p

- 2008 1 4.9% ,

2.5%p

7.0%
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실업률 시 후 상승시 후 비0.5%

: Thomson Datastream.

미 실업률 를 지나 상승한 시 과 주가 수 률 동향0.5%p

: Thomson Datastream.

역사 비 미 주가는 개월 가하락 닥3: 7.7 13~15%○

- (1990 , 2001 )

, 2 ~5 ,

17%, 21%

시점 실업률 시점 실업률 경과개월수 시점 실업률 실업률 가분

1969-05 3.4% 1970-02 4.2% 9 1971-08 6.1% 2.7%

1973-10 4.6% 1974-02 5.2% 4 1975-05 9.0% 4.4%

1979-05 5.6% 1980-01 6.3% 8 1980-07 7.8% 2.2%

1981-07 7.2% 1981-10 7.9% 3 1900-03 10.8% 3.6%

1989-03 5.0% 1990-08 5.7% 17 1992-06 7.8% 2.8%

2000-04 3.8% 2001-07 4.6% 15 2003-06 6.3% 2.5%

2007-03 4.4% 2007-12 5.0% 9

3.0%평  가분

실업률 최저 0.5%p이상 상승시점 실업률 정점
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- , 2008 11%

근 차 미 경 침체 과 주가2

: =MSCI ACWI, =DJIA, =Nikkei 225, =KOSPI, =

:NBER, Thomson Datastream.

월 후 주 가 주가동향2008 1

: =MSCI ACWI, =DJIA, =Nikkei 225, =KOSPI, =

: NBER, Thomson Datastream

월 월 주 주가 동향1990 7 ~1991 3

경과일수 하락률(%) 저점도달기간 하락률(%) 저점도달기간 하락률(%)

글로벌전체 25일 10 3개월 22 5개월 24일 22

미 25일 8 3개월 15일 17 5개월 24일 19

일본 25일 11 3개월 33 5개월 17일 23

한 25일 11 2개월 17일 21 5개월 17일 17

25일 10 6개월 22일 23

역
90년 7월~91년 3월 01년 3월~ 01년11월08년1월~

70

75

80

85

90

95

100

105

110
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글로 미국
일본 한국
중국

(2008/1=100)
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: =MSCI ACWI, =DJIA, =Nikkei 225, =KOSPI, =

:NBER, Thomson Datastream

월 월 주 주가 동향2001 3 ~2001 11

: =MSCI ACWI, =DJIA, =Nikkei 225, =KOSPI, =

:NBER, Thomson Datastream.

- 1969 6

23% 7.7

- , ,
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래 차 침체 과 미 주가1969 6

: S&P 500

: Thomson Datastream

미 경 침체 과 주가 수 률

: S&P 500

: Thomson Datastream.

시작 끝 개월수 개월수 하락률(%)

1969-12 1970-11 11 6 -25.7 -36.1

1973-11 1975-03 16 12 -42.1 -48.2

1980-01 1980-07 6 3 -9 -17.1

1981-07 1982-11 16 14 -21.1 -27.1

1990-07 1991-03 8 4 -17.8 -19.3

2001-03 2001-11 8 7 -22.2 -36.8

평 10.8 7.7 -23.0 -30.8

2008-01 2008-01 -9.4 -15.0

침체 면 경제 침체 면 시작부터 주가바닥까
주가정점~주가바닥 하락률
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미 경 침체 과 한 주가 수 률

: KOSPI

: Thomson Datastream.

시 또다른 험 채 보 보험사들 신용등 하락우:○

- 1

- 2007 8

- , CDO

- 2007 11 2008 1
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, (Monoline Insurers)

1.4 , 1

2.4

- 26% ,

(RMBS)

(CDO)

- , RMBS CDO

- S&P 1 17 , , 9

RMBS+CDO 136 ,

68

- ,

미 보 보험업계 비 과 월 본RMBS+CDO 2008 1

135 127

4.7 9.0 6.8 13.6(=4.7+9.0)

 262(=135+127)
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: RMBS= , CDO= , (RMBS+CDO) =S&Ps 1

17 , =Capital Cushion

: S&P’s, Financial Times, WSJ, Thomson Financial.

보 보험 개사 월 본 시험 후 실 책과 가용 본9 1

: Financial Times 1 18~24 S&P’s

채 보 보험사 실 신용경색 악 새 운 도○

- 2007 11

2007 8

- 그러나, Fed

,

-

3,521

2,988

2,555

2,249

1,000 973

221
86 32

1,800

675

325

1,575

175

625 725
575

275

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

MBIA ACA FGIC Ambac CIFG XLCA FSA Radian AGC

세후(RMBS+CDO합계)순손실 가용자본(Capital Cushion)(백만달러)
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차Fed Term Auction Facility 3

: Term Auction Facility , Fed( )

: Fed.

- 그러나 1 ,

(1 18

Fitch , 2 Ambac ) ,

2007 3

해결책 색 나 지않 고통과 시간 필○

-

,

- 1997

,

경매일 조달금액 신청금액 신청경쟁률 참가자 낙찰금리

12월  19일 20 61.5 3.08 93 4.65

12월  20일 20 57.6 2.88 73 4.67

1월  14일 30 55.5 1.85 56 3.95

1월  28일 30

단위:십억 달러,명,%
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- , RMBS CDO

,

-

-

- 2008

-

략 가치주 안 주 택-○

- , ,

‘ ’

- , ,

‘ ’

-

IT ‘ ’
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한동욱 연 원 (2014-1708, tuksan.han@hdsrc.com)
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시 리 상승 지 할

브프라 과 에 움직 는 내 리1. Money Move

하 후 내시 리 변동 아지고 월 등2007 . 2007 12○

하 리는 월 지 등하다가하락 를나타내 월CD 2008 1 10 5.89% 1

재 월 순경 리 수 지 어짐28 12 5.70%

리 등1) Money Move

시 리 가 른 상승 를 시2007○

- 2007 Money Move

⋅2006

CD CD

2007 2/4⋅

, 7, 8

0.25%p

2007⋅
1)

근 시 리 름
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CD유통수익률(91일) 고채(3년) 회사채(장외3년,AA- 등급)

%

1)

.
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○ 시 리 등에 라 각 고객 리도 가 르게 상승

- CD

CD⋅

CD

,⋅

‘Money Move’

행 리
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%

행 수신 리
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0
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.1 4 7 1
0

0
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.1 4 7 1
0

정 기 예 금 정 기 적 금

%
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근 브프라 사태2) Money Move逆

○ 근 리 등 엇보다도 상에 른 행 상Money Move

에 하여 행채 행 가시키는 것에 한다고 단CD

- ‘Money Move' 2007美

2007 200 ( ) (L)

26 68

내 행 주식 드 감률

-10
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은 행 예 금 주 식 형 펀 드
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내 행 업 여신
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% %

○하지만 월 순 후 브프라 안 역 짐2008 1 Money Move

나타나 리에 향 미쳐 하락 를 나타냄

- 2008 1 Money Move

2007 11 2,100 KOSPI 2⋅

500

⋅
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상승 압 가능 재하는 하 시 리2.

○앞 시 리는하락할것 상 는가운 하 에들어 브프라 사태가

진 경우 상승 각 수 어하락 할가능 재함,

우 상 에는 계 책 리 하 안 산 미 경, ,○

침체 가능 등 리에 강하게 용할 것 상

- , 2008

Money Move

-

- ‘ ’

-

상 리 하락○

⋅

⋅

⋅

7%, 1 GDP 4 , 7⋅

‘ 747’ ‘ ’
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Money Move

2008 1 ,⋅

( 4,500 )

-⋅

⋅

2007 11 2)

⋅2008 1 22 0.75p

-⋅

,⋅

( Money Move) , CD

- ( )

,

2008

⋅

, 2008 2%

⋅

⋅ 1 , 2

⋅

2) 2007 8

, ( ).
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한편 하 에는만약 브프라 해결 경우라 가 등, ,○

동산가격안 과 동 해 등 들에 한상승압 용할가능,

할 수 없

-

, Money Move ,

-

, ,

하 리 상승○

- ( ) ,

,

11⋅

0.8%, 4.3%

ㆍ ㆍ⋅

11 CPI 6.9%, 11

, 8 4 6%

13 EU CPI 2.6% 3.1% 6⋅

⋅

- ( )

2006⋅

M2( ), Lf

( ), L( )

2007 11 12.5% ,⋅

M2(11.3%), LF(10.4%)
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,⋅

,

내 통 량 가
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o

Money Move逆

o

o

o

o

3) 114 12 19 0.25% .
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과3.

○ 상 동안에는 엇보다도 브프라 사태에 른피해

를 하 한 과하 에들어시 리상승압 용할것에 비

한 심한 주 가 필

- ,

,

( capitulation)

- ,

- ,

연 원 (dbpark@hri.co.kr, 3669-4009)
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참고 피 식 용한 리 망< >

가상승률 경 률 시 리 간 계- , , -

○ 가상승률과경 률 고 한 내시 리는 시각 볼 피

식 립하고 는 것 단

- (Fisher Equation)

(3 ) (AA-, 3 )

,

,

4)

가상승률과 경 률 차감한 목 리
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(CPI)

4) 2000

.
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○피 식에 거 재 내시 리는약 도낮 수2007 4/4 1.36%

에 고 는앞 가 등시시 리는가 르게상승압,

가능 시사

π

   5)

5)

.

6) .

.
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