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• 주식시장이 견조한 흐름을 유지하며 긍정적 모멘텀이 부각되는 국면. 그러나 헤드라인 이면에서 가계·기업·정부의 실질 체력은 조용히 약화되고 있으

며, 정책 대응 여력 역시 구조적으로 소진되는 상황. 좋아 보이는 지표들이 오히려 내부 취약성을 가리는 역할을 하고 있다는 점에서, 지금이 리스크를 

직시하고 선제적으로 점검해야 하는 시점이라는 판단

• 글로벌 경기는 성장을 유지하고 있으나, 그 기반은 점점 약해지는 국면. AI·국방 투자와 고소득층소비가 헤드라인 지표를 지탱하고 있으나, 내수와 비

핵심 산업은 이미 동반 약화 중. 성장률이 유지될수록 내부 취약성과의 괴리는 구조적으로 심화되는 상황

• 이를 잠식형 침체(Growth Erosion Regime)로 규정. 통계적 침체와는 다른 국면으로, 실질지표는 성장을 가리키지만 가계·기업·정부의 실질 후

생은 이미 훼손되고 있는 구조. 이 상황의 현실 가능성이 확대되고 있다는 점이 핵심 우려 요인

• 고물가 고착과 통화·재정 정책의 동시 제약으로 대응 여력이 구조적으로 소진되는 가운데, 이 가능성이 현실화되고 있다는 점이 핵심 우려. 공급발 인플

레이션 지속과 지정학 리스크 상존이 정책 여력을 옥죄는 동시에 성장 동력의 편향을 심화시키는 악순환 구조.지금은 성장 여부가 아닌 균열의 조건을 

봐야하는 시점. 기대인플레이션 재상승과 자산시장 변동성 확대가 동시에 나타날 경우 지금의 취약한 균형은 빠르게 무너질 수 있어, 선제적 리스크 관

리가 필요한 국면

• AI CAPEX 사이클은 주식시장의 핵심 동력으로 작동하며 금리·물가·경기 둔화 부담을 상당 부분 가려왔음. 다만 하이퍼스케일러의 CAPEX 확대는 

FCF 완충력을 낮추었고, 향후 핵심 변수는 투입 자본이 매출·마진·FCF로 전환되는 속도가 될 것으로 예상. 낮아진 현금 여력, 높은 할인율, CAPEX 

비용 변동성은 모두 AI 투자금 회수 시간표를 압박하는 불확실성 요인

• 한편 AI 밸류체인이 확장될수록 작은 병목이 다른 영역으로 전이될 가능성도 확대됨. 핵심 리스크는 AI 실패가 아니라 성공 기대가 과도하게 선반영된 

상황에서 매출 전환 속도가 기대에 미달하는 경우라고 판단함. 방향성이 유효하더라도 높은 성공 기대가 이미 가격에 반영된 국면에서는 손익비가 비

대칭적이며, 내러티브 둔화만으로도 가려왔던 매크로 고통이 부각되어 심리가 훼손될 수 있음. 따라서 AI 익스포저는 유지하되, 관련성이 낮은 성장 업

종과 단기채·금 등 방어 자산을 배분할 필요성이 높아진 시점
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기존 침체와 잠식형 침체와 구조적 차이

자료: SK증권

Key Chart
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IMF 민간 소비자 지출 증가율 추이 및 전망 구조적 침체가 경제 주체들에게 미치는 파급효과 경로

자료: IMF, SK증권 자료: SK증권

Key Chart
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경기 구간별 Global GDP 성장률과 OECD경기 선행지수

자료:Bloomberg, SK증권
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CSP+Meta의 Free Cash Flow추이 AI 투입자본의 매출전환속도

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

밸류 체인이 넓을수록 병목 변수 확장 미국 경기 국면 시나리오별 예상 경로

자료: SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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Base Scenario:
AI CAPEX 가속

Bear Scenario:
AI CAPEX 둔화
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Growth Erosion Regime의 시작
경제/FX. 신윤정

Part 1.



IMF 시나리오별 글로벌 GDP성장률 전망 추이 글로벌 제조업 및 서비스업 PMI

자료: IMF, SK증권 자료: CEIC, SK증권 8

• 현재 글로벌 경기는 공식 지표 기준 침체와는 거리가 있는 상황. 주

요국 선행지수는 기준선부근에서 유지되고 있으며, IMF 역시 

2026~2027년 글로벌 성장률을 3%대 초반 수준으로 전망하는 

베이스 시나리오를 유지

• 그러나 이 성장이 광범위한 기반 위에 있지 않다는 점이 문제. 제조

업 경기는 수축과 확장의 경계에서 벗어나지 못하고 있으며, 성장

의 실질적 기여는 소수 국가와 제한된 섹터에 편중된 양상

OECD 주요 지역별 경기 선행지수

글로벌 경기: 견조한 성장 이면에 누적되는 리스크
Growth Erosion Regime의 시작
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글로벌 주요 국가 실업률 글로벌 산업생산 및 상품 무역 증가율

자료: CEIC, SK증권 자료: CPB, SK증권

9

글로벌 제조업 및 서비스업 PMI 분기별 글로벌 세계 GDP성장률 추정 및 세부 국가 기여도

자료: CEIC, SK증권 자료: NYFED, SK증권

무너지지 않는 것과 건강함은 다른 얘기
Growth Erosion Regime의 시작
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• 지정학적 리스크 확대와 자국 중심주의 강화를 배경으로 주요국의 

국방 지출이 구조적 확대국면에 진입. GDP 대비 국방비 2% 초과 

국가비중 역시 빠르게 증가하고 있으며, 이러한 흐름은 단기에 그

치지 않고 중장기적으로 이어질 것으로 예상

• 문제는 국방 지출의 경제적 성격. 재정 지출항목 중 승수효과가 가

장 낮은 분야로, 인프라나 교육·보건 대비 민간 경제로의 파급 효

과가제한적. 오히려 민간 투자를 구축하는 효과가 높아 실질적인 

경제 체력 강화로 이어지기 어려운 구조

10

미국 구축효과: GDP 대비 민간 지출 비중과 국방 지출 비중 추이

주요 국가들 국방지출 추이와 국방비 지출이 GDP대비 2%를초과하는 국가들 비중

자료: IMF, CEIC, SK증권

재정 지출의 주요 축이 된 국방
Growth Erosion Regime의 시작
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• 국방에 이어 현재 글로벌 투자의 또 다른 축을 형성하고 있는 것

이 AI. 민간 투자가 전체투자의 60%를 차지하며 가장 빠른 성장

세를 기록

• 주요 선진국 정부 역시 AI인프라와 반도체 생태계 구축에 재정을 

적극투입 중

• AI 도입은 전 산업에 걸쳐 확대되고 있으나 실질적인 투자 집중은 

빅테크 중심의 소수기업에 편중된 구조
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투자 활동 유형별 글로벌 기업의 AI 투자 규모, 2013~2025년

국가별  민간 및 정부 AI 투자 추이

자료: Stanford HAI, OECD, SK증권

민간과 정부의 콜라보: AI 밀어주기
Growth Erosion Regime의 시작
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기술별 AI 도입 속도 비교 글로벌 데이터센터 분포 추이(2025년 기준)

자료: Stanford HAI, SK증권 자료: Stanford HAI, SK증권

업종별 AI 사용 정도와 전망 전체 자산 대비 CAPEX비중 추이

자료: IMF, SK증권 주: Capex 산정 기업: 아마존, 알파벳, 마이크로소프트, 메타, 오라클
자료: NYFED, SK증권
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지지대 역할을 한 반도체 중심의 투자 활동
Growth Erosion Regime의 시작
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미국 소득 분위별 사치품 누적 구매 추이 미국 소득 분위별 가스 누적 구매 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: NYFED, SK증권 13

• 글로벌 소비 지표가 표면적으로 견조함을 유지하는 배경에는 고소

득 계층의 소비 모멘텀이 자리.사치품 소비는 꾸준한 증가세를 이

어가는 반면,저소득층의 필수품 및 에너지 지출은 오히려 감소하는 

흐름. 소비 총량이 버텨주고 있는 것은 사실이나, 그 내부 구조는 

이미 극명하게 분화

• 고소득 계층의 소비 여력은 자산가격 상승에 따른 부의 효과에 크

게 의존

• 이 구조가 지속되는 한 소비가 경기 확장의 동력으로 작동하기는 

어려우며,자산시장의 변동성이 확대되는 순간 소비전반이 빠르게 

위축될 수 있는 취약한 균형

미국 소득 분위별 식품 누적 구매 추이

K자형 소비: 소비를 버텨주게 하는 힘
Growth Erosion Regime의 시작
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미국 소득분위별 임금상승률 미국 소득분위별 인플레이션율 격차

자료: NYFED, SK증권 자료: NYFED, SK증권
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미국 소득분위별 실질 순자산 추이 미국 소득분위별 금융자산 추이

자료: NYFED, SK증권 자료: NYFED, SK증권

자산시장이 만들어준 소비 모멘텀
Growth Erosion Regime의 시작
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IMF 지정학적 리스크가 GDP에 미치는 영향 IMF 지정학적 리스크가 금리에 미치는 영향

자료: IMF, SK증권 자료: IMF, SK증권 15

• 지금까지의 성장을 견인해온 동력은 AI·국방투자와 고소득층 소비로 

압축. 이 두 축이 지표를 지탱해왔으나, 내수와 비핵심산업은 동반 

약화되는 흐름 지속. 성장률이 유지되고 있다는 사실이 경기의 폭과 

질을 담보하지는 않는 상황

• 여기에 지정학적 리스크라는 변수가 더해질 경우, 성장에 대한 하방 

압력은 시차를 두고 실물경제 전반으로 전이될 가능성

• 결국 지금의 경기는 '강한 성장'이 아닌 '버티는 성장'. 2026년 하반

기 경기의 핵심 질문은 성장의 지속 여부가 아닌 이 균형이 언제, 어

떤 방식으로 균열을 드러내는가 가 될 것

강한게 아니라 편향된 경기, 그 차이가 만드는 리스크
Growth Erosion Regime의 시작
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• 현재 글로벌 경기는 통계적 침체 기준에는 미치지 못하는 상황. 그러나 공식 지표의 견조함이 경제 주체들의 실질 후생을 반영하지 못하고 

있다는 점이핵심. 고물가·고실질금리·지정학 리스크가 장기간 누적되면서 가계 구매력과 내수,비핵심 산업의 수익성이 서서히 약화되는 국면

이 이미 진행 중

• 이러한 경제 상황이 의미하는 건 잠식형 침체(Growth Erosion Regime)라는 판단

• 성장률이 급락하거나 실업률이 급등하는 전형적 침체가 아닌, 표면적 성장이 유지되는 동안 실질 후생이 먼저 훼손되는 비가시적침체 국면. 

2026년 하반기, 이 가능성이 현실화되고 있다는 점에 주목할 필요

16

경기 구간별 Global GDP성장률과 OECD경기 선행지수

자료:Bloomberg, SK증권

잠식형 침체(Erosive downturn)의서막
Growth Erosion Regime의 시작
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같은 성장률, 다른 현실
Growth Erosion Regime의 시작

<기존 침체와의 구조적 차이>

전통적 침체
Classical Recession

확장
성장·고용↑

충격
급격한 수요↓

침체 확인
GDP↓·실업↑

VS

공식 지표와 실질 후생이

동시에 하락 → 명확한 침체 신호

·GDP 마이너스 성장 → 침체 명확 인식

·실업률 급등 → 사회적 인지 빠름

·정책 대응 여력 존재

자료: 내부 분석

주요 특성

편향된
성장

잠식
진행

후생
훼손

잠식형 침체
Growth Erosion Regime

공식 지표는 성장 유지 → BUT

실질 후생은先훼손 (비가시적 침체)

주요 특성

·GDP는 플러스 → 침체 인식 지연

·체감 경기만 악화 → 정책 대응 어려움

·고물가로 통화·재정 동시 제약



OECD소비자신뢰지수 추이 IMF 민간 소비자 지출 증가율 추이 및 전망

자료: CEIC, SK증권 자료: IMF, SK증권

• 잠식형 침체 가능성이 높아지고 있는 첫 번째 근거는 통계적 경기와 체감 경기의 괴리 확대

• GDP와 실업률이 안정적 수준을 유지하는 동안소비자신뢰지수는 장기 기준선을 하회하는 흐름이 지속되고 있으며, 주요국 민간 소비증가율 

전망 역시 과거 평균을 하회하는 방향으로 수렴 중

• K자형 소비 구조의 양극화가 더욱 뚜렷해지면서 내수의 근간이 약해지고 있는 상황. 경기를 지탱하는 소비의 역할인데, 그 기반이 이미 좁아

지고 있다는 점이 핵심. 통계적 경기와 체감 경기의 디커플링 심화는 실질 후생 훼손이 공식 지표에 반영되기이전부터 이미 진행되고 있음을 

의미

18

①통계는 성장, 가계는 이미 위축
Growth Erosion Regime의 시작
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IMF 원자재 가격 가정 추이 비료 가격 추이

자료: IMF, SK증권 자료: IMF,OECD, SK증권 19

• 잠식형 침체 가능성을 높이는 두 번째 근거는 인플레이션의 구조적 

지속. 현재의 물가 압력은 공급 측 요인에서 기인하고 있어 통화정

책만으로 제어하기 어려운 성격

• 에너지·식량·공급망 재편 비용이 물가의 하방을 지지하는 가운데, 

비료 가격 상승이 식품생산 비용으로 전가되고 이것이 다시 서비스

·보험료 등 광범위한 항목의 가격 인상으로 이어지는 연쇄 구조가 

형성 중

IMF 시나리오별 글로벌 인플레이션 전망

②구조적으로 장기화될 공급발 인플레이션
Growth Erosion Regime의 시작
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엘니뇨/라니냐 지수 엘니뇨 발생 확률 추정

자료: OCPC, SK증권 자료: IRI, SK증권

• 현재 엘니뇨 발생 확률은 하반기로 갈수록 높아지는 방향으로 수렴하고 있으

며, 이는 식품·에너지 중심의 공급발 물가에 추가적인상방 압력으로 작용할 수 

있는 요인

• 엘니뇨 국면에서는 주요 농산물 생산지의기상 조건이 악화되면서 식품 생산 

차질과 운송 비용 상승이 동시에 발생하는 경향.앞서 언급한 비료 가격 상승과 

맞물릴 경우식품 인플레이션의 하방 경직성은 더욱 강화될 수 있는 구조

20

엘니뇨, 식품·에너지 물가의 추가 상방 리스크
Growth Erosion Regime의 시작
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미국 전략 비축유 재고 추이 글로벌 주요 국가별 공급원별 에너지 소비 정도

자료: IMF, SK증권 자료: IMF,OECD, SK증권 21

• 공급발 인플레이션의 또 다른 축은 에너지

• 전략비축유 소진이 진행되는 가운데 생산시설 복구에 시간이 필

요하다는 점 등은 이란 이슈완화 시에도 잠재 수요 모멘텀으로 

연결

• 구조적으로도 문제는 지속. 주요 선진국들은 석유·천연가스 의존

도가 높은 에너지 믹스를 유지하고 있는 반면, 수급 불균형에 대

응 할 완충 장치는 상대적으로 부족한 상황

WTI, Brent 유가 추이

에너지 수급 균형의 어려움도 지속
Growth Erosion Regime의 시작
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미국 주요 물가 상승 추이 2025년 기준 호르무즈 해협 통과 상품 흐름 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: KKR, SK증권

22

글로벌 에너지 무역의 해상 병목 지점 글로벌 공급망 압력지수와 발틱 운임 지수

자료: OECD, SK증권 자료:CEIC, SK증권

공급망 재편과 지정학 리스크는비용
Growth Erosion Regime의 시작
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고정 가격 가스 계약을 체결한 기업의 비율 향후 1년간 에너지 가격 상승이 사업에 미칠 영향에 대해 응답한 기업의 비율

자료: BOE, SK증권 자료:BOE, SK증권

• 공급발 물가 압력이 실물 경제에 반영되는 데는 구조적 시차가 존재. 기업마다 계약 갱신 시점이 다르고 업종별로도 그 노출 정도가 다르기 

때문에 물가 압력이 분산 및 지연되어 나타나는 특성이 있기 때문

• 에너지 비용 상승에 직면한 기업들의 대응은 가격 인상과 이윤 폭 축소로 집중되는 양상.이는 소비자 물가로의 전가가 이어지는 동시에 기업 

수익성 악화로도 연결되는 이중 압력

• 결국 이번 사이클의 핵심은 물가 압력이 언제, 어떤 속도로 반영될지 예측하기 어렵다는 점. 경기 둔화가 나타나도 중앙은행과정부가 동시에 

공격적으로 대응하기 어려운 구조가 형성되어 있으며, 이것이 통화 및 재정 정책 제약으로 이어지는 배경

23

③ 물가는 서서히 전가되고, 정책은 그보다 늦게 온다
Growth Erosion Regime의 시작
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미국 PCE항목 세부항목 기여도 물가 압력 추이

자료: IMF, SK증권 자료: IMF, Fidelity, SK증권 24

• 물가가 목표 수준으로 복귀하지 못하고 있는 가운데, 경기 지표는 

아직 가시적인 둔화 신호를 보이지 않는 상황. 이 두 가지가 맞물리

면서 중앙은행은 완화로의 전환 명분을 확보하기 어려운 구조

• 문제는 중앙은행이 현재의 물가만이 아닌 잠재적 인플레이션 경로

까지 고려해야 한다는 점. 반도체 가격 상승에 따른 제품가격 전가 

움직임, 그리고 기업들의 비용상승분 가격 전가가 본격화될 경우 

물가압력은 재차 확대될 가능성 존재

• 선제적 완화전환이 인플레이션 재점화로 이어질 수 있다는 리스크

를 중앙은행이 외면하기 어려운 상황

미국 기준금리와 PCE실업률 스프레드 추이

딜레마 속 통화정책
Growth Erosion Regime의 시작
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상품별 미국 관세 수입 추이

자료: PIIE, SK증권 25

• 통화정책 제약을 심화시키는 또 다른 변수는 관세. 미국의 관세 정

책은 위헌 판결 이후 스탠스가 불명확한 상황이나, 재정 적자보전 

수단으로서의 관세 수입 의존도를 고려할 때 완전한 철회를 기대하

기는 어려운 구조

• 앞서 살펴본 에너지·식품·반도체 비용 상승과 맞물릴 경우 가격전가 

압력은 복수의 채널을 통해 동시에 작동하는 구조

• 통화정책 제약의 장기화 가능성을 높이는 배경

관세 수입의 재정적자 보전 효과

관세, 아직 끝나지 않은 물가 상방 리스크
Growth Erosion Regime의 시작
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글로벌 GDP대비 공공 부채 추이 및 전망 글로벌 주요 국가 GDP대비 정부 순 이자 지출 비중

자료: IMF, SK증권 자료: IMF, Fidelity, SK증권 26

• 통화정책 제약으로 고금리가 장기화되면서 그 부담은 재정으로 전

이. 국채 이자 비용이 빠르게 증가하는 가운데 세입 증가는 이를 따

라가지 못하면서 주요국 재정 적자는 구조적 확대 국면에 진입

• 글로벌 공공 부채 역시 팬데믹 이후 빠르게 증가한 수준에서 추가 

상승이 전망되는 상황.이자 부담이 예산을 잠식하는 속도가 빨라질

수록 실질적인 재정 지출 여력은 좁아지는 구조

미국 GDP대비 순이자 지출

고금리 장기화: 재정 여력의 구조적 소진
Growth Erosion Regime의 시작
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Country Policy and Institutional Assessment 글로벌 주요 국가 GDP대비 정부 부채 비중

자료: CEIC, SK증권 자료: IMF, SK증권 27

• 부채비율을 낮출 수 있는 수단인 재정 건전화와 성장률 제고 모두 

현재 환경에서는 쉽지 않은 상황

• 재정 신뢰도와 거시 운영 실력 지표가 동반하락하고 있다는 점도 

주목할 필요. 재정확대가 지속될수록 시장의 신뢰를 유지하기위한 

비용은 높아지고, 국채 공급 증가에 따른 금리 상방 압력은 통화정

책의 제약을 한층 강화하는 악순환 구조

• 결국 지금의 확장 재정은 단기 하방을 제한하는 효과는 있으나, 동

시에 향후 정책 대응 여력을 소진하는 양면적 성격. 국채 공급이 계

속 늘어나는 환경에서 이를 소화하는 주체와 그 안정성이 다음 리

스크의 핵심

Debt to GDP Ratio 구조

재정 여력은 줄어도, 지출은 멈추지 않는다
Growth Erosion Regime의 시작

2.7 

2.9 

3.1 

3.3 

3.5 

3.7 

3.9 

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

재정 신뢰도 매크로 운영 실력
(X)

Total amount of
Outstanding

Government debt

How to calculate

Total value of
Goods and services
Produced in a period

<Reducing the ratio>

- Lowering budget 
deficits

- Increasing 
economic growth

120

140

160

180

200

220

240

-40 

10 

60 

110 

160 

'01 '03 '05 '07 '09 '11 '13 '15 '17 '19 '21 '23 '25 '27 '29

중국 프랑스
독일 이탈리아
한국 영국
미국 일본 (우)

(%GDP) (%GDP)



글로벌 경제권별 재정 정책 전망 글로벌 주요 국가들 국방비 지출 추이

자료: OECD, SK증권 자료: OECD, SK증권
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고금리 장기화재정 여력의 구조적 소진
Growth Erosion Regime의 시작
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• 통화·재정 정책이 동시에 제약된 환경에서 고실질금리는 구조적으

로 고착. 기대 인플레이션 고착화로 민간의 조달비용 부담이 장기

화 되는 가운데, 정부 지출이 민간 지출을 대체하는 구조로의 전환

이 가속되고 있는 상황

• 이 압력은 경제 주체 각각에 순차적으로 전이. 주목할 점은 이 과

정이 급격하지 않고 서서히 진행된다는 것. 표면적 성장이 유지되

는 동안 실질 후생은 조용히 훼손되고, 그 결과가지표로 가시화될 

때는 이미 상당한 체력이 소진된 이후

29

GDP 대비 민간 지출 및 정부 지출 비중 추이

구조적 침체가 경제 주체들에게 미치는 파급효과 경로

자료: CEIC, SK증권

高실질금리의 구조적 고착 -> 경제 주체에 파급
Growth Erosion Regime의 시작
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소득 십분위별 에너지 가격 상승에 특히 취약한 항목에 대한 가계 지출 비중

자료: IMF, BOE, SK증권

Growth Erosion Regime의 시작
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메마른 지반
퀀트/자산배분. 황지우

Part 2.



• 금리·물가·경기지표의 부담이 확대됐음에도 주식 시장은 AI 수요 서사를 중심으로 상승 지속
• 시장의 관심은 경제 전반보다 AI 인프라를 보유한 소수 초대형 기업의 이익 귀속에 집중
• 다만 하이퍼스케일러 역시 금리·소비·경기 여건의 제약에서 완전히 자유롭지 않음
• AI 서사는 거시 변수 민감도를 낮췄지만 이를 제거한 것은 아님

32

무시되었던 과거의 규범
메마른 지반

AI의 부상 이후 설명력을 잃어버린 경기민감도 높은 금리도 극복해낸 주식 수요

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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• 매크로 환경은 비우호적이나, AI는 국가와 초대형 기업 모두에게 선택 가능한 투자가 아닌 전략 경쟁으로 인식됨
• 시장은 이를 하이퍼스케일러(Microsoft · Amazon · Alphabet · Meta  등)의 CAPEX commitment를 통해 가격에 반영
• AI 최종 수요의 방향성은 유효하나, 투자 사이클을 지속할 재무적 체력 점검이 필요한 시점
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AI 선점 경쟁이 만든 CAPEX 약속
메마른 지반

AI에 진심인 강대국들 AI에 진심인 하이퍼 스케일러들

자료: 보도자료 자료: 보도자료



• 클라우드·AI 투자가 본격화되면서 주요 하이퍼스케일러들의 Free Cash Flow가  근래의 주요 위기(COVID-19, 러·우 전쟁 & 인플레이션) 
국면 수준으로 하락

• 합산 FCF 하락이 당장의 시스템 리스크를 의미하지는 않지만 기업별 완충력 차이는 확대
• FCF 음전 구간에서는 자금조달 여력, 투자 효율성, 주주환원 지속 가능성에 대한 검증이 강화됨
• 일부 기업은 2027년 CAPEX가 2026년 대비해서도 유의미하게 증가할 가능성을 제시
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노란불이 들어온 FCF
메마른 지반

CSP+Meta의 Free Cash Flow 추이 과거 3년, 2026년 가이던스 CAPEX

자료: Bloomberg, SK증권 자료: 각 사, Bloomberg, SK증권
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• AI CAPEX의 상당 부분은 가이던스·장기계약·공급망 발주를 통해 이미 고정된 성격
• 단기 FCF의 핵심 변수는 CAPEX 규모보다 손익계산서 상단의 매출·마진이 될 것으로 판단
• 본업 현금흐름이 유지되면 FCF 저점 통과 논리가 가능할 수 있지만, 매출 충격이 발생하면 회복이 지연될 수 있음
• 특히 B2C 노출이 큰 기업은 소비·광고·클라우드 사용량 둔화 민감도 점검이 필요함
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FCF는 바닥을 통과할까
메마른 지반

CSP+ 영업현금흐름(OCF)와 CAPEX 전망 단기 FCF의 핵심 변수는 영업현금흐름의 지속성

Free Cash Flow ≈ OCF – CAPEX

주: 막대는 현재까지 확정된 OCF, 점선은 각 사가 제시한 2026년 CAPEX 가이던스 규모
자료: 각 사, Bloomberg, SK증권

자료: SK증권

시장이 반영하는 
어느정도 고정된 값

업황에 따라 변동성이 높은 OCF는 경기와 
인플레이션으로부터 얼마나 자유로울까?
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• 하이퍼스케일러 내에서도 B2C·광고·커머스 노출이 높은 기업은 소비심리 둔화에 민감
• 2022년 사례처럼 물가 상승과 실질소득 압박은 광고·커머스·클라우드 사용량에 후행적으로 반영될 수 있음
• 본업 매출이 둔화되면 이미 낮아진 FCF 완충력이 추가로 약화
• 단기적으로 일부 하이퍼스케일러들의 AI CAPEX의 정당성은 인플레이션 국면에서의 현금흐름 지속성에 좌우될 가능성
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인플레이션은 매출 압박 요인
메마른 지반

소비자 심리 지수, CSP+ 영업이익 추이 Amazon, Meta의 사업부 비중

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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• 공급망·전력·원자재·물류 가격 상승은 데이터센터 건설 비용과 리드 
타임을 동시에 확대

• FCF 완충력이 축소된 상태에서 CAPEX가 추가 상승할 경우 AI 투자 
회수 시점에 대한 투자자의 압박이 강화됨

• 비용 상승은 일부 기업에 단가 수혜로 작용할 수 있으나, 최종 가동이 
지연된다면 변동성이 전염될 가능성이 있음

37

CAPEX는 고정일까?
메마른 지반

데이터센터 건설 비용 구조 예시 데이터 센터 건설 비용 증분 설문조사 

자료: Turner & Townsend, SK증권 자료: Turner & Townsend, SK증권

원자재 비용은 2022년 고점을 상회

자료: Bloomberg, SK증권
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• 서버·네트워크 장비 내용연수 변경은 AI 투자비 회수기간 논의의 핵심 변수
• 내용연수 연장은 단기 EPS와 FCF를 개선하는 효과가 있지만, 실제 경제 수명과 괴리될 경우 미래 비용으로 재평가됨
• AI 데이터센터는 철도·통신망과 달리 기술 교체 주기가 짧아 ROIC 회수기간의 불확실성이 더 높음
• 핵심은 시장이 AI 서버,네트워크 장비의 경제 수명을 과대평가했는지 여부
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서버 내용연수는 숨은 변수
메마른 지반

빅테크 서버/네트워크 장비 내용연수 변경 내역 현재까지 CAPEX의 연간 감가상각비 추정치 (2026년 가이던스 제외)

자료: 각 사, SK증권 주: 연간 감가상각비 추정치 = 과거 3년 CAPEX의 합계 / 내용 연수
자료: Bloomberg, SK증권

변경 시점 회사 내용연수 변경 내용

2025-12 Amazon 서버, 네트워크 장비 6년 → 5년 축소

2025-01 Meta 서버, 네트워크 장비 4년 → 5.5년 연장

2024-01 Amazon 서버 5년 → 6년 연장

2023-01 Alphabet 서버 4년 → 6년, 네트워크 장비 5년 → 6년 연장

2022-07 Microsoft 서버, 네트워크 장비 4년 → 6년 연장

2022-Q2 Meta 서버, 네트워크 장비 4년 → 5년 연장

2022-01 Amazon 서버 4년 → 5년, 네트워크 장비 5년 → 6년 연장

2021-01 Alphabet 서버 3년 → 4년, 일부 네트워크 장비 3년 → 5년 연장
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• FCF 음전이 곧바로 주가 급락을 의미하지는 않으며, 과거 반응은 수요 불확실성·재무구조·업종에 따라 차별화
• 하이퍼스케일러는 현금성 자산·신용도·확정 수요·장기 계약이라는 완충 장치를 보유
• 다만 FCF 음전은 CAPEX 중단 신호는 아니지만 CAPEX의 정당화 기준이 성장에서 회수 가능성으로 전환되는 계기가 될 수 있음
• 증시가 CAPEX 우상향을 성장 신호로 반영한 만큼 CAPEX 변동성 또는 가이던스 변화에 민감하게 반응할 것
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더 엄격해질 CAPEX 검증
메마른 지반

2010년 이후 연속적으로 - FCF가 발생한 초대형(Tesla제외) 기업 사례 FCF 첫 음전 발표 이후 S&P500대비 초과수익률

자료: SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

기업 기간 FCF 음전 원인 FCF 음전/압박 이후 Action

Amazon 2022 Q1, Q2 OCF 둔화, 
설비투자 확대 2023 capex -$10.2bn

Boeing 2019 Q2, Q3 737 MAX 인도 지연, 
선급금 감소 buyback 중단, 생산/유동성 조정

Chevron 2015~2016 upstream 급감, 
capex 부담

capital spending 축소, 비용절감, 
자산매각

Exxon -
Mobil 2015 Q4 upstream 급감, 

capex 부담 2016년 capex 25% 감축

GE 2018 Q1 Power 부진, 
운전 자본 비효율 cost-out·구조조정

Intel 2022~2023 foundry 투자, 
PC 수요 둔화

capex 20%+ 축소, 
독일·폴란드 프로젝트 중단

Tesla 2017 Q4 Model 3 램프업 지연, 
capex 부담 capex 축소·효율화, 비용절감
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• 자금 조달 규모가 커질수록 AI 투자 수익화의 시간표는 앞당겨짐
• 금리 인하 기대가 약해진 환경에서는 미래 현금흐름의 할인 부담과 재차입 비용이 동시에 상승
• AI는 이미 매출을 창출하고 있으나 CAPEX 증가 속도는 현금흐름 개선 속도를 앞서고 있음
• 시장은 매출 성장보다 FCF 개선, 수주잔고의 매출 전환, CAPEX 집행 규율 및 조건을 더 엄격하게 확인하고자 할 것

40

앞당겨진 수익화 시계
메마른 지반

CME FedWatch 기준금리 전망치 미 재무부 30년물 입찰이 2007년 이후 처음으로 5%를 통과

자료: CME Group, SK증권 자료: TreasuryDirect, SK증권

구분 예상 기준금리

회의 날짜 3.50~3.75 3.75~4.00 4.00~4.25

‘26-06-17 98.91% 1.09% 0.00%

‘26-07-29 92.50% 7.50% 0.00%

‘26-09-16 79.79% 20.21% 0.00%

‘26-10-28 66.50% 33.50% 0.00%

‘26-12-09 39.57% 60.43% 0.00%

‘27-01-27 23.50% 76.50% 0.00%

‘27-03-17 0.00% 96.50% 3.50%

‘27-06-09 0.00% 75.93% 24.07%

‘27-07-28 0.00% 71.50% 28.50%

‘27-09-15 0.00% 76.72% 23.28%



• 시장 예상에 부합한 미국 CPI에 안도했던 분위기가 PPI 6.0% 발표 이후 일부 반전
• 일본도 PPI 4.9%의 높은 상승률을 기록하며 공급 측 물가 부담이 재부각되고 있음
• 공급 충격 국면에서는 PPI가 CPI보다 선행해서 상승하는 사례가 빈번하게 발생
• 생산자 가격이 소비자 가격으로 점진적으로 전가되면 CPI-PPI 스프레드가 축소되면서 인플레이션이 표면화되는 패턴
• 물가와 금리 상승은 무위험금리, 즉 할인율 상승으로 이어지며 장기채·성장주 등 장기 듀레이션 자산에 더 큰 부담으로 작용
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시간 배속 x1.25
메마른 지반

소비자 물가 연간 변화율 –생산자 물가 연간 변화율차이 듀레이션이 길수록(장기채, High 멀티플) 할인율 민감도가 높음

자료: Bloomberg, SK증권 자료: SK증권
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얽힌 뿌리
퀀트/자산배분. 황지우

Part 3.



• 이번 상승장은 이익이 뒷받침된다는 시장 합의 속에서 단순 가격 상승보다 구조적 상승으로 인식됨
• S&P500 Forward PER은 닷컴버블 고점이 24.4배, 현재는 22.5배 수준
• KOSPI Forward PER은 높은 EPS 성장에 힘입어 금융위기 이후 가장 낮은 7배 초중반을 유지 중 (평균 10배 수준)
• 다만 Trailing 기준으로는 역사적 고점을 상회하며 Forward와 Trailing의 괴리도 전례없이 확대
• 즉 현재 밸류에이션은 AI 밸류체인 전반의 가치 창출이 차질없이 진행될 것을 전제
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낮은 밸류에이션은 이익의 현실화를 요구
얽힌 뿌리

12개월 선행 EPS 추이 주요 증시 밸류에이션 현황 (표본기간 과거 5년)

자료: Bloomberg, Quantiwise, SK증권 주: ◆는 현재 위치, ●은 최소값 또는 최대값. F12M PER은 좌축, T12M PBR은 우축
자료: Bloomberg, SK증권
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• 과거 위기 국면에서 12개월 선행 EPS는 주가 하락을 선제적으로 경고하기보다 조정 이후 후행적으로 하향됨
• 미국 닷컴버블·금융위기, 국내 금융위기 및 ‘17~’18 반도체 사이클 둔화 모두 이익 추정치가 먼저 훼손된 사례가 아님
• 강한 이익 모멘텀은 주가 상승의 지지 기반이지만 주가 조정 전 선행 신호로 작동한다고 보기는 어려움
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이익 추정은 위기를 선행하지 않음
얽힌 뿌리

주요 위기 기간 미국 주가 지수 & 선행 이익 추정치 주요 위기 기간 국내 주가 지수 & 선행 이익 추정치

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Quantiwise, SK증권
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• 닷컴버블은 인터넷 보급의 방향성이 틀린 사례가 아니라 경제적 이익의 귀속 속도·규모·마진을 과도하게 선반영한 결과
- AI CAPEX 논의와 닮은 지점은 기술 방향성이 아니라 중간 현금흐름 공백
- 현금흐름 공백은 주가 상승이 지속되는 동안에는 환경 변수일 뿐 그 자체로 붕괴의 방아쇠는 아님

• 과거 위기의 공통점은 단일 자산의 과대평가가 아니라 연결된 포지션의 상관관계를 시장이 과소평가했다는 점
• 잠재 방아쇠는 확대된 AI 투자가 정해진 시간 안에 충분한 매출과 마진으로 전환되지 못할 때의 실망감
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방향이 맞아도 길은 험할 수 있다
얽힌 뿌리

닷컴버블 당시 관련 기업들의 영업현금흐름 – CAPEX (단위:MLN$) 금융위기 당시 주요 CDO 투자등급

자료: SEC, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

ABAC 2007-AC1A AURIG 2006-1A A1 TWOLF 2007-1A S1 

날짜 기관 등급 날짜 기관 등급 날짜 기관 등급

07/05 S&P AAA 06/12 무디스 Aaa 07/03 무디스 Aaa

07/05 무디스 Aaa 07/10 무디스 Aaa *- 07/04 S&P AAA

07/10 S&P AA+ 08/01 S&P AAA *- 08/02 S&P AAA *-

07/11 무디스 Baa2 *- 08/02 S&P B- 08/03 무디스 Aa2 *-

08/01 S&P AA+ *- 08/02 무디스 Ba1 *- 08/05 S&P BB *-

08/02 S&P CCC- 08/05 무디스 B3 *- 08/07 S&P B- *-

08/04 무디스 Ca 08/06 S&P B- *- 08/07 무디스 Caa1 *-

09/05 S&P D 08/07 S&P CC 08/07 S&P D

10/08 S&P NR
08/09 무디스 Ca 08/08 무디스 Caa1 *-

08/10 S&P NR 09/05 S&P NR

10/09 무디스 WR
09/07 무디스 C 09/07 무디스 Caa1 *-

09/07 무디스 WR 09/07 무디스 WR

구분 Amazon eBay AOL Akamai

1998 2.7 -2.6 44 -1.5 

1999 -378.0 -24.1 816 -58.0 

2000 -265.2 50.4 1,166 -254.8 

구분 Uniphase Lucent Cisco Microsoft

1998 26.1 -163 2,436 7,777 

1999 20.4 -3,004 3,723 11,563 

2000 1.1 -2,397 5,055 10,547 



AI CAPEX 밸류 체인

자료: SK증권

• AI 가동에는 토지·전력·냉각·네트워크·GPU·물류·자금조달·허가가 모두 필요
• 밸류 체인 특정 영역의 작은 병목도 가동률 지연을 유발하여 다른 영역 병목으로 전염될 여지가 있음

46

Chain reaction
얽힌 뿌리



• AI 낙관론은 크레딧 스프레드와 자금 조달 비용을 낮게 유지하지만 작은 실패가 연쇄 조정으로 연결될 수 있음
• 최근 네오클라우드는 고객계약·GPU·현금흐름을 담보화하여 부채를 조달하는 구조 확대
• 일정대로 매출 전환이 발생하면 자기강화적 성장이 가능하지만, 고객 계획 변화 또는 가동 지연 시 신용위험이 표면화 됨
• 호황기에는 관대한 대출이 증가하고 이 중 손실이 발생하면서 사이클 고점을 통과하는게 부채 사이클의 기본 경로
• 현재 부채 발행 방식은 호황기적 성격이 강하며, 수요 붕괴보다 현금흐름 전환 지연이 현실성 높은 꼬리 위험
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부채 확장은 양날의 검
얽힌 뿌리

CSP+, Oracle부채 발행 내역 (2020년 이후) NeoCloud 부채 발행 내역

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

0

2

4

6

8

10

20
24

-1
0

-2
5

20
24

-1
2-

0
6

20
25

-0
5-

27

20
25

-0
6-

0
5

20
25

-0
6-

13

20
25

-0
7-

25

20
25

-0
8-

20

20
25

-0
9-

15

20
25

-1
0

-1
4

20
25

-1
0

-3
1

20
25

-1
2-

0
8

20
25

-1
2-

11

20
26

-0
3-

20

20
26

-0
4-

14

20
26

-0
4-

21

20
26

-0
5-

14

(단위: BLN$) CoreWeave Nebius

IREN TeraWulf

0
5

10
15

20
25
30
35
40

20
21

-0
3-

17

20
21

-0
5-

12

20
22

-0
8-

0
9

20
22

-1
2-

0
1

20
23

-0
2-

0
6

20
23

-1
1-

0
6

20
24

-0
8-

0
9

20
25

-0
2-

0
3

20
25

-0
5-

0
6

20
25

-1
1-

0
3

20
25

-1
1-

20

20
26

-0
2-

13

20
26

-0
3-

13

20
26

-0
5-

0
4

20
26

-0
5-

28

(BLN$) Amazon Microsoft Alphabet Meta Oracle



• 시장은 CAPEX 증가를 AI 수요 강도의 증거로 해석하며, 초기에는 수급 불균형과 가격 상승을 통해 밸류체인에 긍정적으로 작용
• 그러나 가동률이 예상보다 늦어질수록 같은 CAPEX는 미가동자산으로 재해석될 가능성
• 고금리·FCF 완충력 축소 상태에서 핵심은 CAPEX 절대 금액이 아니라 투입된 자본이 매출·마진·FCF로 전환되는 속도
• 주요 리스크는 CAPEX 가이던스 하향, 서버 내용연수 재평가, 프로젝트 지연, 공급망 꼬리 위험 등
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더욱 중요해질 매출전환속도
얽힌 뿌리

밸류 체인이 넓을수록 병목 변수 확장 AI 사업부 매출전환속도

자료: SK증권 주 : 매출전환속도 = AI 사업부의 매출변화율 / 과거 4분기 투입된 CAPEX
자료: Bloomberg, SK증권
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• 데이터센터 전력수요는 AI 성장의 가장 직접적인 병목 지표
• IEA는 글로벌 데이터센터 전력소비가 2030년 약 945TWh로 

현재의 약 두 배 수준에 이를 것으로 전망
• 구리·황산·알루미늄 등 기초 소재와 물류 차질은 데이터센터 

CAPEX와 리드 타임을 동시에 자극
• AI 투자 열풍 이후 구리 가격은 고점을 갱신하는 가운데 중국의 황산 

수출 금지 조치는 공급 부담을 심화시키는 요인
• 공급망이 넓어질수록 가시성이 낮은 영역에서 병목 발생 가능성 확대
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잠재적 병목: 원자재
얽힌 뿌리

중국 황산 수출 금지 조치 시행 황산 가격, 구리 가격

자료: ABC News 자료: Bloomberg, SK증권

데이터센터의 구리 수요 (단위: MLN Metric ton)

자료: S&P Global
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- 22년 이후 황산 가격 하락에도 상승한 구리
- 현재는 황산도 동반 상승



• 변압기, 발전기, 냉각설비 등 대형·중량 장비는 일반 드라이밴보다 
flatbed 및 heavy-haul capacity를 필요로 함

• Trucking Dive는 AI 데이터센터 건설이 flatbed spot rate 상승을 
이끌고 있다고 보도

• 전력 장비 리드타임 장기화와 공정별 납기 조율 난도 상승으로 특수 
운송 여력 부족이 심화되고 있다는 분석

• 미국 트럭 운송은 장비 규격·운전자 숙련도·도로 허가·crane/ 
rigging 일정이 모두 맞아야 해서 공급 탄력성이 생각보다 낮은 산업
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잠재적 병목: 운송
얽힌 뿌리

Flatbed Spot Rate (단위: $/mile) 미국 화물 운송 여력 축소

자료: DAT Freight & Analytics, Trucking Dive 주: 50 이상은 운송 여력 확장, 50 이하는 운송 여력 축소
자료: Logistics Managers’ Index, SK증권

주요 운임 지수 상승

자료: S&P Global
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• AI 인프라 조달은 회사채 등의 전통적 부채를 넘어 SPV·JV·사모 신용·장기 리스 구조로 확장
• 최근 일부 기업들은 회사채가 아닌 사모 대출을 통해 약 1,200억 달러 규모의 부외(off-Balance Sheet) 부채를 조달하였음
• 향후 사모 대출자의 자금공급 의지가 약화될 경우 프로젝트 금융 지연이 데이터센터 착공 · 장비 발주 지연으로 연결될 가능성
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잠재적 병목: 자금
얽힌 뿌리

사모 직접 대출 의존이 확대된 데이터센터 사모 대출 시장이 AI 매출 전환에 미치는 파급 경로

자료: BlueOwl, SK증권 자료: SK증권
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Private Credit 플랫폼에서 환매 · 자금유입 둔화 · 평가손실 발생

투자자들이 Private Credit NAV 또는 유동성을 
의심하게 될 경우 신규 자금공급 의사 약화

데이터센터 SPV / JV / GPU 기반 대출 조건 악화

착공, 장비 발주 등 지연

AI CAPEX 매출전환속도 둔화



• 사모 금융은 경제적으로 부채와 유사하지만 기업 재무상태표에 직접적으로 드러나지 않으며, 대부분 AI 투자로 인한 미래 현금흐름을 담보로 함
• 해당 구조는 재무제표상 건전성을 유지하는 효과가 있으나 AI 투자 수익화에 실패할 경우 실질적 부채로 잔존하게 됨
• BIS는 이러한 구조를 off-balance sheet 성격의 shadow borrowing으로 설명하며, 사모 신용 대출자들의 투자 심리 변화가 새로운 충격 

전파 경로가 될 수 있다고 진단
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부외부채는 새로운 충격 전파 경로
얽힌 뿌리

Shadow Borrowing : 재무상태표에 드러나지 않는 실질적 부채 120 BLN $에 육박하는 기업들의 부외 부채 (단위: BLN$)

자료: BIS, 각 사 자료: Financial Times, SK증권
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• 엘니뇨는 원자재 중 농산품에 영향을 미칠 수 있는 기상 요인
• 슈퍼 엘니뇨 발생 확률 상승은 식료품 물가를 통해 소비 심리 둔화 

압력으로 전이될 가능성
• 농산품은 AI CAPEX에 직접적인 영향을 미치지는 않지만, 가격 상승 

시 소비자가 가장 직접적으로 체감하는 원자재
• 소비심리가 추가 악화될 경우 B2C 사업부 노출도가 큰 기업의 

현금흐름에 부정적
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식료품 물가의 간접 충격
얽힌 뿌리

Strong 엘니뇨 진입 시 글로벌 식료품 가격은 평균 9% 상승 소비자 심리에 대한 타격은 농산물이 가장 높음

자료: European Central Bank 주: 각 원자재 항목 오른쪽 숫자는 상승했을 때 소비자 심리와의 상관관계
자료: Bloomberg, SK증권

엘니뇨 발생 확률. 8월 이후 Strong 엘니뇨 발생 확률 급등

자료: NOAA CPC

0

50

100

150

200

250

'19 '20 '21 '22 '23 '24 '25 '26

('19=100%) 미시간대 소비자심리 에너지, -0.1558
산업재, -0.1273 농산물, -0.1694



• 현재 AI 서비스 가격 체계는 점유율 확대와 사용 습관 형성을 위해 비용 전가가 일부 지연된 구조로 판단
• 사용자 수·점유율·토큰 호출량이 핵심 성장 지표로 평가됐으나, 향후 수익성 검증 국면에서는 토큰 비용 회수율이 더 중요해질 전망
• 특히 주요 AI 서비스 기업들의 상장 이후 수익성 제고 요구가 높아질 가능성

- 다만 상장 전까지는 수요의 proxy 지표인 토큰 사용량을 위축시킬 가격 정책 시행이 제한될 것으로 예상

54

AI 서비스는 수익성 검증 국면으로 전환
얽힌 뿌리

‘25.08(GPT-5출시) ~ ‘25.12(GPT-5.2 출시) 사이 OpenAI 추정 수익 AI관련 대형 IPO 후보군

자료: Epoch AI, SK증권 자료: 언론 보도, SK증권
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Microsoft 등 파트너십 
회사에 매출의 일부를 배분

기업 거론된 규모 예상 시점 상태

OpenAI ~$1 tn ‘26년 하반기~’27년 미확정

Anthropic ~$900 bn ‘26년 하반기~’27년 미확정

Databricks ~$134 bn ‘26년 하반기~’27년 미확정

Lambda ~$5.9 bn ‘26년 하반기~’27년 미확정

SpaceX/xAI ~$1.75 수 ‘26년 6월 목표 순수 AI X



• AI 서비스는 사용량이 추론 비용으로 직결되며, agent, coding, long-context 작업은 컴퓨팅 사용량이 높음
• 토큰 사용량이 증가할수록 기존 월간 정액제·무제한형 가격 구조의 지속 가능성은 낮아질 전망
• 정액제 가격 인상 또는 usage-based fee 도입 시 실험적 사용·저효용 반복 호출·장시간 agent 사용 등은 감소할 가능성
• 가격 정상화는 토큰 사용량 성장률 둔화로 연결될 수 있으며 이는 AI 인프라 수요의 하방 리스크로 작용
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수익화 전환은 토큰 수요의 하방 변수
얽힌 뿌리

Anthropic이 공개한 현재 AI 사용처 비중 OpenRouter 처리 토큰 추이

자료: Anthropic Economic Index, SK증권 주: OpenRouter 데이터는 전체 AI 사용량이 아닌 서드파티 앱·Agent 사용량 프록시 지표
자료: OpenRouter, SK증권
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• AI 서사의 성공 확률이 높더라도, 이미 높은 확률이 가격에 반영되어 있다면 기대수익률은 제한될 수 있음
• 투자에서는 낮은 확률의 하락 이벤트가 전체 성과를 좌우할 수 있으며, 확률뿐 아니라 손익비와 꼬리 위험도 중요
• 현재 시장은 AI 수요와 초과수익 가능성에 대한 베팅이 집중된 상태이며, 포지셔닝 쏠림이 강할수록 반대 시나리오의 충격은 비선형적으로 확대
• 리스크는 “AI 실패”보다 “성공 기대가 과도하게 반영된 상태에서 내러티브가 둔화되는 경우”에 있음
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비대칭적 손익비
얽힌 뿌리

기대수익률 = 확률 x 손익비 글로벌 주식시장 상승 베팅 역대 최고 수준

자료: SK증권 자료: FINRA, 금융투자협회, SK증권
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• AI CAPEX 둔화는 tail risk이나, 
FCF·금리·공급망 여유가 축소된 것은 사실

• AI가 매크로 고통을 가려온 장막이었다면, 
서사 둔화는 물가·금리·경기 지표가 재차 
가격에 반영되는 계기가 될 수 있음

• 통화·재정 정책 여력도 제한된 상황에서 
고물가·성장 둔화는 스태그플레이션 국면 
진입을 의미

• AI는 실체가 있는 비가역적 기술 발전인 만큼 
관련 투자 자산은 유지하는 것이 합리적

• 다만 손익비가 과도하게 한 방향으로 쏠려 
있어 유동성·실물·저변동 hedge 비중을  
포함하여 Bear Scenario 대비 필요
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양발운전: AI Exposure와 Hedge 병행
얽힌 뿌리

미국 경기 국면

주: X축은 경기, Y축은 물가. AI CAPEX가 지속되면 1/4분면, 모종의 이유로 둔화되면 2/4분면으로 진행 예상
자료: Bloomberg, SK증권

Base Scenario:
AI CAPEX 가속

Bear Scenario:
AI CAPEX 둔화



• AI CAPEX가 둔화될 경우 단순 차익 실현을 넘어 매크로 부담이 재차 부각되며 시장 센티멘트가 다소 약화될 것으로 예상
• AI CAPEX와 병행할 주식 hedge 업종은 다음의 세 가지 팩터를 기준으로 선별할 필요

1. AI 테마와 독립적일 것: Low β
2. 단기 듀레이션일 것: 먼 미래 현금흐름으로 기업 가치를 설명하는 고PER은 제외
3. 이익이 성장할 것 (F12M 이익 / T12M 이익 비율 ↑)
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주식 hedge: non-AI, Duration↓, 이익 성장
얽힌 뿌리

국내 hedge 업종 추천 리스트 미국 hedge 업종 추천 리스트

자료: Quantiwise, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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• AI 밸류체인에 단순 둔화가 아닌 tail risk가 발생하여 위험자산 선호 심리가 악화될 경우 다른 자산에서의 방어력 및 유동성 필요
• 금은 대표적 hedge 자산이지만 ETF 확장 과정에서 유입된 유동성 영향이 커져 유동성 축소 국면에서는 가격 변동성이 확대될 수 있음
• 장기채는 성장 둔화에는 우호적이지만 물가 고착 국면에서는 듀레이션 리스크로 단기채 대비 매력이 낮음
• 미국 통화 완화 여력이 확대될 경우 점진적 비중 확대가 가능할 것
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자산 hedge: 단기채와금의 방어력
얽힌 뿌리

미국 주식 vs 채권 성과 미국 주식 vs 금 성과

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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금은 2020년 이후 ETF 호황기 등을 거치며
단순 실물이 아닌 파생 수급도 가격에 영향을 미치고 있음



미국 & 한국 경제 전망
경제/FX. 신윤정

Part 4.
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자료: SK증권

주요경제 지표 전망 테이블

2025 2026 2024 2025 2026

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q(E) 3Q(E) 4Q(E) 연간 연간 연간(E)

한국

GDP
(%YoY) -0.3 0.6 1.9 1.6 3.6 3.2 2.0 2.6 2.0 1.0 2.9

CPI 2.0 2.1 2.0 2.4 2.1 2.8 2.9 2.5 2.3 2.1 2.6

미국

GDP
(%QoQ 

saar)
-0.6 3.8 4.4 0.5 2.0 2.8 2.4 1.9 2.8 2.2 2.4

CPI 2.7 2.4 2.9 2.7 2.7 3.9 3.6 3.5 3.0 2.7 3.4

원/달러 환율 1,452 1,399 1,387 1,449 1,465 1,480 1,470 1,455 1,364 1,420 1,465



2024년 대비 세부 항목별 실질 GDP상승 정도 미국 실질 GDP내 협의 및 광의의 AI 기여도 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권 62

• 본문:글로벌 경기 불확실성이 확대되는 가운데서도 미국 경제는 상

대적으로 견조한 성장을 유지.성장의 배경을 들여다보면 소비와 투

자가 주된 기여를 하는 구조이나, 그 중심에는AI 투자

• 데이터센터·반도체 인프라를 중심으로 한 민간 투자 집중이 전체 

투자항목 내에서 차지하는 비중을 빠르게 증가

미국 실질 GDP상승률과 세부항목 기여도

무엇이 미국을 버티게 할까
미국 & 한국 경제 전망
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미국 GDP내 AI 관련 기여도 추이 지역별 글로벌 AI 민간투자 규모, 2013~2025년

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, OECD, SK증권 63

• AI 투자 확대는 단순한 트렌드가 아닌 미국민간 투자 구조의 실질

적 재편. 민간 설비투자내 AI 관련 항목의 기여도는 소프트웨어

·R&D·정보처리장비 전반에 걸쳐 확대되고 있으며, 최근 들어 그 

폭이 가파르게 커지는 양상

• 글로벌 AI 민간투자에서 미국이 차지하는 비중은 유럽·중국과의 격

차를 빠르게 벌리며 독주 체제를 형성 중. 이는 미국 GDP 내 실질 

민간 설비투자 비중의 상승 추세와도 맞닿아 있는 흐름

• 다만 주거투자 비중이 동반 하락하고 있다는 점은 AI 외 영역으로

의 투자 온기 확산이 제한적임을 시사

미국 GDP내 AI 관련 세부항목 기여도 추이

AI 투자의 압도적 기여
미국 & 한국 경제 전망
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미국 산업생산 증가율 엠파이어스테이트 제조업지수와 기업환경 전망

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권
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ISM 제조업지수와 신규 및 재고 스프레드 ISM 제조업 지수 세부항목 추이

자료: CEIC, SK증권 자료:CEIC, SK증권

경제 활동의 주축이 된 기업 
미국 & 한국 경제 전망
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미국 ISM 서비스업 및 제조업 지수 미국 상무부 서비스업 매출 조사

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권 65

• AI 투자와 함께 미국 경기를 지탱하는 또 다른 축은 소비. 상품 소

비가 둔화되는 흐름 속에서도 서비스 지출은 꾸준한 모멘텀을 유지

하고 있으며,서비스업 매출 역시 완만한 증가세를 이어가는 상황

• 이 소비를 실질적으로 견인하고 있는 것은 고소득층

• 결국 미국 소비는 서비스와 고소득층이라는 두 개의 좁은 기반 위

에서 유지되는 구조.이 기반이 흔들리지 않는 한 소비 지표는 버텨

주겠지만, 동시에 그만큼 충격에 취약한균형이기도 한 상황

미국 GDP내 민간 소비 증가율과 상품 및 서비스 지출 기여도

서비스업 소비도 유지되고 있는 상황
미국 & 한국 경제 전망
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미국 소매판매 증가율과 소비자물가상승률 미국 소매판매 증가율과 소득 분위별 가계 지출 변화율

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권
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미국 가계 소득별 1년 전 대비 월간 가계지출 변화율 미국 가계 소득별 1년 전 대비 월간 가계 대형구매 지출 변화율 

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권

고소득자를 중심으로 유지되는 소비 모멘텀
미국 & 한국 경제 전망
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미국 상위 1% 자산계층의 전체 순자산 보유 비중 미국 가계 소득별 1년 전 대비 월간 가계 대형구매 지출 변화율 

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권 67

• 미국 고소득층 소비의 실질적 동력은 임금과 고용이 아닌 자산가격 

상승에 기반한 부의효과. 가계·비영리기관 보유 자산 중 주식비중이 

역사적 고점 수준까지 상승한 가운데,상위 1% 자산계층의 순자산 

보유 비중 역시구조적 확대 추세를 지속 중

• 최근 자산시장 변동성이 확대되면서 고소득층소비 모멘텀 둔화에 

대한 신호가 나타나기 시작

• 부의 효과에 기댄 소비 구조는 자산시장이 안정적인 동안에는 강점

이지만, 변동성이 지속될 경우 미국 소비 전반의 하방 리스크로 빠

르게 전환될 수 있는 취약한 기반

가계/비영리기관 보유 자산 중 주식 비중

부의 효과를 누리고 있는 미국 소비 시장
미국 & 한국 경제 전망
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미국 실업률과 고용시장여건지수 미국 실업률과 경제활동인구 및 실업자 변동 추이

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권 68

• 고소득층 소비가 자산에 기대고 있다면, 소비의 하방을 받쳐주어야 

할 저소득층의 기반은 고용과 임금 소득. 그런데 이 기반은 이미 흔

들리고 있다는 점

• 헤드라인 실업률은 표면적으로 안정적 수준을 유지 중. 그러나 내

부를 들여다보면 고용 증가는 특정 섹터에 집중되어 있으며,경제활

동참가율은 감소하고 실업자 수는 증가하는 흐름이 동시에 진행 중

• 결국 고소득층 소비는 자산시장에, 저소득층소비는 고용시장에 각

각 의존하는 구조인데 두 기반 모두에서 균열 신호가 동시에 나타

나고 있는 상황. 

미국 주요 산업 고용 추이(2024년 누적)

고용의 견조함을 믿을 수 있을까
미국 & 한국 경제 전망
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미국 27주 인상 장기 실업 노동자 추이 미국 구인-구직건수 스프레드와 민간 자발적 퇴사율

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권
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미국 비농업 채용률 추이 미국 정부 및 민간 구직률

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권

디테일에 숨겨진 그림자
미국 & 한국 경제 전망
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• 실업률이 안정적으로 유지되고 있는 배경에는 고용 시장의 견조함

보다 구조적 요인이 작용하고있을 가능성. 불법 이민 순유출이 마이

너스로 전환되면서 노동 공급 자체가 줄어든 가운데,실업률 유지에 

필요한 손익분기점 고용 수준 역시 빠르게 하락하는 추세

• 이는 실제 고용 여건이 악화되고 있더라도 실업률 지표에는 그 신호

가 늦게, 그리고 작게 반영될 수 있음을 의미

• 정책당국 입장에서도 지표가 명확한 신호를 보내기 전까지 적극적 

대응에 나서기 어려운 구조로, 결국 대응 시점이 늦어지는 악순환가

능성

어려울 건 없는 안정적인 실업률 유지
미국 & 한국 경제 전망

불법 이민 순유출

미국 손익분기점 고용과 실업률 추이

자료: CEIC, Dallas Fed, SK증권
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미국 명목 및 실질 시간당 평균 임금 상승률 미국 개인별 임금 상승률 중위값 중 제한적인 변동성 비율

자료: CEIC, SK증권 자료:  Atlanta Fed, CEIC, SK증권 71

• 고용 여건 악화는 임금 협상력 약화로 직결

• GDP성장 내 근로자의 몫은 사상 최저 수준까지 하락한 반면, 노동

생산성 증가의 수혜는 자본으로 집중되는 방향으로 심화. 임금 변

동이 없는 제로 임금 변화 비율이 여전히 높은 수준을 유지하고 있

다는 점 역시 노동시장내 협상력 약화를 구조적으로 확인

• 결국 미국 경제가 성장하는 동안에도 그 성과가 근로자 소득으로 

환류되지 않는 구조가 가시화될 가능성 존재

미국 GDP성장 내 근로자의 몫과 노동생산성 추이

낮아지는 임금협상력
미국 & 한국 경제 전망
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미국 항목별 90일 이상 연체율 추이 미국 신용카드 이자율 추이

자료: CEIC, SK증권 자료:  Atlanta Fed, CEIC, SK증권 72

• 가계의 소비 여력을 유지시켜온 핵심 수단 중 하나는 부채

• 부채 상환 부담이 가중될수록 가처분소득에서 소비로 전환될 수 있

는 여력은 그만큼 줄어드는 구조

• 임금이 뒷받침되지 않는 상황에서 부채에 기댄 소비는 지속 가능하

지 않음. 고금리장기화와 연체율 상승이 동시에 진행되고 있는 지

금, 저소득층을 중심으로 한 가계부채 부담은 미국 소비의 하방 리

스크

미국 개인 이자비용 규모와 증가율 추이

현실적으로 더욱 확대될 가계 부채 부담
다 좋다는데 왜 사는건 힘들까? : Growth Erosion Regime의 시작
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높은 금리, 낮은 신용 등급의 부담은 연쇄적으로 가중
미국 & 한국 경제 전망

미국 주택담보대출 리파이낸싱 규모와 30년 모기지 금리

자료: CEIC, Dallas Fed, SK증권

신용카드 금리 마진 분포와 신용점수별 차이
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미국 소비자물가상승률과 세부항목 기여도(2021-2022) 미국 소비자물가상승률과 세부항목 기여도(2025-)

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권 74

• 소비 기반 약화와 함께 미국 경제 체력을 동시에 잠식하고 있는 또 

다른 요인은 물가의 구조적 고착

• 에너지 가격의 경우 추가적인 대폭 상승가능성은 제한적이나, 전쟁 

이전 수준으로의 복귀 역시 쉽지 않은 환경. 지정학적 분쟁의장기

화와 생산시설 재건 지연, 비축유 감소에 따른 수요 모멘텀 상존이 

에너지 가격의 하방을 지지하는 구조. 계절적 수요 확대구간이 맞

물릴 경우 단기 상방 압력도 배제하기 어려운 상황

미국 상품 및 서비스 가격 상승률

핵심은 중물가와 높은 실질금리 고착화 리스크
미국 & 한국 경제 전망
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미국 CPI와 ISM 서비스업 가격 지수 추이 미국 농부 지급 금액 대비 지불 금액 추이

`

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권 75

• 물가 고착의 성격이 변화하고 있는 구간.에너지와 원자재 비용 상

승이 1차적으로 소비자 직접 부담으로 작용하는 것을 넘어, 모든 

생산 활동에 투입되는 에너지 비용 상승분이 상품과 서비스 전반의 

가격으로 점진적으로 전가되기 시작하는 흐름

• 결국 에너지와 식품에서 시작된 공급발 물가 압력이 상품과 서비스 

전반으로 확산되는 2차 전가 국면에 진입

• 물가의 하향 안정화를 기대하기 어려운 이유가 공급 측면에서 추가

로 쌓이고 있는 상황

미국 의류 항목 가격 상승률

상품 및 서비스 전반으로 가격 전가 시작
미국 & 한국 경제 전망
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미국 기업 거래서비스 물가 상승률 미국 ISM 지불가격지수

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권 76

기업들의 가격 전가 움직임
미국 & 한국 경제 전망
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자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권
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미국 기대인플레이션 추이 자산시장 변동성

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권

• 지금까지 살펴본 압력들이 누적되면서 미국경기의 실질적 체력은 지표가 보여주는 것보다 이미 약화된 상태

• 고소득층 소비는 자산시장에,저소득층 기반은 고용과 임금에 의존하는 구조인데 양쪽 모두에서 균열 신호가 동시에 진행 중. 실질금리 고착

과 체감경기 악화가 맞물리면서 통화·재정 정책 모두 적극적대응이 어려운 상황에서 그 부담은 민간부문이 고스란히 감내하는 구조

• 결과적으로 미국 경기는 둔화 기조를 유지하는 가운데 하방 압력을 크게 키울 수 있는 트리거에 대한 경계심을 높여야 하는 국면. 기대 인플

레이션이 재차 상승할 경우 실질금리 고착이 장기화되며 민간 조달비용 부담이 심화되고, 자산시장 변동성이 확대될 경우 고소득층 소비 모

멘텀이 빠르게 꺾이면서 내수 전반의 하방 압력이 현실화될 수 있는 경로

77

취약성은 높아졌고, 안정을 기대하기도 어려워진 환경
미국 & 한국 경제 전망
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미국 컨퍼런스보드 소비자신뢰지수 미국 미시간대 소비자심리지수

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권

78

미국 장단기 금리차 민간 투자자 보유 미 국채의 잔존만기별 비중

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권

취약성이 높아지고 있는 항목에 대한 경계심 필요
미국 & 한국 경제 전망
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2024년 대비 세부 항목별 실질 GDP상승 정도 미국 실질 GDP내 협의 및 광의의 AI 기여도 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권 79

• 미국과 마찬가지로 한국 경제 역시 우려 대비 견조한 흐름을 유지 

중. 그러나 그 배경을 들여다보면 성장의 기반은 매우 좁은 상황

• 수출, 그 중에서도 반도체가 사실상 경제 성장의 대부분을 견인하

는 구조

• 전체 수출 대비 반도체 비중이 빠르게 확대. 자동차·석유제품 등 여

타주력 수출 품목이 동반 약화되는 가운데반도체 혼자 성장을 지탱

하는 편향 구조가 심화

미국 실질 GDP상승률과 세부항목 기여도

무엇이 한국을 버티게 할까
미국 & 한국 경제 전망
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한국 산업생산 증가율 추이 한국 반도체와 반도체 제외 항목 생산 증가율 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권

80

한국 제조업 기업 심리 지수 한국 대기업 및 중소기업 금융기관 대출 태도

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권

한국 경제의 핵심 주축, 반도체 활동
미국 & 한국 경제 전망
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한국 명목 및 실질 소매판매 증가율과 장기평균 추이 한국 소비자신뢰지수

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권

• 한국 가계 소비는 하방을 형성했다는 점에서 긍정적. 명목 소매판매가 장기 평균 수준을 회복하는 흐름이 나타나고 있으며, 고용여건 개선과 

정부 지원이 상승 모멘텀으로 작용하는 구간

• 가계 생활 수준과 국내 경기 전망에 대한 체감은 기준선을 하회하는 흐름이 지속되고 있어, 소비 지표의 개선이 심리적회복으로 이어지지 못

하는 괴리가 존재

• 높은 체감 물가와 가계 부채 부담이 소비개선 모멘텀을 부분적으로 상쇄하는 요인으로 작용 중. 소비가 무너지지 않는다는 것과 소비가 경기 

회복을 견인한다는 것은 여전히 다른 이야기인 상황

81

회복에 대한 기대감이 크지 못한 가계 소비 
미국 & 한국 경제 전망
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한국 고용률과 연령별 고용 증감 한국 전체 및 청년 실업률 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권
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한국평균소비성향과 처분가능소득 한국 실질 및 명목 소득 증가울

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권

개선되고 있는 소비 여건
미국 & 한국 경제 전망
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2024년 대비 세부 항목별 실질 GDP상승 정도 미국 실질 GDP내 협의 및 광의의 AI 기여도 추이

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권 83

• 한국 가계 소비 회복을 제약하는 핵심은 부채 구조. 이자비용 증가

율이 둔화되고 있다는 점은 긍정적이나 절대적인 부담 수준 자체가 

높고 연체율도 높은 레벨이라는 점에서 실질 소비 여력은 여전히 

제약적

• 결국 이자 부담이 낮아지지 않고 신용창출 여력도 제한된 상황에서 

한국 가계의 소비 회복 경로는 완만할 수밖에 없는 구조. 소비 개선

의 속도보다 부채 부담의 무게가 더 무거운 국면

미국 실질 GDP상승률과 세부항목 기여도

여전한 이자부담, 어려운 신용 창충
미국 & 한국 경제 전망
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한국 가계 대출 태도 한국가계 대출 수요

자료: CEIC, SK증권 자료: CEIC, SK증권
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한국 자금조달비용 증가율 한국 가계 신용 세부항목 증감과 신용 증가율

자료: CEIC, SK증권 자료:  CEIC, SK증권

가계 소비 회복의 제약 요인
미국 & 한국 경제 전망

-60

-40

-20

0

20

40

22/03 22/09 23/03 23/09 24/03 24/09 25/03 25/09 26/03

(pt) 국내은행(종합) 가계(일반) 가계(주택)

-40

-20

0

20

40

22/03 22/09 23/03 23/09 24/03 24/09 25/03 25/09 26/03

(pt) 국내은행(종합) 가계(일반) 가계(주택)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

'10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25 '26

(%)
자금조달비용(잔존 기준) 자금조달비용(신규취급 기준)

-2

0

2

4

6

8

10

12

-20

-10

0

10

20

30

40

50

10/03 12/01 13/11 15/09 17/07 19/05 21/03 23/01 24/11

(%)(조원) 주택담보대출 기타대출

판매신용 총 가계신용 증가율 (우)


	슬라이드 1
	슬라이드 2
	슬라이드 3
	슬라이드 4
	슬라이드 5
	슬라이드 6
	슬라이드 7
	슬라이드 8
	슬라이드 9
	슬라이드 10
	슬라이드 11
	슬라이드 12
	슬라이드 13
	슬라이드 14
	슬라이드 15
	슬라이드 16
	슬라이드 17
	슬라이드 18
	슬라이드 19
	슬라이드 20
	슬라이드 21
	슬라이드 22
	슬라이드 23
	슬라이드 24
	슬라이드 25
	슬라이드 26
	슬라이드 27
	슬라이드 28
	슬라이드 29
	슬라이드 30
	슬라이드 31
	슬라이드 32
	슬라이드 33
	슬라이드 34
	슬라이드 35
	슬라이드 36
	슬라이드 37
	슬라이드 38
	슬라이드 39
	슬라이드 40
	슬라이드 41
	슬라이드 42
	슬라이드 43
	슬라이드 44
	슬라이드 45
	슬라이드 46
	슬라이드 47
	슬라이드 48
	슬라이드 49
	슬라이드 50
	슬라이드 51
	슬라이드 52
	슬라이드 53
	슬라이드 54
	슬라이드 55
	슬라이드 56
	슬라이드 57
	슬라이드 58
	슬라이드 59
	슬라이드 60
	슬라이드 61
	슬라이드 62
	슬라이드 63
	슬라이드 64
	슬라이드 65
	슬라이드 66
	슬라이드 67
	슬라이드 68
	슬라이드 69
	슬라이드 70
	슬라이드 71
	슬라이드 72
	슬라이드 73
	슬라이드 74
	슬라이드 75
	슬라이드 76
	슬라이드 77
	슬라이드 78
	슬라이드 79
	슬라이드 80
	슬라이드 81
	슬라이드 82
	슬라이드 83
	슬라이드 84

