
 

 

 

[05/07 ~ 05/21 Summary] 

 국면 모델 동향 및 전망 

- 경기 회복을 확인하며 추가 개선이 기대되는 가운데 향후 6 개월 동안 국내 시장은 가치 & 모멘텀에 우호적

인 환경으로, 미국 시장은 물가 및 경기가 정체되는 흐름 속에 명확한 스타일 구분이 모호하지만, 머신러닝 

분류 모델은 단기적으로 가치주 우세 장세를 전망함 

 알고리즘 모델 동향 

- 향후 1개월 동안 국내 증시에서는 성장 지수가 가치 지수에 비해서 우세, 미국 증시에서는 가치 지수가 성장 

지수에 비해서 우세할 것으로 전망 

 전망 업데이트 

- 국면 모델의 제시 방향이 크게 바뀌지는 않았지만 분류 모델은 이전과 상반된 전망(국내 성장, 미국 가치)을 

제시. 최근 코스피-코스닥 수익률 이격도가 충분히 확대되어 시장 금리 하락 시 성장주 키 맞추기 장세는 

충분히 가능할 것으로 판단됨. 정확도가 다소 떨어지지만 미국의 물가 압력이 소폭 상향 조정될 가능성 내포 

 

[국면 모델 개요] 

 경기(X 축)와 물가(Y 축)의 조합으로 현재 경기 국면을 묘사 

- 각 경기 국면마다 유리한 자산군, 업종, Risk Factor 등이 존재 

- 앞으로의 국면 경로 예측을 통해 Factor Rotation 을 실시하여 초과수익률을 누리고자 하는 시도 

 경기선행지수와 소비자물가지수 변화율에 대한 다중 회귀 분석을 통해 앞으로의 진행 경로 전망 

- 𝑌 =  𝛼 +  𝛽ଵ𝑋ଵ +  𝛽ଶ𝑋ଶ + ⋯ +  𝛽௡𝑋௡ + 𝜀 
- 𝑌 = D+6 개월 이후 경기 or 물가 지수 변화량, 𝑋ଵ~𝑋௡ = D+0 경제 및 시장 데이터 

 다중회귀모델의 오류를 야기하는 다중공선성 등의 문제를 억제하기 위해 최소 Bayes Information Criterion 을 

갖는 설명 변수들을 선택 (후보 데이터들에서 p-value 가 높은 순서로 최소 BIC 값을 가질 때까지 순차적 제외) 

 극단적 매크로 이벤트 및 정책 개입은 모델의 성능을 저하시키지만, 일반적 경제 사이클에서는 참고할만한 경로 

 

경기 국면 판단 모델  국내 증시 국면 모델 다중회귀모델 

 

자료 : SK증권  자료 : SK증권 
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Flattening

통화긴축
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Defensive
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e.g) Staples
Cash

Bear
Steepening
통화긴축
Value
Late-Cycle 
e.g) Energy, 
Industrial
Commodities
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Flattening

통화완화
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Bull
Steepening
통화완화
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Early-Cycle 
e.g) IT, 
Discretionary
Stocks

경기선행지수↑경기선행지수↓

인플레이션 ↑

인플레이션 ↓

CPI β t-stats p-value LEI β t-stats p-value

상수 -0.88 -9.52 0.00 상수 0.96 9.26 0.00

소비자기대 0.05 2.82 0.01 재고자산회전율 -0.03 -3.69 0.00

주택담보대출금리 0.95 2.75 0.01 경제심리지수 0.04 2.87 0.01

수입물가 0.05 1.85 0.07 기계류내수출하 0.40 5.51 0.00

수출물가 -0.08 -2.39 0.02 수출입 물가비율 0.00 -1.99 0.05

원달러환율 0.03 2.90 0.01 장단기금리차 -0.24 -4.33 0.00

필라델피아 지수 0.03 7.35 0.00 산업생산 0.70 4.60 0.00

천연가스 -0.01 -8.32 0.00 서비스생산 -0.09 -2.40 0.02

운송 수익 0.00 6.95 0.00 수입금액 -0.17 -8.51 0.00

자동차 수익 -0.01 -1.94 0.06

미디어교육 수익 0.00 2.30 0.02

필수소비재 수익 0.01 1.74 0.09

IT하드웨어 수익 0.00 1.72 0.09

헬스케어 수익 0.01 1.78 0.08

반도체 수익 0.00 -3.50 0.00

2024.05.22

단기적 방향 조정 
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LEI 변화율 Out of sample 테스트 결과 (단위:%)  CPI 변화율 Out of sample 테스트 결과 (단위:%)

 

자료 : SK증권  자료 : SK증권 

 

 

국내 국면 모델 동향 및 전망 (단위: z-score)

주1 : CPI 및 LEI의 과거 5년 관측치 대비 현재 값의 z-score 값.  
주2 : 예상치(est)는 물가와 경기에 영향을 미치는 현재 데이터와 미래의 물가 및 경기 변화율을 시계열 회귀분석으로 예측한 값  
자료 : Bloomberg, 통계청, Quantiwise, SK증권 
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물가

경기

Bear Flattening
통화 긴축 정책

우호 Style: Quality, Low-vol
우호 자산: Cash, Gold

우호 업종: 필수소비재, 유틸리티

Bear Steepening
통화 긴축 정책
우호 Style: Value
우호 자산: Commodities
우호 업종: 에너지, 산업재, 소재

Bull Steepening
통화 완화 정책
우호 Style: Momentum, Growth
우호 자산: Stocks
우호 업종: IT, 경기소비재

Bull Flattening
통화 완화 정책

우호 Style: Growth
우호 자산 : Fixed-income

우호 업종: IT, 헬스케어
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LEI 변화율 Out of sample 테스트 결과 (단위:%)  CPI 변화율 Out of sample 테스트 결과 (단위:%)

 

자료 : SK증권  자료 : SK증권 

 

 

미국 국면 모델 동향 및 전망 (단위: z-score)

주1 : CPI 및 LEI의 과거 5년 관측치 대비 현재 값의 z-score 값.  
주2 : 예상치(est)는 물가와 경기에 영향을 미치는 현재 데이터와 미래의 물가 및 경기 변화율을 시계열 회귀분석으로 예측한 값  
자료 : Bloomberg, SK증권 
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물가

경기

Bear Flattening
통화 긴축 정책

우호 Style: Quality, Low-vol
우호 자산: Cash, Gold

우호 업종: 필수소비재, 유틸리티

Bear Steepening
통화 긴축 정책
우호 Style: Value
우호 자산: Commodities
우호 업종: 에너지, 산업재, 소재

Bull Steepening
통화 완화 정책
우호 Style: Momentum, Growth
우호 자산: Stocks
우호 업종: IT, 경기소비재

Bull Flattening
통화 완화 정책

우호 Style: Growth
우호 자산 : Fixed-income

우호 업종: IT, 헬스케어
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[머신러닝 모델 개요] 

 

 일반적인 시장 스타일 상대 강도 분석 및 예측은 분석자의 주관적 판단 하에 이루어지며 일관적인 기준 부재하

다는 한계점 존재 

 또한 시장 데이터의 종류가 무궁무진하며 이들의 상호 영향력은 시간과 환경, 이벤트 등에 따라 가변적이기 때문

에 분석자의 정성적 인지 범위 내에서 주기적으로 평가하기가 매우 어려움 

 이런 한계를 극복하기 위한 시도로 분류 알고리즘 모델을 활용하여 스타일 상대 강도 파악을 시도 

- 목표: 분석 시점으로부터 1 개월 뒤 가치 vs 성장 중 어떤 스타일이 우세할 것인지 예측 

- 학습 데이터: FICC, 유동성, 펀더멘털, 경제 지표 등 

- 데이터간 높은 상관관계로 인한 모델 예측 성능 저하를 방지하기 위해 주성분분석(PCA)으로 차원 축소 

 결론 

- 사용된 모델 중 Ensemble, Random Forest, AdaBoost 알고리즘이 가장 우수한 성과 기록 

- 데이터 중 FICC 와 Fundamental 주성분 데이터를 종합 고려한 데이터 세트가 가장 우수한 성과 기록 

 

사용된 모델들의 Confusion Matrix (국내)  사용된 모델들의 Confusion Matrix (미국) 

학습 모델 
Logistic 

Regression 
SVM 

Decision 

Tree 

모델 예측 가치 성장 가치 성장 가치 성장

실제 
가치 63 66 45 84 41 88

성장 36 91 26 101 23 104

학습 모델 Ensemble 
Random 

Forest 
AdaBoost

모델 예측 가치 성장 가치 성장 가치 성장

실제 
가치 84 45 87 42 79 50

성장 28 99 29 98 35 92
 

 
학습 모델 

Logistic 

Regression
SVM 

Decision 

Tree 

모델 예측 가치 성장 가치 성장 가치 성장

실제
가치 23 81 8 96 62 42

성장 11 141 6 146 62 90

학습 모델 Ensemble
Random 

Forest 
AdaBoost

모델 예측 가치 성장 가치 성장 가치 성장

실제
가치 58 46 56 48 58 46

성장 22 130 18 134 43 109
 

자료 : SK증권  자료 : SK증권 

 

머신러닝 모델 개요 

자료 : SK증권 

Weighted log return
2W:40%, 4W:30%, 12W:30%

2 year rolling z-score
해당 지표의 현재 수준

Weighted log return
2W:40%, 4W:30%, 12W:30%

Fundamental log return PC1
Fundamental log return PC2
Fundamental log return PC3

Fundamental_z-score_PC1
Fundamental_z-score_PC2
Fundamental_z-score_PC3

FICC log return PC1
FICC log return PC2
FICC log return PC3

FICC z-score PC1
FICC z-score PC2
FICC z-score PC3

Econ data z-score PC1
Econ data z-score PC2
Econ data z-score PC3

Merged Data Frame

Ensemble Random Forest AdaBoostLogistic Regression Support Vectors Classifier Decision Tree

2 year rolling z-score
해당 지표의 현재 수준

2 year rolling z-score
해당 지표의 현재 수준

Fundamental Data FICC Data Economic Data

<미국, 한국, 중국, 유럽>
실업률, CPI, PPI, 소매판매, 경기선
행지수, 소비자 기대, PMI, 산업생산, 

무역수지, 경상수지 etc

Fixed Income(US) : 미국채 장단기 금리, 정크본드, BEI, Global Agg, VIX 등
Fixed Income(KR) : 국고채 장단기 금리, 국주, 통안, 한전, 회사채, CD금리 등

환율 : 달러인덱스, KRW, EUR, CNY, JPY 등
원자재: Bloomberg Cmdty, 에너지, 소재, 식품, 금속, REITS 등

12개월 선행 이익 추정치 : 글로벌, 선진국, 신흥국, 가치 Index, 성장 Index, 미국, 
유럽, 중국, 한국, GICS 산업 분류 (에너지, IT, 금융, 건강관리, 경기소비재, 필수

소비재, 커뮤니케이션, 산업재, 소재, 유틸리티, 부동산 등)
12개월 선행 밸류에이션(PER) : 상동

PCA

Merge

Classify

Vote

Value Index Growth Index
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현재 기준으로 예상되는 향후 1 개월 장세 

WMI500 순수가치 WMI500 순수성장 

주요 구성 종목: 현대차, 기아, KB 금융, POSCO 홀딩스, 신한지

주, 하나금융지주, 삼성물산, KT&G, 우리금융지주, LG 화학, LG, 

한국전력, SK 텔레콤, 삼성화재 등 

주요 구성 종목 : 삼성 SDI, NAVER, 카카오, 셀트리온, LG 에너

지솔루션, 삼성바이오로직스, HLB, 에코프로, 에코프로비엠, 한화

에어로스페이스, 포스코퓨처엠, 알테오젠, 크래프톤 등 

순수 가치 지수 섹터 비중 순수 가치 지수 최근 수익률 순수 성장 지수 섹터 비중 순수 성장 지수 최근 수익률 

   

Russell 1000 Value Russell 1000 Growth 

Top constituents : Berkshire Hathaway, JP Morgan, Exxon 

Mobil, Johnson & Johnson, Procter & Gamble, Merck & Co, 

Chevron, Walmart, BofA, Wells Fargo etc. 

Top Constituents : Apple, Microsoft, NVIDIA, Amazon, 

Meta, Alphabet, Eli Lilly & Co, Broadcom Inc, VISA etc. 

Russell 1000 Value 비중 Russell 1000 Value 수익률 Russell 1000 Growth 비중 Russell 1000 Growth 수익률

주 : 파란색 음영은 모델이 예측한 향후 1개월 상대적 우세 스타일, 회색 음영은 향후 1개월 상대적 약세 스타일 
자료 : Bloomberg, WiseIndex, Quantiwise, SK증권 

 

국내 증시 스타일 분류 성능 평가 지표  미국 증시 스타일 분류 성능 평가 지표 

구분 Log SVC DT ENS RF AdaB

F1 Score 0.64 0.65 0.65 0.73 0.73 0.68

Precision 0.58 0.55 0.54 0.69 0.7 0.65

Recall 0.72 0.8 0.82 0.78 0.77 0.72

Accuracy 0.6 0.57 0.57 0.71 0.72 0.67

Roc_auc 0.63 0.6 0.56 0.8 0.8 0.7 

 구분 Log SVC DT ENS RF AdaB

F1 Score 0.75 0.74 0.63 0.79 0.8 0.71

Precision 0.64 0.6 0.68 0.74 0.74 0.7 

Recall 0.93 0.96 0.59 0.86 0.88 0.72

Accuracy 0.64 0.6 0.59 0.73 0.74 0.65

Roc_auc 0.62 0.62 0.62 0.79 0.79 0.7 

자료 : SK증권  자료 : SK증권 
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Compliance Notice 
▪ 작성자는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 
▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 
▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 /  -15%미만 → 매도


