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[2026년하반기해외주식전망] 22년의궤적을따라가는미증시: 아직한발남았다

Summary

22년의궤적을따라가는미증시: 하반기도강세장은이어질전망

• 현재 미 증시는 21~22년과 유사한 궤적으로 움직이고 있다. 당시와 마찬가지로 대형주 밸류에이션 부담으로 인해 밈스탁 상승이 작년 하반기 나타난 이후

대형주는 실적이 따라오는 기업 위주의 상승이 확인된다. 전형적인 실적 장세의 상황으로 22년처럼 금리인상이 강세장 종료의 트리거가 될지 여부가 중요

해지고 있다.

• 결론적으로 연내 금리인상은 어렵다는 판단이다. 현재 실적을 지지하고 있는 것은 AI Capex로 투자 경기와 물가 대비 소비경기와 물가는 높지 않은 상황이

다. 특히 AI 투자가 중산층 이하를 중심으로 한 소비를 억제하는 역할을 하고 있어 금리인상은 쉽지 않을 전망이다.

• 이에 시장은 물가와 금리 문제를 21년과 같이 한계까지 낙관할 것으로 판단한다. 시장이 이를 걱정하기 시작하는 시점은 소비경기의 유의미한 반등이 수반

되어야 할 것으로 보이며 그 이전까진 실적에 기인한 강세장 흐름은 지속될 것으로 전망한다.

트럼프행정부와 AI Capex가지지하는실적장세는 이어진다

• 실적 장세를 지지하는 요인은 ‘투자’다. 특히 전세계 정부가 지정학 갈등에 기인한 투자 경쟁을 이어가고 있어 재정적자는 확대되고 있고 하반기 중간선거를

앞두고 투자 및 증시 우호적 정책이 지속될 가능성 높은 상황이다.

• 정부뿐만 아니라 민간주도의 AI Capex 경쟁도 지속 중이다. 엔쓰로픽을 중심으로 AI 전방산업의 기술력과 수익성이 입증되고 있으며 초격차 환경 속 경쟁

구도 역시 현재 진행 중이다. 마지막으로 생성형 AI에서 AI Agent, 피지컬 AI로의 연결이 구조적인 Capex 상향을 지지해 주고 있다.

• 관건은 25년 하반기부터 AI Capex의 재원이 부채로 이동하고 있다는 점이지만 대형주 건전성은 충분하다. 단, 하반기 예정된 대형 IPO는 AI 기업의 재무

적 검증으로 이어질 수 있으며 특히 OpenAI는 소형주 사모대출 리스크와 함께 증시의 큰 폭 조정을 유도할 수 있어 유의해야 한다.

하반기 투자전략

• 하반기는 변동성 높은 강세장을 전망한다. 대형 IPO, 미국 외 금리인상, 고물가 등으로 조정 나타날 수 있으며 이는 Buy the Dip 이벤트가 될 전망이다.

• AI 밸류체인 전반은 Capex 상향에 기인한 강세 지속될 것으로 전망한다. 특히 하반기 내 현재 AI Agent에서 피지컬 AI로의 기대감 확산 나타날 수 있어

주목해야 한다.

• 중간선거 이전 친 트럼프 테마와 민생지원 정책에서 양자, 우주 등 친 트럼프 테마주와 소비재 등 민생 관련 테마 역시 관심 요인이다.

• 단, 중간선거 이후 공화당 영향력 감소 가능성을 고려할 때 장기적으로는 트럼프 대표 피해 테마인 신재생, 복지(의료) 등에서 기회가 나올 것으로 보인다.
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– 현재는 21년과 같이 대형주 가격부담 높은 실적장세. 실적과 정부주도 테마 쏠림 전망하며 중간선거 이전 유동성 정책이 증시를 견인할 것

– 22년과 같이 물가로 인한 금리인상이 조정 트리거로 작용할 것. 단, 금리인상은 연내 어려울 것으로 전망. 하반기는 강세장의 연속이라는 판단

22년의장기궤적을따라가는미증시: 강세장의미증시와변곡점이될연준의매파전환

과거 20~22년 게임스탑 사태와 유사한 현재 증시: 결국 연준의 비둘기, 매파 스탠스 사이에서 금리인상으로 넘어가는 시점이 상승장 변곡점이 될 것. 단, 금리인상
은 연내 단행되기 어려울 전망

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

‘물가’가 매파 전환과 트럼프 리더십 하락의 시발점이 될 것
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– 2025년 이후 미국 증시는 명목상 상승세를 이어가고 있으나, 지수 상승의 핵심 동력은 밸류에이션 확장보다 EPS 개선에 있음

– 2026년 들어 대규모 재정적자, 전쟁 리스크, 높은 실질금리 부담이 지속되며 밸류에이션 기여도는 제한적인 상태

– 특히 과거대비 S&P500 지수의 수익률은 30년 국채 수익률을 하회하는 등 가격 메리트는 부족함을 시사 중

– 종전 시 일부 밸류에이션 회복 가능성은 있으나, 금리와 인플레이션 압력이 남아 있어 확장 여력은 제한적일 전망

– AI 중심 주도 업종은 여전히 실적 개선세가 강하지만, 시장 전반의 멀티플 확장은 쉽지 않은 환경

– 특히 21년과 같이 금리인상 압박 증가에 따른 향후 밸류에이션 충격 여부를 시장은 경계하고 있음

현재는 21년과같이명백한실적장세, 밸류에이션확장여력은제한적

연도별 S&P500 지수 기여도 비교: 현재는 EPS가 견인하는 명백한
실적장세

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
주: 26년 5월 말 기준

S&P500 및 국채수익률: 주식 수익률 메리트는 제한적

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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– 26년 글로벌 증시를 이끈 주된 동력은 정부와 기업주도의 투자환경

– 패권다툼 이어지는 가운데 정부 주도의 투자와 TACO 트레이드로 대변

되는 트럼프의 투자, 증시 친화적 정책이 우호적으로 작용

– 과잉투자 논란도 있지만 AI 경쟁 속 빅테크 중심 Capex 투자 역시 증시

를 견인

– 이와 같은 환경은 고물가, 고금리 환경에서도 이익의 눈높이와 추정치

상향을 주도

– AI라는 핵심 사업을 필두로 투자 경쟁 지속되고 있어 하반기에도 정부

와 기업 주도의 실적 장세는 지속될 것으로 전망

글로벌 주요 빅테크 연도별 Capex 추정치: AI 과열경쟁 속 추정치 상
향 지속

자료 : Bloomberg , iM증권 리서치본부
주: GOOGL, AAPL, META, AMZN, MSFT, IBM, ORCL, PYPL, EBAY, CRM, BABA, 
TME, BIDU 합산

S&P500 이익수정비율 및 EPS: TACO 트레이드 전환 이후 상승세

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

S&P500 및 미국 정책불확실성지수: TACO 트레이드에 증시 훈풍

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

26년, 정부와기업주도투자가만든실적장세

관세 불확실성

TACO 
트레이드

2

3

4

5

6

7

8

24.01 24.07 25.01 25.07 26.01 26.07

x 
1
0
0
0
0
0

(천억달러) 27년 26년

-30

-20

-10

0

10

20

30

100

150

200

250

300

350

400

22.01 22.07 23.01 23.07 24.01 24.07 25.01 25.07 26.01

(%)(달러)
S&P500 이익수정비율 (우) S&P500 12MF EPS



9

[2026년하반기해외주식전망] 22년의궤적을따라가는미증시: 아직한발남았다

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

6

7

8

9

10

11

12

13

21 22 23 24 25 26 27

(천명)

x 
1
0
0
0

(백만건)
비농업고용 증감 (우) JOLT 구인구직건수

– 연 초 금리인하를 기대하던 시장은 이젠 금리인상을 우려하기 시작

– 이는 정부와 기업주도의 투자 환경이 글로벌 경기를 끌어올렸기 때문

– 이에 투자경쟁 상황에서 시중에 막대하게 풀린 유동성이 회수될 수 있

다는 우려도 나오고 있는 상황

– 단, 의도적으로 ‘투자’에 집중된 유동성은 AI, 제조업 경기에는 긍정적으

로 작용했지만 실질적으로 미국 경기의 2/3를 차지하는 서비스, 소비

경기로 돌아가는 몫은 적었음

– 고용은 과거대비 둔화 추세에 있으며 제조업 경기 대비 서비스업 경기

에 대한 기대감 낮아지고 있어 이는 연내 금리인상 가능성을 일축시키

는 요인으로 작용할 것

미국 비농업고용 증감 및 구인구직 건수: 감소 추세 지속

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

ISM 서비스업 및 제조업 PMI: 실제 미국 경기와 물가에 영향력이 큰
서비스업의 부진은 금리인상 제약 요인으로 작용할 것

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

고금리고물가에도우호적유동성환경은지속전망 글로벌 유동성 및 글로벌 주가: 막대한 유동성이 글로벌 강세장의 근
간으로 작용 중

자료 : Refinitiv, Bloomberg, iM증권 리서치본부

고용둔화 추세는
완화정책의 근거로 작용
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– 전쟁을 소화하며 물가 상승에 대한 우려는 가중되고 있음. 단, 이는 정부

와 기업주도 제조업 물가에 영향을 주고 있고 서비스 물가 상승 우려도

여전하지만 그 폭은 제조업 대비 미미

– 본격적으로 물가 상승이 나타나기 위해선 제조업 보다는 서비스 물가의

폭등이 확인되어야 함. 시장이 물가를 본격적으로 걱정하기 위해선 전

쟁 이후에도 서비스 물가 폭등이 나타나야 함

– 단기적으로는 전쟁으로 인한 ‘물가는 일시적’이라는 낙관이 앞설 수 있

는 시기라는 판단. 최근 베센트 재무장관 등 주요 인사는 물가는 일시적

이라며 시장을 안심시키고 있고 이는 21년도 파월의장을 떠올리게 함

– 결론적으로 시장은 물가 상승을 한계까지 낙관할 것이며 이 역시 연내

금리인상을 제한하는 요인으로 작용할 것

물가 및 ISM 서비스업 물가 추이: 종전 이후에도 서비스업 물가가 급
등하기 이전까진 시장은 물가를 낙관할 것

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

베센트 재무장관은 과거 21년도 파월의장을 떠올리는 ‘물가는 일시적
이다’ 라는 발언을 통해 시장 우려를 안심시키고 있음

자료 : Reuters, iM증권 리서치본부

시장은물가상승을한계까지낙관할것이다 ISM 제조업 및 서비스업 물가: 물가 상승 우려 공통되지만 제조업 대
비 서비스업의 정도는 미미한 상황

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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트럼프 2기

종전 이후에도 서비스업
물가가 급등해야 시장이
걱정하기 시작할 것
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(%)– 21년과 마찬가지로 고물가에도 실적이 증명하는 강세장 지속 중인 상

황. 단, 차이가 있다면 21년에는 소비가, 26년에는 투자가 EPS 상승의

동인으로 작용 중

– 밸류에이션 상승 여력 제한적인 상황에서 21년에는 코로나 소비 지원

에 기인한 경기민감주 이익 상승이 증시를 주도

– 26년은 지정학 관련 원자재, AI 주도 IT 업종 쏠림 확인. 경기민감주의

부진은 유동성 대비 물가 상승이 억제되는 근거로 작용 중

– 향후 물가 문제가 부각되기 위해선 경기민감주 이익의 반등이 수반되어

야 하며 부진한 소비심리가 종전 이후 반등하는 지 여부가 장기적인 변

수가 될 것. 견고한 소비경기가 확인되어야 금리인상이 단행될 수 있을

것으로 전망

물가우려는소비재반등이수반되어야한다

26년 S&P500 업종별 EPS 상승분: 지정학, AI 쏠림 심화

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
주: 26년 5월 말 기준

컨퍼런스보드 소득별 소비심리 추이: 하반기 소비의 반등여부가 중요
변수

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

대체로 경기민감 업종이 시장을
상회하는 EPS 상승분 기록
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21년 S&P500 업종별 EPS 상승분: 경기민감주가 시장을 아웃퍼폼

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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Ⅲ. 트럼프 행정부와 AI Capex가 지지하는 실적장세는 이어진다
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– 글로벌 패권전쟁 지속되고 있어 재정확대 구조는 불가피한 상황

– 미국과 중국을 중심으로 한 글로벌 갈등은 특히 국방 및 미래산업 중심

투자 경쟁으로 이어지고 있음

– 이는 특히 트럼프 2기에 들어서 확장되고 있으며 FY2027 대통령 예산

안에서 국방예산을 약 $1.5T 규모로 확대 요청하며, 우주·AI·미사일방

어를 핵심 정책 우선순위로 제시

– CBO는 Golden Dome의 20년간 비용이 $1.2T에 이를 수 있다고 추정

– 정부주도 적자재정을 바탕으로 한 투자 경쟁 구도는 지속되며 증시 상

승의 동력으로 작용할 전망

지정학갈등에기인한정부주도투자경쟁 미국 연간재정적자 추이 및 전망: 재정적자는 지속 전망

자료 : Refinitiv, CBO,  iM증권 리서치본부

관세수입에도
재정적자 지속 전망

CBO는 골든돔 프로젝트의 향후 20년 예산이 1.2조달러에 이를 것이
라 추산

자료 : CBO, iM증권 리서치본부

2027FY 트럼프 대통령 예산안 제안

자료 : 언론종합, iM증권 리서치본부

항목 핵심 내용 방향성

국방예산 $1.5T 사상 최대 국방 투자

Golden Dome
우주 기반 미사일 방어

망
우주 군사화

Presidential Prioriti
es

AI·드론·우주 직접 지
정

전략산업 육성

Space Force 우주 우위 강화 위성·발사체 수혜

AI/Data Infra
데이터센터·AI 투자 확

대
AI CAPEX 확대

NASA 전년대비 -23% 삭감 민간 우주 의존

EPA 전년대비 -52% 삭감 친화석연료 정책
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트럼프지지율압박이불러올투자우호적환경

– 트럼프 대통령의 지지율은 전쟁을 소화하며 폭락한 가운데 중간선거 이

후 하원 다수당은 민주당이 될 확률이 높은 상황이나 상원은 공화당 우

위가 예상되고 있음.

– 상원을 지키기 위해선 11월 중간선거를 앞두고 지지율 회복을 위한 민

심, 증시 우호적 정책 불가피

– 이는 고금리 환경에도 유동성 확대를 지지하는 요인으로 작용

– 특히 상반기 전쟁으로 인한 민생 피해가 컸던 만큼 이를 되돌리기 위해

선 장기적인 물가 상승을 감수하더라도 재무부 잔고방출, 대출 규제 완

화 등 금리인하 외 사용할 수 있는 여러 수단을 이용할 가능성 존재

– 이는 앞서 언급한 물가 문제의 선결 조건인 소비재의 반등을 주도할 것

중간선거 하원 다수당 확률

자료 :polymarket, iM증권 리서치본부

트럼프 지지율

자료 :Realclearpolling, iM증권 리서치본부

중간선거 상원 다수당 확률

자료 :polymarket, iM증권 리서치본부
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– 투자경쟁은 정부차원 뿐만 아니라 기업 입장에서도 불가피

– 연초 엔쓰로픽의 클로드 출시 이후 경쟁에서 승리한 것으로 평가되고 있으나 모델 간 초 격차 환경은 지속 중

– AI 모델 경쟁에서 승리하기 위해선 경쟁적인 투자 환경은 지속 불가피

– CES2025 젠슨황 기조연설에서 방향성을 확인했듯이 26년 들어 생성형 AI 모델 시대에서 AI Agent, 피지컬 AI로의 확장도 기대되고 있는 상황

– 생성형 AI 모델 - AI Agent - 피지컬 AI로의 확장 가운데 컴퓨팅 파워 수요도 수백 배 증가하는 구조가 되고 있음에 주목

– 뚜렷한 승자가 제한된 가운데 경쟁구도가 이어지는 한 기업 주도의 Capex 투자 사이클은 지속 전망

Capex상향의근거: 초격차환경속기업주도의 AI 투자경쟁지속

모델별 인공지능 지수 비교: 클로드가 우세하나 초격차 환경 지속 중

자료 : artificialanalysis.ai, iM증권 리서치본부

CES2025를 통해 젠슨황 CEO는 AI 청사진을 발표

자료 : CES2025, iM증권 리서치본부
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– Capex 투자가 정당화되기 위해선 경쟁구도 지속 뿐만 아니라 AI 전방

산업 차원에서 기술력과 수익성이 입증되어야 함

– 26년 클로드 출시 이후 엔쓰로픽이 기술력과 수익성 모두를 입증 중

– 모델 성능과 견고한 B2B 수요를 바탕으로 4월 이후 OpenAI의 ARR(

연환산매출)을 추월했으며 2분기에 첫 흑자를 기록할 것으로 기대

– 클로드 모델은 특히 절대적인 컴퓨팅 파워 부족을 근거로 AI Agent와

함께 Capex 상향의 주 근거가 되어 주었음

– 이처럼 AI 전방산업에서 기술력과 수익성을 입증해 주는 한 고금리, 고

물가 환경에서도 AI Capex 모멘텀은 지속될 것

Capex상향의근거: 수익성을입증한엔쓰로픽

26년 들어 첫 매출 흑자 기록한 엔쓰로픽

자료 : Reuter, iM증권 리서치본부

주요 AI 비상장사 ARR 추이: 엔쓰로픽이 ARR 300억달러를 기록하며
OpenAI를 추월

자료 : Echo.ai, iM증권 리서치본부

주요 빅테크 연도별 Capex 추정치 합산 추이

자료 : Bloomberg , iM증권 리서치본부
주: GOOGL, AAPL, META, AMZN, MSFT, IBM, ORCL, PYPL, EBAY, CRM, BABA, TME, BIDU 합산
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– 6월 12일 스페이스X 상장이 예정되어 있으며 5월 말 S-1을 제출하며

본격적인 시작을 알림

– 그에 이어 하반기, AI 전방산업의 선두에 있는 OpenAI와 엔쓰로픽의

IPO 가능성이 점쳐지고 있음. 특히 최근 OpenAI의 경우 9월 상장 가능

성이 보도되는 등 점차 일정이 구체화되고 있는 상황

– 단, 이와 같이 AI 모델을 운용하는 전방산업 기업의 상장 이벤트는 시장

에는 악재로 작용할 가능성이 높다는 판단

– 기존에는 기술력이 더 중요했다면 이제는 실적 발표를 통해 재무적 입

증을 받아야 하며 스페이스X S-1에서도 Capex 폭증에 따른 AI 사업부

문 적자구조가 확인된 것은 유의할 부분

하반기대형 IPO:장기적인관건은수익성

5월 말 들어 OpenAI의 9월 IPO 가능성이 보도되기 시작

자료 : Reuter, iM증권 리서치본부

25년 스페이스X 사업부문별 매출, 영업이익, Capex 

자료 : SpaceX S-1, iM증권 리서치본부

사업부문 매출(Revenue) 영업이익(EBIT)
자본지출(CapE

x)

Connectivity (
Starlink)

$11.39B +$4.40B $3.80B

Space (Launch 
& Defense)

$4.09B -$0.66B $3.80B

AI Infrastructu
re (xAI 포함)

$3.19B -$6.4B $12.70B

연결 기준 $18.67B -$2.59B $20.30B

스페이스X S-1 

자료 : SpaceX S-1, iM증권 리서치본부
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– 하반기 대형 IPO를 앞두고 이벤트 전후로 수급 충격은 불가피. 스페이스

X 시장가치는 최대 1.75~2조달러까지 거론되고 있으며 OpenAI, 엔쓰

로픽 역시 각각 약 8500억, 9650억달러 가치를 인정받고 있음

– 시가총액이 높은 만큼 급등주 중심 차익실현 압력 높아질 수 있으며 특

히 상장된 이후 수익성 입증이 절실해진 만큼 소프트웨어 등 기존 전통

산업의 밸류에이션 충격 폭 확대될 수 있음

– 단, 스페이스X의 상장을 선례로 수급충격 완충장치는 존재. 유통물량 제

한과 유동성 확대 정책, 조기 지수 편입 장치 등 상장 이후 나타날 수 있

는 변동성을 억제하기 위한 조치도 확인되고 있음

– 이에 개별주식 변동성은 높을 수 있으나 지수 충격은 상대적으로 제한

적일 수 있음에 주목

대형 IPO에따른단기충격: 단, 완충장치는존재 대형 비상장 기업 기업가치 추이

자료 : 언론종합, iM증권 리서치본부

엔쓰로픽 시가총액 VS 소프트웨어 시가총액: 압도적 경쟁자 등장으로
기존 산업의 밸류에이션 하락

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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AI라는 압도적 경쟁자 등장에 기존
산업 밸류에이션 급락

초대형 IPO 유치를 위한 미국 시장 구조 변화

자료 : 언론보도, iM증권 리서치본부

항목 구체 내용 의미

5:1 액면분할 - 개인 접근성 확대

개인 공모 비중
일반 IPO 5~15% → 
스페이스X 약 30% 

리테일 참여 확대

조기 락업 해제
일부 주식 상장 후 조기

매도 허용
거래량 확대 유도

Nasdaq Fast Entry
상장 15거래일 내

Nasdaq100 편입 가능
패시브 자금 조기 유입

Float 규정 완화
저유동성 Mega IPO 허

용 방향
스페이스X 맞춤형 논란

S&P500 규정 완화 검
토

12개월 → 6개월 단축
논의

조기 패시브 유입 기대
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– 작년 하반기부터 AI 투자 사이클은 자체 현금조달에서 부채조달로 넘어가기 시작. 오라클, 아마존의 경우 Capex 비용이 OCF(영업현금흐름)을 초과

하기 시작했으며 여타 빅테크는 Capex 비용이 FCF(잉여현금흐름)을 추월

– 여기에 대형 IPO 이후 스페이스X, OpenAI, 엔쓰로픽 모두 기존보다 엄격한 재무적 검증이 필요한 상황에 놓임

– 고금리 환경 이어지는 가운데 관건은 부채조달로 시선이 넘어간 상황에서 수익성에 이어 건전성 문제까지 연결될 수 있을지 여부에 주목할 필요

부채조달로넘어간 AI 투자사이클: 이젠대형 IPO 기업까지수익성압박불가피

주요 빅테크 현금흐름 비교: 대다수의 Capex 비용이 FCF(잉여현금흐름)을 상회하기 시작. 비용압박 지속은 불가피

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

비상장 대형 기업 역시 IPO 이후
재무적인 검증이 필요해짐

CAPEX > FCF CAPEX > FCF

스페이스X OpenAI

엔쓰로픽

CAPEX > FCF

CAPEX > OCF

CAPEX > OCF
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– 일부 기업의 수익성 문제가 제기되고 있지만 Capex 투자가 지속되는

환경에서 S&P500 기업 이익추정치의 유의미한 하락은 제한적일 것으

로 전망. 오히려 상승세 이어질 가능성 높음

– 건전성 문제도 걱정할 단계는 아님. 미국 비금융기업의 GDP 대비 이자

발생 부채 규모는 코로나 이전 수준을 하회. 보통 부채 규모의 급증이 건

전성 문제와 함께 수반되는데 현재 수준은 오히려 건전한 상황

– 거기에 더해 미국 비금융기업의 이자비용/세전 이익은 최근 역사상 저

점 수준에 위치해 있어 AI 버블 붕괴를 걱정하기엔 대형주의 건전성은

양호한 상황이라는 판단

미국 비금융기업 이자발생 부채 및 % of GDP: GDP 대비 부채규모는
건전한 상황

자료 : FRED, iM증권 리서치본부

미국 비금융기업 이자비용/세전이익: 회사채 발행에도 수익성 및 건전
성 문제로 연결되기엔 펀더멘털 견고

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

S&P500 EPS 증가율 및 IT 설비투자 증가율: Capex 투자 이어지는
환경에선 EPS 상승이 일반적

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

대형주의건전성을걱정할단계는아니다
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– 대형주의 재무 건전성은 양호하나, 투자등급 이하 기업은 금리 부담과

차환 리스크에 더 크게 노출

– 미국 사모대출은 2025년 약 1.4조 달러까지 확대되며, 저신용 기업의

핵심 조달 창구로 성장. 사모대출 차입기업은 중소형·비상장·PE 포트폴

리오 기업 비중이 높아, 경기 둔화와 차환 환경 변화에 취약

– 특히 SaaS 대상 사모대출은 2015년 약 80억 달러에서 2025년 말

5,000억 달러 이상으로 급증. AI는 대형 플랫폼에는 성장 동력이지만,

일부 SaaS 기업에는 가격 경쟁·자동화·고객 이탈 리스크로 작용

– 하반기는 AI 위협과 고금리에 동시에 노출된 중소형 차입기업의 선별적

신용 리스크가 부각될 수 있음. 다만 대형주의 건전성을 고려하면 시장

전반의 시스템 리스크보다는 Buy-the-dip 기회가 될 것

SaaS 사모대출은 2015년 약 80억 달러에서 2025년 5,000억 달러 이상으로 증가. 소프트웨어 주가 하락과 함께 SaaS 익스포저가 높은 BDC가 더 크게 언더퍼폼.

자료 : BIS Quarterly Review, March 2026, iM증권 리서치본부

사모대출은 저신용 기업의 핵심 조달 창구로 성장: 미국 사모대출은
2025년 약 1.4조 달러로 확대. 비금융 기업부채의 약 10%, 은행대출
제외 투기등급 부채의 약 1/3까지 상승

자료 : Fed Financial Stability Report May 2026, iM증권 리서치본부

대형주와는다른소형주의사정: 사모대출리스크



Ⅳ. 하반기 투자전략
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(천억달러) 27년 26년

– AI 밸류체인 강세는 하반기에도 지속 가능성 높다는 판단. AI 확장성에

기인해 시장은 증시 및 주도주 등락과는 관계없이 AI 관련 테마는 매수

로 대응하고 있음

– 특히 26년 들어 AI Agent에 이어 향후 피지컬 AI까지 기대감이 확장되

며 AI Capex 상향에 대한 기대는 지속 중

– Capex 상향이 전제가 된다면 고금리, 고물가, 정치 불확실성 등 여러 리

스크에도 시장은 기존 주도주인 AI 중심 접근을 이어갈 것

AI 주도테마가주도하는장세는지속된다

AI 스토리 확산 양상: 생성형 AI에서 시장이 확장되며 Capex가 증가
하는 구조로 진화 중

자료 : iM증권 리서치본부

AI 밸류체인 대표 ETF 누적 펀드플로우

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: 레버리지/인버스 ETF 제외, AUM 4억달러 이상 ETF 대상 (일부 주요 테마는 포함) 
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AI 인프라

자금유입 지속

주요 빅테크 연도별 Capex 추정치 합산 추이

자료 : Bloomberg , iM증권 리서치본부
주: GOOGL, AAPL, META, AMZN, MSFT, IBM, ORCL, PYPL, EBAY, CRM, BABA, TME, BIDU 합산

생성형 AI

AI Agent

AI 확산양상 핵심 변화 대표 수혜 영역

1차 주도 AI 학습 인프라 구축 GPU·HBM

2차 주도 데이터센터 물리 병목 부각 전력·냉각·네트워크

3차 주도 AI Agent·추론 사용량 폭증 CPU·메모리·스토리지

4차 주도 AI의 엣지·현실 세계 확장 온디바이스·엣지·로봇

피지컬 AI 확산 시 Capex 대폭
증가 불가피
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AI 수혜는확산되고있다: EPS 기반의상승에서밸류에이션기반으로확산중

– AI 수혜가 확산되고 있음. 기존 대장주인 MU (메모리), SNDK(스토리지)의 경우 EPS가 견인하며 주가 급등에도 밸류에이션 메리트 유효

– 단, AI 내 병목으로 지목되는 기업이 확산될 수록 EPS 상승도 수반하지만 점차 밸류에이션 상승이 주가를 견인하는 경향이 커지고 있으며 각 테마 대

장주 뿐만 아니라 2등, 3등, 관련 중소형주 등 AI 밸류체인 내 밸류에이션 확산은 지속될 전망

AI 수혜 대표 기업 주가추이: AI 테마가 확산될 수록 EPS 보다는 밸류에이션 확장에 기반을 두고 있음

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부
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– 시장의 수혜 논리는 AI Agent에서 온디바이스/엣지 AI로 확산 중

– 하반기에는 수혜 논리가 피지컬 AI로 확장될 가능성 존재. 로봇은 센서·

반도체·배터리·구동장치·온디바이스 AI가 결합되는 종합 테마라는 점

에서 새로운 주도주 후보가 될 수 있음

– 하반기에는 Tesla Optimus 생산 시작, Figure·Xpeng 등 휴머노이드

로봇 기업 이벤트, 글로벌 로봇 컨퍼런스가 연달아 예정되어 있어 피지

컬 AI 관련 뉴스플로우가 강화될 가능성 존재

– 특히 테슬라 Optimus는 아직 실적 기여보다 기대감이 앞서는 영역이나

밸류에이션 측면 선반영 랠리 발생할 수 있다는 판단

AI 테마의확산: 로봇으로이어지는다음모멘텀

Tesla는 프리몬트 공장에서 Model S/X 생산을 중단하고, 텍사스 내
신규 공장을 건설하여 이를 Optumus 생산으로 대체할 예정

자료 : Tesla, iM증권 리서치본부

하반기 예정된 로봇 관련 이벤트

자료 : iM증권 리서치본부

로봇 대표 ETF 누적 펀드플로우 및 주가 추이

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: 레버리지/인버스 ETF 제외, AUM 4억달러 이상 ETF 대상 (일부 주요 테마는 포함) 
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로봇 ETF 누적 펀드플로우 ARKQ (로봇 ETF, 우)

시점 이벤트 중요 포인트

7월 말~8월
Tesla Optimus 생산

시작 목표

Fremont Model S/X 
라인 활용 가능성. 실제

생산 전환 여부 확인

2026년 하반기
Xpeng 휴머노이드 로

봇 양산 계획

중국 피지컬 AI 경쟁 본
격화. 미국 외 로봇 공급

망 확산 여부 확인

9월 9~11일
Humanoid Robots S
ummit Europe 2026

휴머노이드 업체·부품
사·투자자 관심 확대 가

능

12월 7~9일
IEEE-RAS Humanoi

ds 2026

학계·산업계 기술 로드
맵 확인. 차세대 로봇 AI 

방향성 점검
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– AI 경쟁의 본질은 모델 성능에서 컴퓨트 확보 능력으로 이동 중

– 샘 올트먼의 “Compute is destiny”처럼, 장기 승자는 모델을 잘 만드

는 기업보다 컴퓨트를 안정적으로 확보한 기업일 가능성 확대

– CME의 Compute Futures 출시는 컴퓨트가 단순 비용을 넘어 거래 가

능한 AI 원자재로 진화하고 있음을 시사

– 향후 AI 인프라는 보유 기업과 임차 기업 간 격차를 확대시키는 핵심 진

입장벽으로 작용 가능

– 이에 AI 인프라를 보유한 기업의 컴퓨팅 사업자 전환은 지속되고 있음

에 주목할 필요

컴퓨팅파워가장기적인운명을결정한다

CME Group이 Silicon Data와 함께 첫 compute futures 시장을 추
진한다고 발표

자료 : cmegroup, iM증권 리서치본부

주요기업 최근 컴퓨팅 사업 현황: 컴퓨팅 사업자는 증가하는 추세

자료 : iM증권 리서치본부

샘 올트먼은 “Compute is destiny” 라 언급

자료: businessinsider, iM증권 리서치본부

구분 사례 핵심 내용

구글 + 블랙스톤 JV
Google·Blackstone AI 

클라우드 합작회사

구글 클라우드가 사모자본
과 결합한 TPU-as-a-

Service 신 회사

Meta 클라우드 사업 진출 검토
CEO는 초과 AI 컴퓨트가

생기면 클라우드 사업 진출
도 가능하다 언급

xAI / SpaceX Colossus 외부 임대

엔쓰로픽과의 계약을 통해
xAI가 모델사에서 AI 컴퓨
트 임대업자로 확장 가능

IREN 등 비트코인 채굴
업체 전반

채굴업체 → AI 클라우드

전력·부지를 가진 채굴업체
가 GPU 클라우드 사업자로

피벗
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– 데이터센터 및 클라우드 기업은 비용압력으로 Capex 수혜주 대비 부진

– 컴퓨팅 파워 중요성이 부각되며 Xai, 메타, 합작회사 등장 등 경쟁사가

유입되기 시작. AI Agent 시대에 반복작업 지연을 해결하기 위해 엣지

클라우드가 부각되는 등 기존 클라우드 사업자는 여러 악재에 직면

– 단, 컴퓨팅 파워 자체가 부족한 상황으로 시장크기는 확장될 것. 이는 악

재에 더 민감한 데이터센터 및 클라우드 기업의 저가매수를 지지

– 이미 시장은 클라우드, Saas 기업 등 소프트웨어 기업 전반의 가격 메리

트에 주목하고 있으며 buy the dip 접근 가장 용이한 산업이라는 판단

– 한편, 이미 AI 인프라부터 서비스 모두를 통합한 알파벳(GOOGL)은 AI

밸류체인 내 장기보유 메리트 가장 강력한 기업이라는 판단

기대와우려공존하지만클라우드저가매수유효

소프트웨어 및 반도체 대표 ETF 누적 펀드플로우

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: 레버리지/인버스 ETF 제외, AUM 4억달러 이상 ETF 대상 (일부 주요 테마는 포함) 

알파벳 EPS 및 밸류에이션 추이

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

주요 데이터센터 및 클라우드 기업 현황 비교

자료: iM증권 리서치본부

구분 대표 기업 역할 리스크

하이퍼스케일
러

AMZN, MSFT, 
GOOGL

대규모 클라우드·AI 
데이터센터 보유

대규모 CAPEX 지
속, 감가상각 부담, 

가격 경쟁

네오 클라우드 CRWV, NBIS
GPU 클러스터 임대
·AI 전용 컴퓨트 공급

GPU CAPEX 부담, 
고객 집중도, 부채, 

계약 지속성

엣지 클라우드 NET, AKAM

사용자 가까운 곳에서
추론·보안·콘텐츠 처
리(AI Agent 최대 수

혜)

AI 수익화 속도, 중
앙 클라우드와 경
쟁, 네트워크 투자

부담

비트코인 채굴
IREN, WULF,

CIFR 등
전력·부지 기반 AI 데

이터센터 전환

전환 CAPEX, 자금
조달, 고객 확보, 운

영 역량 부족

Capex 대표 수혜

Capex 비용 및 AI 기술력 피해

클라우드 눈높이 상향 및 SaaS 
가격 메리트에 저가매수 강력

5

10

15

20

25

30

35

4

6

8

10

12

14

16

24 25 26 27

(배)(달러)
GOOGL 12MF EPS GOOGL 12MF P/E(우)



28

[2026년하반기해외주식전망] 22년의궤적을따라가는미증시: 아직한발남았다

– 시장은 AI가 주도하고 있지만, 정책 테마의 강세도 뚜렷. 특히 트럼프 당

선 이후에는 정책 수혜 테마의 상대강도가 강화되는 모습

– 대표적인 수혜 테마인 우주, 양자, 원전 등 대표 ETF 자금유입과 주가

강세 확인되고 있으며 이는 여타 친 트럼프 테마에도 동일하게 적용

– 중간선거 이후 하원에서의 영향력이 낮아질 수 있는 상황에서 중간선거

이전 친 트럼프 테마의 강도가 강해질 수 있음에 주목

– 최근 트럼프 행정부는 종전 시도와 함께 양자, 우주, 드론 등 친 트럼프

테마기업에 대한 투자를 발표하며 중간선거 이전 선제적 조치 단행 중

– 최근 직접 언급이 없었더라도 원전, 암호화폐, 전략 광물 등 친 트럼프

테마 전반은 중간선거 이전 추가 급등 여력 있다는 판단

중간선거전친트럼프테마의정책모멘텀강화

친 트럼프 테마 대표 ETF 주가추이

자료 : Refinitiv, iM증권 리서치본부

최근 정부는 친 트럼프 테마 기업 투자를 발표

자료 : iM증권 리서치본부

친 트럼프 테마 대표 ETF 누적 펀드플로우 및 주가 추이

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: 레버리지/인버스 ETF 제외, AUM 4억달러 이상 ETF 대상 (일부 주요 테마는 포함) 
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시기 내용

2026년 5월 8일
Rocket Lab이 Raytheon과 함께 Golden Dome 우

주 기반 요격체 프로그램에 참여한다고 발표/보도

2026년 5월 21~22일
상무부/NIST, 9개 양자기업에 총 20억 달러 규모 LOI 
발표. WSJ는 정부 지분 취득 구조도 포함된다고 보도

2026년 5월 26일
NRC가 트럼프 원전 행정명령 이후 SMR·마이크로리

액터 인허가 개혁을 빠르게 추진 중이라는 보도

2026년 5월 27~28일
트럼프 행정부가 Unusual Machines, Neros, 

Performance Drone Works 등 미국 드론 기업에 자
금지원·지분투자를 논의 중이라고 보도
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– 중간선거 이전 트럼프 행정부는 민생 회복을 위한 정책을 발표하며 표

심 회복을 시도할 가능성 높음

– 작년 11월, 지방선거에서 공화당이 민주당에 대패하자 트럼프 대통령

은 민생지원을 위한 조치를 연일 발표한 바 있으며 이는 선거 패배 이전

에 민생을 등한시했던 모습과는 정반대의 상황이었음

– 종전 시도 지속과 최근 수입 소고기 관세 유예 발표 등도 민생지원을 위

한 조치로 판단되며 중간선거를 앞둔 민생지원 정책은 IT로 쏠렸던 수급

이 소외 섹터로 넘어가는 계기가 될 것으로 판단

– 단, 경기민감 특히 소비 섹터의 반등은 서비스 경기와 물가 상승으로 연

결되어 향후 직접적인 금리인상 계기가 될 수 있어 유의할 필요

중간선거전마지막민생회복도모

섹터별 대표 ETF 누적 펀드플로우

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: 레버리지/인버스 ETF 제외, AUM 4억달러 이상 ETF 대상 (일부 주요 테마는 포함) 

작년 11월, 지방선거 패배 이후 트럼프 대통령의 주요 조치

자료: iM증권 리서치본부
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민생 지원 정책이 소외섹터 수급
반전으로 연결될 수 있음

시기 민생 지원책 / 발표 핵심 내용

2025.11.6
GLP-1 비만·당뇨 치료제

가격 인하

Medicare 대상 일부 GLP-1 약가를 월 $245, 
Medicare 본인부담 월 $50 수준으로 낮추고

Medicaid 접근성도 확대

2025.11.8~
9

ACA 보조금 대신 개인에게
직접 지급 주장

오바마케어 보조금을 보험사에 주지 말고 소비자
에게 직접 보내자는 주장

2025.11.9~
17

$2,000 관세 배당금 / tari
ff dividend

관세 수입을 활용해 고소득층 제외 미국인에게
최소 $2,000 지급하겠다고 언급. 이후 “2026년

중반” 지급 가능성도 언급

2025.11.10
~11

50년 만기 모기지 검토
30년 모기지보다 월 상환액을 낮춰 주택 구매 부

담을 낮추겠다는 아이디어. 
FHFA·Fannie/Freddie 활용 가능성 거론

2025.11.14 식료품 관세 완화
커피, 소고기, 바나나, 오렌지주스 등 200개 이

상 농산물·식료품에 대한 상호관세 적용을 제외/
완화

2025.11.20
브라질산 소고기·커피 등

관세 철회
브라질산 소고기, 커피, 코코아, 과일 등에 부과

했던 40% 관세 제거

2025.12.17
군 장병 $1,776 ‘Warrior 

Dividend’
약 145만 명 군 장병에게 건국연도 1776을 상징

하는 $1,776 보너스 지급 발표

2026.1.20
기관투자자의 단독주택 매

입 제한 행정명령
대형 기관투자자가 일반 가구가 살 수 있는 단독
주택을 사들이는 것을 제한하겠다는 행정명령
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– 트럼프는 집권 이후 관세전쟁 등 주가보다는 금리를 낮추려는 정책을 시도했지만 결국 실패. 잃어버린 민심을 잡으려면 주가(투자)가 아닌 물가와 금

리를 잡아야 함. 미국 소득계층별 자산종류를 보면 고소득자의 경우 주식의 비중이 압도적으로 높으며 중산층 이하의 경우 부동산 (금리에 민감한 자

산) 비중이 높은 상황

– 금리와 물가를 잡는데 실패했다는 사실은 민심회복을 위한 정책을 펼치더라도 표심을 얻는 데 한계가 있음을 의미. 이는 곧 중간선거 이후 리더십 감

소는 불가피함을 의미. 관건은 공화당이 상원 다수당을 사수할 수 있을지 여부가 될 것

금리와물가를잡는데실패한트럼프: 중간선거이후리더십악화가능성높음

소득분위별 자산비중 (25년 4Q 기준)

자료 : Federalreserve.gov, iM증권 리서치본부

자산종류 상위 0.1% 상위 1% (99~99.9%) 상위 10% (90~99%) 중산층(50~90%) 하위 50%

부동산
(Real estate)

7.4 14.3 21.4 36.9 46.9

내구재
(자동차·가전등)

2.6 1.3 2.7 6.1 19.7

기업주식·뮤추얼펀드 54.5 47.9 31.6 11.1 6

확정급여형연금(DB) 1.2 3 10.4 16 4.7

확정기여형연금
(DC, 401k 등)

0.9 5.3 10.5 10.7 7.3

비상장사업체
(Private business)

17.5 12.7 7.5 3.9 1.6

기타자산
(Other assets)

15.9 15.5 15.9 15.3 13.8

고소득층 소비력의 근간은 주식

저소득층은 (부동산 & 
내구재) 금리에 민감



31

[2026년하반기해외주식전망] 22년의궤적을따라가는미증시: 아직한발남았다

중간선거전후반(反)트럼프테마반전에주목

– 인플레이션 상승이 밸류에이션 확장 여력을 제한시키는 가운데 중간선

거 이후 정책 변화 가능성에 주목할 필요

– 장기적으로는 우주·AI·국방의 구조적 수요는 지속될 가능성이 높지만

지정학 관련 테마는 이미 상당한 프리미엄을 받았고, AI·우주·원전·전

통 에너지는 트럼프 정책 수혜가 확인된 산업으로 재평가된 상태

– 중간선거 이후 공화당 강세에서 의회 권력 구도가 바뀔 경우, 트럼프 행

정부의 정책 우선순위와 예산 배분이 현재보다 제약될 가능성 존재

– AI 및 인프라 투자는 초당적 성격이 강한 반면 국방·우주· 기타 미래산

업에 대한 자금배분 여력은 낮아질 수 있어 유의할 필요 있음

– 장기적으로는 복지, 신재생 등 트럼프 피해 테마에서 기회가 나올 것

트럼프 2기 주요 수혜테마 및 리더십 하락 시 예상 시나리오

자료 : iM증권 리서치본부

테마 트럼프 리더십 하락 시 시나리오

AI / 인프라투자
패권다툼에 근거한 투자지속. 단, 투자=물가 상승으로

연결되어 정부지원 강도 축소 가능

관세
중간선거 승리를 위해선 민생회복 필수. 관세 리스크 완

화 가능성 (소비재 호재) 

의료
Meficare/Medicaid 축소의 되돌림

(의료 보험주 호재)

에너지
전통에너지 중심에서 신재생 정책 강도 증가
(에너지 전반은 이미 AI 전력 문제로 상승 중)

암호화폐 암호화폐 규제완화 모멘텀 감소

국방/우주/ 양자 민생회복을 위한 지정학 및 미래산업 투자 감소

글로벌 패권 전쟁의 시대에서 바뀌지 않는 트렌드

자료: iM증권 리서치본부

글로벌패권전쟁

지정학갈등
미래전략산업투자
(AI, 우주, 양자등 )

리쇼어링

인플레상승

양극화
(지지율하락)

투자비용 VS 투자성과의싸움

정치적압박(리더십하락)불가피

전세계는 이미 경제논리가 아닌
패권다툼을 우선으로 행동 중

바이든 행정부 정책 실패의 원인도
동일했음

대표적인 트럼프 피해 테마 누적 펀드플로우 추이

자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부
주: 레버리지/인버스 ETF 제외, AUM 4억달러 이상 ETF 대상 (일부 주요 테마는 포함) 

-600

-400

-200

0

200

400

600

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

20 21 22 23 24 25 26 27

(십억달러)

x 
1
0
0
0

(조달러)

신재생 의료 서비스 (우)



32

[2026년하반기해외주식전망] 22년의궤적을따라가는미증시: 아직한발남았다

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

24.12 25.03 25.06 25.09 25.12 26.03 26.06 26.09 26.12

(지수) S&P500

1) AI CAPEX 사이클
(주도주 강세)

2) 정책강도 강화
(친 트럼프 테마 강세)

3) 중간선거 대비 정책
(소외주 로테이션)

4) 공화당 중간선거 패배
(소외주 로테이션 강화)

1) 대형 IPO
(고밸류 종목 차익실현 압력)

2) 고물가 및 고금리
(단기 차익실현 압력)

3) 미국 외 금리인상
(구조적 금리압력 증가)

4) OpenAI 상장 + 고금리
(AI 버블론 재점화)

26년하반기는변동성높은강세장: Buy the Dip 접근이용이한환경

– 결론적으로 26년 하반기는 변동성 높은 강세장 전망. AI Capex 사이클과 중간선거를 앞둔 트럼프 행정부의 정책적 지원이 강세장을 지지

– 고금리, 고물가 압력 지속으로 특히 미국보다는 미국 외 국가의 금리인상으로 연결 가능하며 이는 단기 차익실현 압력으로 작용 가능

– 단, 소비재의 유의미한 반등 이전까진 시장은 21년처럼 한계까지 물가 상승을 무시할 것. 오히려 시장 조정의 본격적인 트리거는 OpenAI 상장이 될

가능성 높음. 경쟁사 대비 기술력 및 수익성 모두 입증하지 못한 상태에서 S-1 에서 재무적 검증을 하지 못하면 조정 폭 확대 전망

– 본격적인 물가 및 금리 우려는 중간선거 이후로 전망하며 하반기는 높은 변동성 속 Buy the Dip 접근이 유효할 것으로 판단

S&P500 주가지수 전망

자료 :polymarket, iM증권 리서치본부

스페이스X 상장
OpenAI 상장
(9월 논의)

엔쓰로픽 상장?

변동성 높은 강세장 전망

긍정요인 변동성 (조정)요인
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Compliance notice

당보고서공표일기준으로해당기업과관련하여,

회사는해당종목을1%이상보유하고있지않습니다.

금융투자분석사와그배우자는해당기업의주식을보유하고있지않습니다.

당보고서는기관투자가및제3자에게E-mail등을통하여사전에배포된사실이없습니다.

회사는6개월간해당기업의유가증권발행과관련주관사로참여하지않았습니다.

당보고서에게재된내용들은본인의의견을정확하게반영하고있으며,외부의부당한압력이나간섭없이
작성되었음을확인합니다.

본분석자료는투자자의증권투자를돕기위한참고자료이며,따라서,본자료에의한투자자의투자결과에대해
어떠한목적의증빙자료로도사용될수없으며,어떠한경우에도작성자및당사의허가없이전재,복사또는
대여될수없습니다.무단전재등으로인한분쟁발생시법적책임이있음을주지하시기바랍니다.

[투자의견]
종목추천투자등급

종목투자의견은향후12개월간추천일종가대비해당종목의예상목표수익률을의미함.

Buy(매수):추천일종가대비+15%이상

Hold(보유):추천일종가대비-15%~15%내외등락

 Sell(매도):추천일종가대비-15%이상

산업추천투자등급

시가총액기준산업별시장비중대비보유비중의변화를추천하는것임

Overweight(비중확대)

Neutral (중립)

Underweight(비중축소)

[iM증권투자비율등급공시2026-03-31기준]
매수 중립(보유) 매도

88.2% 11.8% -


