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“ 중국 경제성장률의 하향 조정, 미국 
리세션과 관련된 리스크 및 유럽의 

성장 둔화는 유럽중앙은행과 연준이 
인플레이션의 마지막 발악을 제거하기 위한 

노력에서 데이터 의존적인 견지를 계속 
유지할 것임을 의미한다.”

“ �신흥국 중에서는 미국과 중국의 경기둔화에 
대한 덜 노출된 국가, 예를 들면 인도가 
선호된다. 이러한 파편화는 투자자에게 기회를 
창출할 수 있다.”

“ 현재의 비대칭적인 리스크/보상 
프로파일에서 리스크를 증가시킬 

필요는 없다. 대신에, 투자자는 밸런스를 
유지하면서 경제 방향성을 확인할 수 있는 

신호를 찾아야 한다.”
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핵심 요약: 재정정책적 지원이 줄어들면 내수가 위축될 가능성이 높고, 장기적으로 금리가 높아지면 
통화정책을 더욱 크게 제약할 가능성이 크다. 

유로통화권 경제는 지난 세 분기 동안 정체되었지만, 2분기에는 한두 곳의 소규모 국가에서 특이적인 
강력한 성장으로 인해 전체적으로는 소폭의 플러스 경제성장률을 기록했다. 예를 들어 제조업과 수출
에 더 크게 의존하는 독일과 이탈리아에 비해 서비스에 대한 의존도가 높은 국가인 프랑스와 스페인
이 더 나은 퍼포먼스를 보였다. 그럼에도 불구하고 소프트 데이터와 선행지표에 따르면, 서비스 부문
이 회복탄력성을 계속 유지할 가능성은 낮다. PMI 예비데이터에 따르면, 현 시점의 경제활동은 마이너
스가 아니라 정체/횡보 추이를 보이고 있지만 수요 약세는 서비스 부문으로까지 확산되고 있다. (신규 
일자리에 대해 제안되는 임금과 같은) 전망지표도 노동시장의 강세가 어느 정도 완화되고 있음을 나타
내고 있다. 하지만, 고용이 여전히 강세를 유지하고 있으며 이는 단기적으로는 수요를 떠받힐 것이다.

1. �재정적 지원의 감소는 이미 취약한 내수를 더욱 악화시킬 것이다.
2022년과 2023년 동안에 에너지 관련 재정지원 조치는 GDP의 약 2%(유럽중앙은행 추산*)에 달했지
만, 내년에는 이러한 지원이 감소할 것으로 예상되며, 재정규칙의 복원과 더불어서 유럽 지역 전체의 총 
재정지원은 GDP의 평균 1% 미만(유럽중앙은행 추산*)으로 줄어들 것으로 예상된다. 

또한, 유럽중앙은행이 2025년이나 그 이후가 되어야만 인플레이션 목표수치에 도달할 것으로 예상하
고 있기 때문에, 2024년 대부분 동안의 통화정책은 긴축적으로 유지될 가능성이 높다. 소비는 강력한 
노동시장에 의해 떠받혀져 왔지만, 최근의 명목임금 상승률이 2021년 이후의 물가조정 실질임금의 손
실을 보상하기에 충분하지는 않다. 임금 상승이 완만해질 것으로 예상됨에 따라 잉여 저축의 잔여분이 
감소하고, 신용조건이 타이트해 짐에 따라 소비는 침체된 상태를 유지하여 소비는 민간수요 성장의 원
천이 되지는 못할 것이다.

정책 지원이 사라짐에 따라     	
시험대에 놓인						    
유로통화권 경제

출처: Amundi Investment Institute, 2023년 8월 29일 기준. *ECB, Economic Bulletin Issue 2, 2023. 

이달의 토픽

Mahmood PRADHAN
Head of Global Macroeconomics - 

Amundi Investment Institute

Annalisa USARDI, CFA
Senior Economist –  

Amundi Investment Institute
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수요 약화, 자본비용의 증가, 신용조건의 강화로 인해서 투자도 감소할 것으로 예상된다. 그린 전환에 
대한 유럽연합의 지원 강화와 「차세대 유럽연합」(NGEU) 기금이 일부 경기부양적인 효과를 줄 수 있
지만, 단기적으로는 큰 도움이 되지는 않을 것이다. 글로벌 성장 둔화로 인한 대외 수요의 감소는 내수 
약세를 악화시킬 것이다. 글로벌 교역은 2022년 대체로 보합세를 보였던 후 1.4% Q4/Q4의 아래로 더 
악화될 가능성이 높으며, 내년에는 2.6% Q4/Q4로 완만하게 회복되겠지만 이러한 수치는 2000년대 
초반 이후 장기적인 평균인 3.5% 이상이라는 수치를 여전히 하회하는 수준이 될 것이다. 우호적인 기
저효과로 인해서 헤드라인 인플레이션은 하락했지만, 최근의 유가 상승으로 올해 남은 기간 동안에는 
헤드라인 인플레이션 둔화세는 더욱 완만해질 것이다. 코어 인플레이션은 여전히 고착되어 높은 상태
를 유지할 것이며, 특히 이는 서비스 인플레이션이 중앙은행의 물가목표치를 훨씬 상회하는 수준을 유
지하고 있기 때문이다. 우리는 코어 인플레이션율이 4분기에 현재 수준과 비슷한 4.5%에 근접하여 유
지될 것으로 예상한다.

2. �정책지원이 축소됨에 따라 유로통화권 전반에서 경제성장 분화는 줄어들 것이다
유로통화권 주요 4개국은 이번 경기회복 국면 동안에 내수에서 뚜렷한 차이를 보였지만, 국가별 특이 
요인들이 사라지고 긴축정책이 더욱 균일해짐에 따라 이들 국가들의 경제성장률 차이는 점차 좁혀져서 
분기별 성장 패턴이 완만하게 평년보다 낮은 수준으로 수렴하여 2024년에는 연평균 성장률이 1% 미
만이 될 것으로 예상되며, 이로 인해서 일부 국가에서는 하방 리스크가 더욱 두드러질 것이다. 국가별 
수준의 경우, 우리는 독일이 주요 4개국 중에서는 가장 약한 퍼포먼스를 보일 것으로 예상한다. 독일을 
비롯한 유럽 전반은 중국의 기대성장률 둔화를 반영해야 할 것이다. (중국은 독일의 가장 중요한 수출 
대상국이며 독일 제조업 부문의 핵심적 공급국가이다) 또한, 독일은 에너지 의존성이라는 도전에도 직
면해야만 할 것이다. 다른 주요 국가들 중에서도 이탈리아는 투자에 대한 정부의 인센티브, 수출 회복 
및 지난 10년 동안에 가장 낮은 실업률로부터 수혜를 입고 있다. 그러나, 유로통화권 역내의 주요 교역
상대국의 긴축적 정책환경과 역외 수요의 감소로 인해서 경제성장률은 유의하게 완화될 것이다. 프랑
스도 역시 대외수요의 약화로 인해 추세 이하의 성장률로 전환되겠지만, 인플레이션이 통제 가능한 수
준으로 유지될 것으로 보이며 2024년에 리세션은 피할 수 있을 것이다. 스페인은 유로통화권 주요 4개
국 중에 팬데믹 이전 수준으로 회복함에 있어서 가장 뒤처져 있으며, 올해 남은 기간 동안에는 다른 국
가에 비해 분기별 성장률이 호조를 보일 것으로 예상되지만 내년에는 자금조달 조건이 더 엄격해지고 
에너지 가격 지원조치가 종료되어 더 어려운 환경이 조성될 것으로 예상된다. 
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“올해 수요를 
떠받혔던 어떠한 

요인들도 내년에는 
수요를 뒷받침하지 

못할 것이다.”

Valentine AINOUZ
Head of Global Fixed Income 

Strategy -  
Amundi Investment Institute 

매파적 기조를 유지할 것으로 보이는 유럽중앙은행
우리는 유럽중앙은행이 매파적인 입장을 유지할 것으로 예상한다. 유럽중앙은행은 인플레이션 vs 
경제성장이라는 딜레마에 직면해 있다. 유럽중앙은행이 직면한 문제는 (1) 인플레이션이 여전히 
너무 높아서 긴축을 중단해야 할 리스크의 유무 및 (2) 경제가 물가상승을 자체적으로 억제할 만큼 
충분히 이미 취약한 지의 여부이다. 

실제로, 유로통화권에서는 신용조건이 타이트해지고 수요를 압박하는 높은 인플레이션이 계속됨에 
따라 경제전망은 급속하게 악화되고 있다. 그리고 인플레이션을 억제하는 조치가 아직 끝난 것은 
아니다. 인플레이션은 정점을 찍고 하향 추이를 보이고 있지만, 인플레이션을 상승시키는 동인이 
변화하고 있음에도 불구하고 여전히 높은 수준을 유지하고 있다. 인플레이션 외부 요인은 완화되고 
있는 반면에, 유로통화권 지역에서는 각 국가의 국내적 요인이 인플레이션의 주요 동인이 되고 있다. 

유럽중앙은행은 임금 상승과 기업이윤 마진의 강세를 면밀하고 모니터링하고 있다. 유럽중앙은행은 
노동비용의 상승을 인플레이션 전망치를 상향 조정한 주된 이유라고 밝히고 있다.
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분화의 지속:  
미국의 회복탄력성 						    
vs 중국의 경기약세
올해 8월은 위험자산이 그 상승폭을 일부 상실한 후에 보합세로 마감했지만, 미 재무성증권 10년물의 
수익률은 15년 만에 고점을 기록한 달이었다. 한편으로는, 미국은 재정적 인센티브와 기업 투자에 
힘입어 경제적 회복탄력성을 보여주었다. 하지만, 2023년 성장률 전망치를 5.1%에서 4.9%로 하향 
조정된 중국에서 경기 모멘텀 둔화로 인해 투자심리가 영향을 받았다.

중요한 사실은 미국과 유럽의 전망지표가 경기둔화가 임박했음을 시사하고 있다는 점이다. 이와 같은 
모든 상황들이 가을로 접어들면서 경제전망의 가시성을 떨어뜨리고 있으며, 우리는 글로벌 경제를 
형성할 요인들이 다음과 같을 것으로 예상한다. 

	■ 우리는 2023년 미국 경제성장률 예측을 1.6%에서 2.1%로 상향 조정했지만, 긴축적인 금융여건과 
잉여저축 감소의 지연된 효과로 인해 내년 1분기부터 (온건한) 리세션이 발생할 수 있다고 여전히 
생각한다. 하지만, 기업투자는 우리의 이러한 소비둔화의 시나리오에 도전이 될 수 있다.

	■ 최종 금리와 인플레이션 역동성. 우리가 예상하는 연준의 최종 금리 5.5%에 대해 업사이드(상방) 
리스크가 있다. 서비스 및 코어 인플레이션이 하락의 경로로 접어들었다고 확신하려면 서비스 및 코어 
인플레이션의 방향성에 대한 보다 명확한 정보가 필요하다.

	■ 유럽의 부진한 경제성장. 유럽이라는 지역 전체의 수준에서는 올해 리세션을 피할 수 있겠지만, 
긴축정책, 재정지원의 축소, 수요 감소 등에서 국가별 분화가 나타날 가능성이 크다.

	■ 중국은 장기적으로 성장의 질을 높이기 위해서 단기적인 고통을 감수하겠다는 정부의 의지에 따라 
느리지만 지속가능한 성장 모델의 방향으로 이동하고 있다. 이는 유럽 및 다른 신흥국에 영향을 미칠 
수 있다.

Divergences between markets and forward-looking indicators
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Vincent MORTIER 
Group Chief Investment 

Officer

Matteo GERMANO
Deputy Group Chief 
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글로벌 투자견해

출처: Amundi Investment Institute, Bloomberg, August 2023년 8월 30일 기준. 상기에 표시된 S&P 종합 구매자관리지수(composite PMI).
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CROSS ASSET
투자전략

투자자는 경계 태세의 접근방식을 포용하면서 다음과 같은 자산종목을 모색할 수도 있다.
	■ 크로스애셋. 기업이익과 경제환경에 대한 불확실성으로 인해 미국과 유럽 주식에 대해서는 여전히 
신중한 견지가 필요하지만 우리는 신흥국 주식에 대해서는 긍정적인 포지션을 취한다. 채권(FI)의 
경우, 수익률 상승으로 인해 우리는 미국 듀레이션에 일부 방어적인 포지션을 유지하며, 타이트한 
밸류에이션 으로 인해 미국 HY에 대해서는 방어적인 포지션을 취한다. 하지만, 우리는 일부 신흥국 
현지화표시 채권을 선호하며, 브라질의 최근 금리 인하 이후에 브라질 금리에 대한 긍정적 포지션을 
경미하게 증가시켰다. 이는 우리의 BRL/USD FX에 대한 기존 건설적 견해(이제 긍정적 포지션을 
증가시켰음)와 관련하여 분산투자 종목으로도 작동할 수 있다. 전반적으로, 우리는 주식에 대해 헤지를 
관리할 필요성이 있으며, 금에는 긍정적인 견지를 취하지만 금속에는 상승 여력이 제한적이라고 
생각한다. 

	■ 채권(Fixed income). 국채 발행량이 높은 시기에 연준이 양적완화에서 양적긴축으로 전환하는 
등 유동성의 역동성에서 변화가 일어나고 있다. 경제활동, 중앙은행 정책, 국채와 관련된 뉴스에 
따라서 수익률이 요동치면서 이러한 공급/수요 불일치는 시장에 영향을 주고 있다. 미국에 경미하게 
긍정적인 견해, 유럽에 중립에 근접/경미하게 신중한 견지를 가지면서 우리는 듀레이션에 액티브한 
포지션을 취한다. 크레딧의 경우 우리는 HY에 방어적 포지션을 취하지만, 고퀄리티와 저퀄리티 
사이를 구별한다. 하지만, 충분한 완충자본과 캐쉬플로우를 갖추고 있는 IG 종목을 선호한다.

	■ 최근의 풀백에도 불구하고 미국과 유럽 주식은 여전히 높은 밸류에이션을 나타내고 있다. 대부분의 
호재(경기연착륙)이 이미 가격에 반영되었음을 감안하면 현재는 업사이드(상방) 리스크가 제한적이기 
때문에 리스크 프로파일은 비대칭적인 상태이다. 온건한 리세션이라는 우리의 시나리오가 
현실화된다면, 이는 주식, 특히 미국 대형주, 성장주, 기술주에 부정적일 수 있다. 반면에, 우리는 
상승 여력이 멀티플 확장이 아니라 기업이익 성장에 의해 더 크게 견인되는 세그먼트와 주식 종목을 
선호한다. 우리는 시장에서 가치주와 퀄리티주를 선호하지만, 선별적인 포지션을 유지한다.

	■ 신흥국, 특히 남미와 아시아가 기회를 제공한다. 중국의 경기둔화에서 영향을 받을 수 있는 지역이 
있지만, 우리는 브라질, 인도, 인도네시아 등의 국가를 살펴보는 것이 중요하다는 점을 강조하고자 
한다. 경화표시 채권은 높은 캐리를 제공하며, 우리는 HY에는 반등의 여지가 있다고 본다. 또한, 우리는 
현지화표시 채권도 선호하며 남미 원자재 수출국에 긍정적 견해를 유지한다. 하지만, 우리는 중국 
주식에 대해 중립적 포지션으로 이동하고 있으며, 인도를 선호하고 브라질에 긍정적 포지션을 늘렸다. 
전반적으로, 바틈업 포커스가 중요하다.

전반적인 리스크 분위기는 위험자산(크레딧, 주식, 원자재)에 대해 정성적 견지(qualitative view)를 취하고 있으
며, 이는 다양한 투자 플랫폼에서 나타나고 당사의 글로벌 투자위원회에서도 공유되고 있다. 우리의 이러한 견지는 
시장의 변화와 경제적 상황을 반영하기 위해 조정될 수 있다. 

글로벌 투자견해

“ 현재의 비대칭적인 
리스크/보상 프로파일에서 
리스크를 증가시킬 필요는 

없다. 대신에, 투자자는 
밸런스를 유지하면서 경제 

방향성을 확인할 수 있는 
신호를 찾아야 한다.” 

전월 대비 변화:
■	 크로스애셋: 브라질 현지화표시 채권과 FX

에 긍정적 포지션을 늘림;  
헤지를 갖추면서 미국 듀레이션에 건설적 
포지션 유지.

■	 채권: 유럽 듀레이션에 중립에 근접한 포지
션.

■	 주식: 중국에 중립적 포지션으로 이동; 브라
질에 긍정적 포지션 늘림.

Overall risk sentiment

Tight risk asset valuations (despite the recent 
pullback), and low visibility on earnings 
and CB policies lead us to stay defensive.

Risk o� Risk on
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CROSS ASSET
투자전략

세 가지의 뜨거운 질문
미국 정부의 재정 인센티브가 일부 부문에 대한 투자 확대로 이어지고 있기 때문에 우리는 올해 미국 
경제성장률 예측을 1.6%에서 2.1%으로 상향 조정했다. 하지만, 우리는 2023년 4분기에 경기둔화가 
나타나면서 내년 1분기부터 리세션이 발생할 것으로 여전히 예상한다. 유로 지역의 경우에는 리세션 
리스크가 증가했으며, 2023년 하반기와 2024년에 들어서도 약세의 분기별 성장 패턴이 나타날 것으로 
보고 있다. 유로 지역은 전체에서는 리세션을 피할 수 있을 것으로 보이지만, 개별 국가의 단위에 
대해서는 리세션이 발생하지 않을 것이라고 장담할 수 없다.

투자 중요 함의: 
	■ 미국 재무성증권(UST)에 경미하기 긍정적/중립에 근접한 포지션; 유로 금리에 중립적 포지션.
	■ 미국 하이일드에 신중한 포지션.

우리는 올해 중국 경제성장률에 대한 기존의 예측을 경미하게 하향 조정했으며, 더 중요한 점은 2024년 및 
2025년의 경제성장률 수치를 4.7%와 3.9%에서 각각 3.7%와 3.4%로 낮췄다는 사실이다. 이는 중국이 
느리지만 지속가능한 성장 모델로의 경제적 전환이 가속화하고 있음을 반영하고 있다. 건설업 부문의 
경기둔화에 더불어서 서비스 부문의 악화도 우려되고 있다. 이와 더불어서, 중국의 정책입안자들이 
경제성장에서 감내하는 수준이 모호해졌고, 3-4%로 경제성장률이 낮춰져서 전망되더라도 보다 
실질적인 대응을 촉발할 것 같지는 않다. 

투자 중요 함의: 
	■ 중국 주식: 중립적 포지션을 낮춤. 
	■ 석유: $85-90/bbl 목표가격에서 앵커링되는 브렌트유 유가.

2분기의 주당순이익(EPS) 성장률은 마이너스였지만, 미국(-3.4% vs -5.7%(7월초의 예상치), 
전년동기대비)과 유럽(-5% vs -7.4%(7월초의 예상치)) 모두에서 예상한 만큼으로 나쁘지는 않았다. 
미국은 이번 경기사이클에서는 처음으로 유럽에 비해 소폭의 호조를 보였으며, 이는 부분적으로 
경제환경의 호조과 달러 약세에 힘입어 미국 기업의 해외 이익이 증가했던 것에 기인했다. 실제로, 
에너지 부문을 제외한 미국 기업들의 주당순이익 성장률은 플러스 3%였으며, 경기소비재 부문은 
53.6%의 기업이익 성장률을 기록하며 가장 커다란 서프라이즈를 나타냈다.

투자 중요 함의: 
	■ 미국 주식(주가가 완벽한 상황임, priced for perfection)에 대비하여 일본 주식을 선호.
	■ 유럽의 경우, 우리는 중립적 위치를 취한다 - 부문별로는 경기민감주와 경기방어주 사이에서 밸런스를 
유지한다. 

1. 올해 미국의 경제성장
률은 지금까지는 놀라
운 상승세를 보이고 있
다. 이러한 미국의 경
제성장률 상승세가 계
속될까? 그렇다면 유
럽은?

2.올해 및 그 이후의 중국 
경제활동은 어떻게 변화
할 것인가?

3.최근의 분기별 기업 실적
발표에서 파악할 수 있는 
주요 시사점은?

Monica DEFEND
Head of Amundi  

Investment Institute

“�중국 경제성장률의 하향 조정, 미국 리세션과 
관련된 리스크 및 유럽의 성장 둔화는 
유럽중앙은행과 연준이 인플레이션의 
마지막 발악을 제거하기 위한 노력에서 
데이터 의존적인 견지를 계속 유지할 것임을 
의미한다.”

글로벌 투자견해 - AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE
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Amundi 자산종목 견해
자산종목 현재      

견해
전월대비 

변화 근거

미국 – 최근에 주가는 상승에서 반전되어 일부 하락했지만 여전히 밸류에이션이 높고 기대기업이익이 지나치게 낙관적이다. 소비에 
대한 압박과 긴축적 금융조건은 기업이익에 영향을 미칠 수 있다. 우리는 신중한 포지션을 유지한다.

미국 가치주 +
이 부문의 밸류에이션은 우호적이고, 채권수익률이 완만하게 상승함에 따라 장기적으로는 가치주로의 전환이 유지된다. 우
리는 가치주를 충분한 기업이익 잠재력을 보여주는 퀄리티 종목에 대한 포커스와 결합한다. 또한, 대형은행들은 각 경기사이
클을 통해 주기성 감소 및 내구성 향상의 입증을 나타낼 것으로 보이기 때문에 우리는 대형은행주도 선호한다.

미국 성장주 -- 유동성 변화에 대한 우려와 함께 과잉적 밸류에이션으로 인해 우리는 성장주에 신중한 포지션을 유지한다. 금융조건이 타이
트해 지면 투자심리가 더욱 악화시킬 수 있다. 

유럽 –/=
글로벌 경제성장의 둔화는 소프트 데이터의 약세 속에서 경기민감성이 높은 유럽시장에 영향을 미칠 수 있다. 우리는 리세
션을 예상하지는 않지만, 마진을 유지하면서 가격 결정력을 발휘할 수 있는 견실한 은행과 기업을 선호하면서 다소 신중한 
포지션을 유지한다.

일본 = 일본 주식은 자국내 경제활동의 개선과 디플레이션에서 벗어난 상황에서 수혜를 입고 있다. 우리는 가치주를 선호하지만, 침
체된 글로벌 경제적 환경을 감안하여 전반적으로 중립적 포지션을 취한다.

중국 =
느리지만 지속가능성이 높은 성장 모델의 방향으로 이동하고 있는 중국에 대해서는 일부 단기적인 조정이 필요하다. 우리는 
부동산, 건설, 서비스 업종이 약세인 것으로 파악하고 있다. 따라서, 우리는 중립에 근접한 포지션을 취하며 중국 정부의 지
원 조치의 가능성을 평가하고 있다.

중국 이외의�
신흥국 시장 =/+

신흥국 세계의 전체에 걸친 강력한 내수소비 및 수출에 의해 기회가 견인되고 있지만, 지역별로 커다란 분화를 나타내고 있
어서 선별의 필요성이 부각된다. 우리는 아시아(인도), 남미(브라질), 동유럽의 일부 국가들에 대해서 긍정적 포지션을 취한
다. 브라질은 밸류에이션이 매력적이며, 인도는 소비와 글로벌 공급망 변화의 수혜국이다.

주
식

 플
랫

폼
 

미국 국채 =/+
최근의 채권수익률의 상승은 온건한 리세션이라는 시나리오와 결합되어 우리가 듀레이션에 건설적 포지션을 유지하도록 이
끌었다. 하지만, 연준의 물가목표치를 여전히 상회하고 있는 인플레이션, 최근의 연준의 관련된 사안에 대한 언급 및 발행물
량의 증가에 대한 우려를 감안하여 우리는 매우 액티브한 포지션을 유지한다.

미국 IG 회사채 =/+
우리는 안정적인 캐시플로우와 현재의 상황을 헤쳐 나갈 수 있는 능력이 있는 퀄리티 IG 회사채를 선호한다. 예를 들면, 우리
는 (비금융채에 대비하여) 금융채를 선호하며 발행시장이 일부 기회를 제공한다고 생각한다. 전반적으로, 우리는 기존의 고
퀄리티 바이어스를 유지한다.

미국 HY 회사채 – HY 밸류에이션은 타이트하고 우리의 기업이익 전망 및 경제전망에 부합하지 않는다. 이 세그먼트는 신용 리스크와 유동성 리
스크에 더 크게 영향을 받을 수 있어서 리스크가 잠재적인 상승 여력을 보상하지는 못한다. 우리는 신중한 포지션을 유지한다. 

유럽 국채 =
우리는 유럽에서 리세션이 발생할 것으로 예상하자는 않지만, 성장은 여전히 약세일 수 있고 유럽 지역 전체에 걸쳐서 국가
별로 분화가 나타날 가능성이 크다. 우리는 중립에 근접한 포지션을 취하자만, 투자자는 유럽중앙은행의 조치와 인플레이션 
데이터에 따라서 자신의 견지를 조정하기 위해 전술적으로 관리해야만 한다. 유럽 주변국 채권의 경우, 우리는 이탈리아에 
경미하게 긍정적 견지를 가지면서 전반적으로는 중립적 포지션을 유지한다.

유로 IG 회사채 =/+ IG가 안정적인 캐시플로우를 생성할 수 있는 능력이 있기 때문에 우리는 IG에 경미하게 긍정적 포지션을 취한다. 특히, 충분
한 완충자본을 갖춘 종목과 금융 부문을 선호한다.

유로 HY 회사채 –
성장 약세로 인해서 HY와 관련된 우려가 지속되고 있지만, 우리는 저등급 채권과 고퀄리티 종목 사이에서 차별화할 필요
성이 있다는 견지를 유지한다. 저등급 채권은 타이트해 지는 금융조건, 경기둔화, 잠재적인 유동성 이슈에서 더 크게 영향
을 받을 수 있다.

중국국채 = 투자분산이 중국국채에 대해서 여전히 핵심 포인트로 유지되고 있지만, 우리는 중국 경제의 진화와 성장에 대한 재정적 및 
통화적 지원조치의 영향을 근거로 중국국채에 경계 태세를 취한다.

신흥국 채권 경화 =/+
우리는 신흥국 채권에 중기적인 관점에서 긍정적인 포지션이다. 경화표시 신흥국 채권은 매력적인 캐리를 제공하며, 매력적
인 스프레드 수준으로 인해서 우리는 IG에 대비하여 HY를 선호한다. 전반적으로, 우리는 재정이 건전하고 책임감 있는 재정 
관리를 하는 국가에 대한 기존의 선별적 견지를 유지한다.

신흥국 채권 현지화 +
견조한 경제성장과 관리되고 있는 인플레이션은 현지화표시 신흥국 채권에 긍정적인 배경이 되고 있다. 브라질과 칠레의 최
근 금리인하에서 알 수 있듯이 완화적 통화정책에 의해 남미 채권으로의 우리가 가진 기존 틸팅이 추가적으로 뒷받침되고 있
다. 우리는 모든 잠재적인 지정학적 리스크에 대해 경계 태세를 유지한다.

채
권

 플
랫

폼
 

원자재 
중국의 경제활동과 글로벌 교역이 둔화함에 따라 우리는 기본 금속의 가격에 약간의 하향 압박이 있을 것으로 예상한다. 
하지만, 현재의 전반적인 밸류에이션이 공정하다는 점을 감안하면 하락폭은 제한적일 것이다. 우리는 12개월 목표가격을 
$ 8,700/t으로 하향 조정했다. 금 가격은 미국의 실질금리에 의해 견인되고 있으며, 온건한 리세션의 발생이 예상됨에 따라 
우리는 그 상승 여력은 제한적일 것으로 보고 있다.

FX
지난 7월 이후로 미국 경제는 다른 선진국에 비해 상대적으로 놀라운 상승세를 보이며 달러화를 부양시켰다. 하지만, 우리
는 연준의 금리인상 사이클과 미국 인플레이션이 달러화 변동을 견인할 것으로 예상한다. 이러한 두 가지의 견인 요인은 약
세의 USD 프로파일을 시사한다. 

기
타

출처: Amundi, 2023년 8월 기준. EUR 기반 투자자에 대한 상대적 견해. 본 자료는 특정 시기의 시장환경에 대한 평가를 나
타내며, 향후 사건의 예측이나 미래 실적에 대한 보증을 의도하지는 않는다. 본 정보는 이를 참조하는 자가 특히 펀드
나 증권과 관련한 어떠한 연구, 투자자문, 권장사항을 마련하는 자료로 사용될 수 없다. 본 정보는 예시적 및 교육적 목
적으로만 엄격히 제안되고 예고 없이 변경될 수 있다. 본 정보는 현재, 과거, 미래의 Amundi 상품의 실질적 자산배분이
나 포트폴리오를 나타내지 않는다. 

부정적 견해   중립   긍정적 견해 

 전월 대비 하향조정 

 전월 대비 상향조정 

+ ++ +++––– –– – =
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신흥국 채권에서 							     
투자분산의 기회를 모색할 것
최근에 다음과 같은 세 가지의 주요한 테마가 부상했다. 첫 번째로, 
미국 경제는 투자와 소비의 호조에 힘입어 회복탄력성을 보이고 
있다. 하지만, 장기적인 경제성장률이 낮아지고 있는 중국은 단기적인 
궤적에서는 약세가 될 조짐을 보이고 있다. 세 번째로, 남미의 최근 
금리인하 이후로 신흥국과 선진국 중앙은행들 사이의 정책 분화가 
더욱 확연해지고 있다. 이러한 배경을 고려할 때 모든 포트폴리오 
헤지를 갖추면서 신중한 투자분산의 견지가 요구된다. 하지만, 
투자자는 신흥국 주식과 채권을 통해서 신흥국 성장 우위와 정책 
분화에서 수혜를 입는 것을 목표로 해야 한다. 

투자확신감이 높은 아이디어 
기업이익이 평균 추이 이하로 떨어졌음에도 불구하고 선진국 주식 
밸류에이션은 비싼 수준을 유지하고 있다. 선진국 주식의 반등이 
지속되기 위해서는 그 밸류에이션이 기업이익 성장에 부합되어야 
하지만, 기업이익은 여전히 불확실성을 유지하고 있다. 우리는 
기업이익이 2024년까지도 계속해서 악재에 직면할 수도 있다고 
생각하며, 이에 따라 우리는 선진국 주식에 대한 기존의 신중한 견지를 
유지한다. 반면에, 우리는 신흥국에 경미하게 긍정적인 포지션을 
유지하며, 중국의 성장과 중국과 강력한 교역관계를 가지고 있는 다른 
국가들에 대한 잠재적 영향에 대해서 경계 태세를 취한다. 
우리는 미국 듀레이션에 건설적 포지션을 취하며, 경제 데이터의 호조, 
미국 국채의 과잉 공급, 상대적으로 매파적인 연준에 대한 우려를 
감안하여 10년물 미국 국채에 대한 보호가 필요하다. 또한, 우리는 
미국과 캐나다의 곡선의 불스티프팅을 보일 것으로 예상한다. 유럽의 
경우, 매크로 데이터가 약세이고 유럽중앙은행의 매파 진영에 대한 
지지가 약해지면서 밸류에이션은 듀레이션에 대해 경미하게 긍정적인 
견지에 우호적이다. 이와 유사하게, 스웨덴 국채는 취약한 자국내 
경제로 인해, 이탈리아 국채-독일 국채 스프레드는 우호적인 기술적 

요인으로 인해 상승할 것이다. 반면에, 우리는 글로벌 수익률곡선 
전반에 대해서는 액티브한 포지션이며, 영국 국채 10년물이 호주 국채 
10년보다 아웃퍼포먼스를 보일 가능성이 높다고 생각한다. 하지만, 
우리는 일본국채(JGB)에 신중한 포지션을 취한다. 
신흥국의 경우, 우리는 채권에 건설적 포지션을 취하며 
브라질중앙은행이 금리를 인하할 것으로 예상되어 브라질에 긍정적 
포지션을 경미하게 늘리는 것으로 전환했다. 또한, 체코 국채(헤지 
필요)에도 긍정적이다. 
선진국 크레딧의 경우, 펀더멘탈이 혼재된 상태이고 미국 HY의 
스프레드는 타이트한 금융조건에 부합하지 않아 향후 기업의 유동성 
및 자본조달 능력에 영향을 미칠 수 있다. 따라서, 우리는 방어적 
포지션을 유지한다.
FX의 경우, 브라질에서 정치적 리스크 감소로 인해 우리는 BRL/
USD에 긍정적 견해를 늘렸으며 MEX/EUR와 INR/CNH에는 긍정적 
포지션을 유지한다. 선진국의 경우, 우리는 GBP에 부정적 포지션을 
취하지만, 일본 엔화의 안전자산 특성을 감안하여 (EUR과 CHF에 
대비하여) JPY에 긍정적인 포지션을 취한다. 연준이 금리인상의 
속도를 늦춤에 따라 USD는 약세가 될 것이다.

리스크 및 헤징 
기업이익과 경제전망에 대한 낮은 가시성으로 인해 우리는 투자자가 
위험자산에 대한 포트폴리오 보호를 유지해야 한다고 생각한다. 
반면에, 금은 투자분산 및 리세션과 지정학적 위기에 대한 보호의 
기능을 계속 제공하고 있다. 하지만, 타이트한 밸류에이션과 최근의 
실질수익률 강화로 인해서 단기적으로는 상승 여력이 제한적이라는 
사실도 인지하고 있다.

Francesco SANDRINI
Head of Multi-Asset 

Strategies

John O’TOOLE
Multi-Asset 

Investment Solutions

Amundi Cross-Asset 투자확신

––– –– – = + ++ +++

주식
선진국     

신흥국     

크레딧                  

듀레이션
선진국                 

신흥국       

석유   

금  

“ 지금은 리스크를 추가하는 시기는 아니지만, 투자자는 신흥국 채권 분야에서 
수익을 내는 기회를 모색할 수 있다.”

글로벌 투자견해 - 멀티애셋

 현재의 견지    전월 대비 변화 

출처: Amundi. 표는 가장 최근의 글로벌 투자위원회에서 표명된 견해를 바탕으로 3개월에서 6개월 기간의 크로스애셋 평가를 나타낸다. 전망, 전망
의 변화, 자산종목 평가 대한 견해는 기대 방향(+/-)과 투자확신의 강도(+/++/+++)를 반영하고 있다. 본 평가는 변경될 수 있으며, 헤징 컴포넌트의 영
향을 포함하고 있다. FX = 외환, IG = 투자등급, HY = 하이일드, CB = 중앙은행, BTP = 이탈리아 국채.
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글로벌 투자견해 - 주식

Economic expectations di�er from earnings expectations in Europe
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Sentix (Euro Area) Earnings estimates Europe (RHS)

기업이익의 퀄리티, 
재무제표의 건전성을 살펴볼 것
종합적 평가
유럽 주식. 2분기 기업 실적발표 시즌에 접어들면서 
밸류에이션이 높아졌기 때문에 우리는 해당 기업 
경영진과의 커뮤니케이션에 특히 관심을 두었다. 우리는 
해당 기업의 경영진은 이제 조심스러운 소프트 데이터에 
부합하도록 메시지를 내는 데에 더욱 신중을 기할 것으로 
예상한다. 최근의 실적발표에서 은행들은 금리상승의 
혜택을 받아 예상을 뛰어넘는 실적을 기록했다. 하지만, 
소비자에게 노출된 부문과 같은 분야에서는 어려움을 
겪었다. 그럼에도 불구하고, 우리는 경기방어주(구조적 
승자인 필수소비재 부문)와 견고한 재무제표를 가진 
금융주/소매은행주와 같은 경기민감주 종목에 포커스를 
두는 바벨형 접근방식을 유지한다. 이와 더불어서, 
건축관련 기업도 강력한 퍼포먼스를 보였으며 투자자는 
이러한 퍼포먼스를 활용하는 것도 고려해야 할 것이다. 
당연히도 기술주와 같이 여전히 비싼 부문이 존재하며, 
우리는 이에 대해 신중한 포지션이다. 

미국 주식 
정부의 재정적 부양책이 소비자에게 도움을 주었지만, 
우리는 소비자의 잉여 저축이 고갈될 수 있다고 생각한다. 
완벽한 상황으로 가격이 반영(priced for perfection)
되어 있는 시장은 잉어 저축이 고갈될 수도 있다는 
사실을 가격에 반영하고 있지 않다. 우리는 대형주와 
성장주에 신중한 포지션을 유지하는 반면에, 합리적인 
밸류에이션으로 트레이딩되고 있는 경기방어주, 

퀄리티주, 가치주를 선호한다. 또한, 우리는 주식내 
상관성(intra-stock correlations)이 하락했다는 
사실을 인지하고 있으며, 이는 선별의 과정에는 
긍정적이다. 부문별 수준에서, 우리는 강력한 완충자본을 
갖추고 있는 대형은행주를 선호한다. 이는 최근의 하향 
조정 이후에 더욱 중요해졌다. 흥미로운 점은, 은행 
부문에 대해 논의되고 있는 새로운 자본규칙과 리세션/
신용 리스크는 은행주를 보유해야 하는 이유가 이전보다 
덜 분명해졌음에도 불구하고, 우리는 안정적인 예금 
기반을 확보하고 있고 기술 선도적인 은행을 선호한다. 
또한, 우리는 에너지주, 소재주, 생명과학주를 선호한다. 
그리고, 노동시장 약화에 대한 경계 태세를 유지하면서도 
제약주, 의료기술주, 소비자 소매업주 등의 분야가 
흥미롭다는 사실에도 주목한다. 

신흥국 주식
신흥국은 매력적인 밸류에이션과 기대기업이익 회복이 
특징이지만, 중국과 미국의 성장둔화로 선별적이어야 할 
필요성이 있다. 우리는 브라질(이전보다 선호도 증가)
과 인도를 선호한다. 브라질은 통화 완화를 시작했고 
농업에 의해 성장이 부양되고 있으며, 인도는 공급망 
변경의 수혜국이자 대내 정책을 통해 성장에 박차를 
가하고 있다. 중국의 경우 구조적인 어려움으로 인해 
특히 부동산과 경기소비재 부문에 대한 시장심리가 
비관적으로 바뀌었고, 이에 따라 우리는 전술적으로 
중립적인 포지션을 취한다. 

Fabio DI GIANSANTE
Head of Large Cap 

Equity

Yerlan SYZDYKOV
Global Head 

of Emerging Markets

Kenneth J. TAUBES
CIO of US Investment 

Management

“현재의 기업이익 
추산치는 너무 

낙관적인 것으로 
보이지만, 이는 

시장이 경기둔화의 
압박을 느끼면 바뀔 

수 있다.” 

출처: IBES, Refinitiv, 2023년 7월 11일 기준. 2023년 2분기부터 예측 수치임. S&P 500에 대한 전년동기대비 기업이익 성장률.
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채권 포커스: 										       
IG 금융채가 선호됨
종합적 평가
경제성장에 먹구름이 드리워진 가운데서도 고착화된 
코어 인플레이션은 중앙은행 목표물가치 수준을 
상회하고 있다. 경기둔화가 예상됨에 따라 이는 정책 
불확실성을 야기하고 국채의 듀레이션에 대해 유연한 
견지와 더불어서 선진국 및 신흥국 크레딧의 퀄리티 
측면으로의 틸팅이 필요하게 된다.

글로벌 및 유럽 채권(fixed income) 
유럽중앙은행은 E인플레이션과의 싸움을 너무 빨리 
포기하지 않을 것이며, 금리를 긴축적으로 유지할 수 
있는 옵션을 보존하기 위해 데이터에 의존할 것이다. 
이러한 유럽은행의 접근방식은 우리가 듀레이션에 
액티브하고 전술적인 견지로 유지하게 만들고 있으며, 
이제 전번적으로 경미하게 신중한/중립에 근접한 
포지션을 취한다 - 유럽 핵심국에 경미하게 신중한 
포지션 및 일본에 유의적으로 방어적인 포지션. 반면에 
우리는 이탈리아 국채에 긍정적 포지션을 취하지만, 
유럽 주변국 국채에 대해서는 전반적으로 중립적이 
포지션이다. 유로통화권의 부진한 기대경제성장률과 
중국의 경기회복 둔화에서 비롯된 영향으로 우리는 
저퀄리티 HY 회사채에 대한 기존의 신중한 포지션을 
유지한다. 하지만 우리는 IG와 후순위채권을 선호하고, 
부문별 관점에서 우리의 선호도는 금융채에 있다. 우리는 
금융 부문의 펀더멘털이 강력하다고 생각한다 - 우리는 
자산부채 관리가 탄탄하고 고금리 환경에서 수혜를 입는 
은행채권을 선호한다. 

미국 채권(fixed income) 
최근의 수익률 움직임은 듀레이션 관리에 긍정적인 
환경을 제공하고 있으며, 경제활동 둔화에 대한 우려에도 
불구하고 우리는 경미하게 건설적인 포지션을 유지한다. 
하지만, 우리는 이제 미국 재무성증권 수익률곡선의 

중간 부분에서 가치가 증가하고 있다고 파악하고 있다. 
유동화 크레딧의 경우, 여러 요인(인구 통계, 낮은 주택 
공급 등)이 복합적으로 작용하여 주택 가격이 고착화되고 
있기 때문에 주택담보대출 시장은 건전하다고 생각한다. 
노동시장이 느슨해 지면 소비자 수요에서 일부 균열이 
발생할 수도 있다. 학자금 대출 상환이 재개되고 
소비자의 잉여 저축이 고갈되면 소비 부문에 부담이 될 
수 있다. 따라서, 우리는 주택저당증권(MBS)에 액티브한 
포지션을 유지하며, 금리 변동성과 양적긴축과 같은 
기술적 측면을 모니터링하고 있다. 기업 크레딧의 경우 
우리는 선별적인 포지션이며, 특히 HY의 밸류에이션에 
신중하게 접근한다. 전반적으로, 우리는 HY에 대비하여 
IG를, 비금융채에 대비하여 금융채를 선호한다. 

신흥국 채권 
신흥국 채권 전망은 인플레이션의 둔화, 견조한 
신흥국 성장, 지속적으로 커지는 정책의 분화에 의해 
형성되고 있다. 우리는 미국 달러화에 경계 태세를 
취하고 현지화표시 신흥국 채권에 대한 기존의 건설적 
견해를 유지하지만, 선별적인 포지션을 취하면서, 
브라질, 멕시코, 칠레와 같은 남미 국가를 선호한다. 
중국의 경우 우리는 특히 부동산 부문에 대해서 신중한 
포지션을 취하며, 현 단계에서는 유의적인 정책 지원이 
있을 것으로 예상하지 않는다. 또한, 견고한 캡처 캐리
(capture carry)로 인해서 우리는 경화표시 신흥국 
채권도 선호하지만, IG에 대비하여 HY를 선호한다. 

FX
미 국  달 러 화 가  일 부  하 락 세 를  회 복 했 지 만 , 
경기사이클적인 관점에서 중기적인 경로에서는 약세가 
될 것임을 시사하고 있다. 우리는 신흥국 FX에 긍정적 
포지션을 취하며, 특히 INR, IDR과 MXN 및 BRL과 같은 
고수익률의 남미 FX를 선호한다.

Amaury D’ORSAY
Head of Fixed Income

Yerlan SYZDYKOV
Global Head 
of Emerging Markets

Kenneth J. TAUBES
CIO of US Investment 
Management

“ �크레딧의 
경우, HY의 
밸류에이션이 
경기둔화 및 
타이트한 
금융조건에 
대한 리스크를 
투자자에게 충분히 
보상하지 못하기 
때문에 우리는 IG
를 선호한다.”

글로벌 투자견해 - 채권

Recession not priced in for US HY credit. Overall, we favour IG credit
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출처: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 2023년 8월 30일 기준. 상기에 사용된 ICE BOFA 지표. 점선은 각 지표의 평균을 나타냄.
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거시경제적 
예측

예측

   거시경제적 예측, 2023년 9월 1일 기준

연 평균, % 
GDP 실질성장률, 전년동기대비, % 인플레이션 (CPI, 전년동기대비, %) 

2022 2023 2024 2022 2023 2024

선진국 2.6 1.4 0.6 7.4 4.7 2.5

미국 2.1 2.1 0.3 8.0 4.0 2.5

유로통화권 3.4 0.6 0.5 8.4 5.6 2.6

독일 1.9 -0.2 0.4 8.7 6.3 2.7

프랑스 2.5 0.9 0.5 5.9 5.6 2.7

이탈리아 3.8 0.9 0.5 8.7 6.3 2.2

스페인 5.5 2.1 0.7 8.3 3.3 2.4

영국 4.1 0.5 0.5 9.0 7.4 2.9

일본 1.0 2.0 1.3 2.5 3.3 2.2

신흥국 3.9 4.0 3.6 8.7 6.1 5.5

중국 3.0 4.9 3.7 2.0 0.5 1.4

인도 6.9 6.4 5.8 6.7 6.3 6.0

인도네시아 5.3 5.2 4.8 4.2 3.8 3.4

브라질 2.9 2.6 1.4 9.3 4.7 3.8

멕시코 3.0 3.3 1.4 7.9 5.4 4.0

러시아 -2.1 2.1 1.5 13.8 5.9 5.6

남아공 1.9 0.4 0.6 6.9 5.7 4.8

튀르키예 5.5 2.8 3.9 72.0 51.5 50.4

전세계 3.4 2.9 2.4 8.2 5.5 4.3

중앙은행 공식금리 예측, %

  2023-09-15 Amundi +6개월 컨센서스 +6개월 Amundi +12개월 컨센서스 +12개월
미국* 5.50 5.50 5.65 4.25 5.12

유로통화권** 4.00 4.00 3.92 3.25 3.58

영국 5.25 5.50 5.90 4.75 5.75

일본 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.10

중국*** 3.45 3.45 3.40 3.45 3.40

인도**** 6.50 6.50 6.40 6.25 6.00

브라질 13.25 10.75 10.75 9.00 9.40

러시아 12.00 12.00 11.00 9.00 9.50

출처: Amundi Investment Institute. 예측은 2023년 9월 15일 기준임. CPI: 소비자물가지수. *: 연방기금금리 목표금리 범위의 상단 수치 **: 수신금리. ***: 1년 대출우대금리. ****: 환매조건부금리. 
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금융시장 
예측

채권수익률

2년물 채권수익률 예측, %

2023-09-15 Amundi +6개월 포워드 +6개월 Amundi +12개월 포워드 +12개월

미국 5.03 4.20-4.40 4.66 3.80-4.00 4.35

독일 3.20 2.60-2.80 2.80 2.40-2.60 2.50

영국 5.01 4.30-4.50 4.62 4.10-4.30 4.50

일본 0.03 0.10-0.20 0.12 0.20-0.40 0.18

환율
2023-09-07 Amundi 23년 4분기 컨센서스 23년 4분기 Amundi 24년 2분기 컨센서스 24년 2분기

EUR/USD 1.07 1.12 1.09 1.18 1.12

EUR/JPY 158 156 154 155 149

EUR/GBP 0.86 0.87 0.87 0.89 0.88

EUR/CHF 0.95 0.98 0.97 1.04 0.98

EUR/NOK 11.46 11.82 11.25 11.40 10.95

EUR/SEK 11.92 11.99 11.60 11.75 11.35

USD/JPY 147 140 140 132 134

AUD/USD 0.64 0.67 0.66 0.70 0.69

NZD/USD 0.59 0.60 0.60 0.62 0.63

USD/CNY 7.33 7.20 7.20 6.90 7.00

10년물 채권수익률 예측, %

2023-09-15 Amundi +6개월 포워드 +6개월 Amundi +12개월 포워드 +12개월

미국 4.32 3.70-3.90 4.29 3.60-3.80 4.25

독일 2.65 2.40-2.60 2.61 2.30-2.50 2.58

영국 4.34 3.80-4.00 4.31 3.70-3.90 4.31

일본 0.72 0.50-0.70 0.82 0.60-0.80 0.91

예측

출처: Amundi Investment Institute. 예측은 2023년 9월 7일 기준임.
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Amundi Investment Institute 
더욱 복잡해지고 급변하는 세상에서 투자자는 자산배분을 정의하고 
포트폴리오의 구성에 도움을 받기 위해서는 그 상황과 투자관행의 
진화를 더욱 잘 이해해야 합니다. 

이러한 상황은 경제적, 금융적, 지정학적, 사회적, 환경적 측면 등과 같은 다양한 차원에 걸쳐져 있습니다. 
Amundi는 이러한 요구를 충족하기 위해 Amundi Investment Institute를 설립했습니다. 독립적인 
연구조사 플랫폼인 Amundi Investment Institute는 Amundi의 연구조사, 시장전략, 투자테마 및 
자산배분 자문활동을 하나의 우산 아래로 통합하고 있습니다. 본 기관의 목표는 투자팀과 고객 모두를 
위해 전망과 예측, 혁신적인 조사연구의 수행 및 Thought Leadership 간행물의 제작, 배포하는 
것입니다. 

Mid-year outlook: 
Opportunities lie beyond 
precarious path to growth
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• Downgrade action: Fitch Ratings downgraded the credit rating of the US from AAA 

to AA+ owing to a worsening fiscal situation, increasing US government debt burden, 
and decreasing governance standards. 

• Political uncertainty: This move is also a reflection of growing US political 
uncertainty. On the domestic front, voters will likely be less concerned about the 
downgrade per se, and more about the economic environment. 

• Market reaction: Initially, US yields were relatively muted as Fitch’s downgrade 
justification did not include anything new to the original May announcement. But as 
markets pondered over the US government’s rising financing needs, the 10y yields 
rose. Going forward, we could see a return of the term premium on the longer dated 
US government debt, and some widening of credit spreads. However, we do not think 
investor behaviour would change, including that of institutional investors, because we 
do not see any impact on the collateral quality of US Treasuries. 

• Investment implications: The ratings action points to a deteriorating fiscal situation, 
which will take longer to play out. But as the US dollar remains the number one reserve 
currency, foreign demand for Treasuries will remain, and we are unlikely to see a 
dramatic rise in yields in the near term. Longer term, this may weaken the US dollar’s 
position as a global reserve currency. 

 
Fitch downgraded US credit rating on 1 August 2023 
On 1 August, Fitch Ratings, one of the three main independent debt ratings agencies, 
downgraded US debt from an AAA rating to AA+ with a stable outlook. This action reflects the 
expected fiscal deterioration of the US over the next three years, a high and growing general 
government debt burden, and the erosion of governance relative to ‘AA’ and ‘AAA’ rated peers. 
None of these elements appear likely to change in the short term. Fitch Ratings (‘Fitch’) now 
joins S&P Global Ratings by assigning the US a rating of AA+; Moody's still maintains the US 
at its highest investment grade level of AAA, with a risk of downgrading its outlook to negative. 
 
What are the main reasons behind this downgrade? 
Erosion of governance - Fitch cited the US’ complex budget and debt limit process, which 
has become increasingly mired in US political partisanship and last-minute resolutions, eroding 
confidence in fiscal management. This stands in stark contrast with other AAA- and AA-rated 
issuers, which tend to have a stronger fiscal framework. The agency also cited the absence of 
a firm plan to keep the Social Security and Medicare programs solvent. 
 
Rising general government deficit - Fitch forecasts the US budget deficit to rise from 3.7% 
of gross domestic product (GDP) in 2022 to 6.3% in 2023, reflecting weaker federal revenues 
and higher spending, as well as rising debt servicing costs. It expects the general government 
deficit to increase to 6.6% of GDP in 2024, down from a surplus of 0.2% of GDP in 2022. 
Furthermore, it expects this gap to widen to 6.9% of GDP in 2025, driven by weak 2024 GDP 
growth, a higher interest burden and expected wider state and local government deficits of 
1.2% of GDP in 2024-2025. 
 
Importantly, the US budget deficit is considerably higher than that of AAA-rated countries, 
which include Germany, Denmark, the Netherlands, Sweden, Norway, Switzerland, 
Luxembourg, Singapore and Australia. Compared to these countries, the US budget deficit is 
twice, or in some cases six times, their deficits. 
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CBDCs: where does the project and debate 
stand? 
 Central Bank Digital Currencies are digital forms of a country’s official currency issued by its 

central bank. Most Central Banks are conducting research and some have initiated projects 
and pilots, although only a handful of CBDCs have been fully launched. Whereas retail CBDCs 
are digital equivalents of cash and available to the general public, wholesale CBDCs are more 
comparable to bank reserves, only accessible by certain financial institutions.  

 The Covid crisis, rapid growth in digital money and payment technologies, and geopolitics have 
accelerated CBDC projects. Proponents of CBDCs, state that they can provide a secure, 
efficient, and inclusive digital payment instrument and are a tool for sovereignty and financial 
innovation.  

 Detractors, however, have argued that similar user advantages can be brought by other already 
existing or developing payment technologies. Moreover, they point to various risks carried by 
CBDCs, from technical and cybersecurity failures to the possibility that CBDCs may infringe 
on privacy and succumb to abuse by public authorities, or that they may disrupt market funding 
and threaten financial stability. Most CBDC projects, however, include architectural choices, 
features and limitations intended to address such risks. 

 Even though their advantages in terms of retail user experience are still to be proven, the point 
that CBDCs can play a role in fostering fintech innovation sounds valid.  This includes 
facilitating the trend towards the tokenization of assets that could, at least in theory, bring 
disruptions and new possibilities to investment markets. 

 
RETAIL VS WHOLESALE CBDC 
Since we first wrote about the topic in February 2021, a lot has happened on the Central Bank Digital 
Currency front. Most Central Banks are now at various stages of CBDC research, with several conducting large-
scale tests, and a small number even being fully launched. But debates regarding the utility, advantages, and risks 
of CBDCs have also been growing. Following a brief introduction to the principles of CBDCs, this paper discusses 
their potential implications and risks, both in general and for financial markets. 
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Asset Class Returns Forecasts Q3 2023 

 
• Optimism was definitely behind the respectable performance registered by risky assets in the last 

quarter. However, the economic backdrop does not look overly positive. On the price levels side, US 
headline inflation is receding, although the core measure - more important for monetary policy decisions - 
is proving to be stickier. The latest European and UK inflation numbers signal that price growth is cooling.  

• Central banks (CB) are possibly winning the battle against inflation, however, what we need to gauge 
carefully is the extent to which the economy was damaged by restrictive policies. On the growth side, 
our estimates are pointing towards a mild recession in the US and a slowdown in Europe, mainly driven 
by tight financial conditions and an unexpectedly weak Chinese stimulus, which the Old Continent 
economy is linked to.  

• We foresee a vigilant Fed in the short-term: rate cuts are possible only if core disinflationary trends 
materialise. Emerging market (EM) economies are out of sync with developed markets. In fact, CBs in 
this part of the world are on a more neutral, if not dovish, stance. 

• Our long-term model assumptions are characterised by a disorderly energy transition that integrates 
secular trends and uncertainty, both affecting price dynamics and volatility. Interest rates will 
normalise in the long-run on upward sloping, albeit flatter, curves.  

• From a strategic standpoint, high-quality fixed income assets, government bonds, and high-grade credit 
can deliver attractive returns. This quarter we consolidated our expectations over a 10-year horizon because 
of improved starting valuations. Equity returns are confirmed modest in the long-run, especially 
compared to historical norms. Expectations on EM Equity and Pacific ex-Japan Equity have improved, 
whereas Japan Equity is expected to underperform its peers, also considering risk adjusted returns. 

• In the Real and Alternative Assets space, Global Private Debt and Hedge Funds confirm their attractive 
risk/return trade-off, also towards asset classes with similar levels of risk (High-Yield Credit and Real 
Estate). 
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1.  Narrow and uncertain path to growth, with a bottom in H2 2023

The lagging effects of tightening in the real economy will lead to a further deceleration 

in growth with divergences: a mild US recession, anaemic growth in Europe and more 

resilience in emerging markets. With low absolute numbers, both on the positive 

(Europe) and negative (United States) sides, the path ahead remains very uncertain.

2. Gradual slowdown in inflation

Inflation is trending lower, but the speed of adjustment is slow as core inflation remains 

sticky and stubborn. Evidence from past episodes of high US inflation suggests it will 

take about two years to bring core inflation down by half from its peak level. This is 

also our view this time.

3.  Monetary tightening is close to peaking, but do not expect a U-turn

We believe that Fed and ECB rates are close to their cyclical peak and do not expect 

any cuts for the remainder of 2023, as inflation remains above central banks’ targets 

and the slowdown is pushed back towards year-end. 

4.  The growth premium of emerging markets remains wide, with Asia 

in focus

The resilience in emerging market (EM) growth is leading to a wide growth gap vs. 

developed markets (DM). We expect Asia to continue to attract investment flows and 

also to benefit from China and India moving towards more sustainable and inclusive 

long-term growth models.

5.  US consumer resilience is a key variable to watch

So far, strong demand has allowed companies to pass through higher costs to 

consumers, but these benign conditions should fade. Savings will dry up and 

tighter lending conditions are worsening the outlook for consumers. We expect a 

deterioration in US sales and EPS.
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Economy and politics
Financial markets

  United States — Fed pivot:  Inflation on a downward 

trend, but core inflation sticky, leading to central bank 

tightening, albeit at a slower pace than in 2022.  

Fed pause in Q1-Q2 2023.

  Europe — Energy crisis: Energy crisis: weak economic 

outlook amid energy crisis.

  China — Growth path: Growth path: domestic-driven 

and reopening. 

  Confirmation that bonds are back, particularly govies 

and quality credit.

 Return of 60-40 portfolios.

  Weak risky assets outlook, entry points in Q1-Q2 2023.

 US equity favoured against other markets.

 Downward US dollar trend.

  United States — Fed pivot: US regional banks turmoil.

  Europe — Energy crisis: Stabilising energy prices at 

lower levels, supply diversification averting recession. 

UK also more resilient.

  China — Growth path: earlier than expected 

reopening, with modest recovery amid property 

sector woes.

   Strong performance of equity markets, with different 

narratives across regions: Japanese and European 

equities, and US tech. Resilience of EM assets excluding 

Chinese equities. 

  Widespread stability in credit spreads despite 

financial stress.

   Downside in commodities, except for gold.

H1 2023: mid-year in review

Source: Amundi Institute as of 13 June 2023. DM: developed markets. EM: emerging markets. CB: central banks. Economy and politics themes refer to our 2023 investment outlook.
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중요 정보 

본 문서는 정보 제공의 목적으로만 제공된다. 

본 문서는 매도 제안, 매수 제안 권고, 어떠한 증권, 상품, 서비스의 추천으로 구성되지는 않는다. 언급된 어떠한 증권, 상품, 서비스도 독자의 
관할지역에서 관계 당국에 판매 목적으로 등록되어 있지 않으며, 독자의 관할지역에서 어떠한 정부나 유사한 관계 당국에 의해 규제되거나 감독되지 
않을 수 있다. 

본 문서에 포함된 정보는 독자의 내부적 용도에만 사용될 수 있으며, 어떠한 형태로도 재생산되거나 재배포 될 수 없고, 어떠한 금융상품, 제품, 지표를 
구성하는 자료로도 사용될 수 없다. 

또한, 본 문서의 어떠한 내용도 세금, 법률, 투자의 자문을 제공하려는 의도가 없다. 

별도로 언급하지 않는 한, 본 문서에 포함된 모든 정보의 출처는 Amundi Asset Management SAS이며 2023년 9월 15일 기준이다. 투자분산이 
수익성이나 손실에 대한 보호를 보장하지는 않는다. 본 문서는 “있는 그대로”의 원칙하에서 제공되며, 이러한 정보의 이용자가 이러한 정보의 이용에 
따르는 리스크를 전적으로 감수해야 한다. 과거 데이터와 분석은 향후 실적분석, 전망, 예측에 대한 지표나 보증으로 간주되지 않아야 한다. 시장 및 
경제적 추이와 관련되어 표현된 견해는 해당 저자의 것이고 반드시 Amundi Asset Management SAS의 견해가 되지는 않고 시장 및 다른 조건에 
따라 변경될 수 있으며, 국가, 시장, 부문이 예상한 것과 같은 성과를 낼 것이라는 어떠한 보장도 있지 아니한다. 이러한 견해들은 투자 조언, 증권 추천 
또는 모든 Amundi 상품의 거래 예시로써 의존되지 않아야 한다. 투자는 시장, 정치, 유동성, 통화 리스크를 포함하여 각종 리스크를 동반하게 된다. 

또한, 그 어떠한 경우에도 본 문서의 생산에 관여한 모든 이는 직접적, 간접적, 특별적, 사고적, 징벌적, 결과적 또는 다른 유형의 손해(이익 상실 포함, 
이에 한정되지는 않음)에 대해서 책임이 있지 않다. 
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