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이달의 토픽 
그 파편은 어디에 떨어질까? 2023 AWIF 주요 시사점

글로벌 투자견해
아직까지는 인플레이션 하락이                                                                
전쟁에서 승리했다는 의미는 아니다

본 마케팅 자료는 시장 전문고객, 투자운용사 및 기타 금융산업 전문가에게 독점적 정보제공을 목적으로 한다
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“ 인플레이션이 연준의 물가목표수치  
이상으로 유지되고 있기 때문에 
우리는 연준이 올해에는 금리를 

인하하지 않을 것으로 예상한다.”

“  밸류에이션과 펀더멘탈은 여전히 
중요하다 - 경기둔화가 기업이익으로 
파급될 때에 AI 기적에 대한 시장의 
내러티브가 시험대에 오를 수 있다.”

“미국의 경제는 점진적으로 둔화되고 
연말부터 온건한 리세션이 시작될 

것이기 때문에 성장의 방향성은 
여전히 악화되는 쪽에 있으며, 

이에 따라 우리는 신중한 포지션을 
유지한다.”



CROSS ASSET
투자전략

차례

2023년 7월/8월

이달의 토픽 4

그 파편은 어디에 떨어질까? 2023 AWIF 주요 시사점

글로벌 투자견해 6

CIO 견해 6
아직까지는 인플레이션 하락이 전쟁에서 승리했다는 의미는 아니다
세 가지의 뜨거운 질문 8
자산종목 견해 9

거시경제 및 금융시장 예측 13

전문 투자자 전용 마케팅 자료 3



Frequency of high inflation regimes and of positive 
/ negative market phases

Negative market phases
Positive market phases

High inflation regimes
Normal/deflationary regimes

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1960s
1970s

1980s
1990s

2000s
2010s

2020s
1960s

1970s
1980s

1990s
2000s

2010s
2020s

F
re

q
ue

nc
y

Average of negative phases

0%

20%

40%

60%

80%

100%

F
re

q
ue

nc
y

CROSS ASSET
투자전략

핵심 요약: 2023 「Amundi 세계투자포럼」(AWIF)에서는 현재의 전환기적 시대와 이것이 
투자자에게 미치는 영향에 초점을 두었다. 투자자는 밸류에이션을 주시하면서 동적자산배분
(dynamic asset allocation, 약자 ‘DAA’) 접근방식을 포용하고, 글로벌 마인드로 채권 및 
외환 투자를 재고하고, 넷제로(Net Zero)와 아시아 거대기업의 부상과 같은 추이에 주목하고 AI

와 같은 유행 트렌드를 인지하고 있어야 한다.

올해 「Amundi 세계투자포럼」(AWIF)의 주제는 “The global shake-up, where will the 
pieces fall?” (“글로벌 지각변동, 그 파편은 어디에 떨어질까?”)였으며, 우리가 살고 있는 전환기적 
시기에 초점을 두었다. 이 행사의 연사 중 한 명인 마리오 드라기 이탈리아 전 총리 겸 유럽중앙은행 전 총
재의 말에 따르면 인플레이션, 러시아-우크라이나 전쟁, 중국의 글로벌 역할, 인공지능(AI)이 현 시기에 
가장 주목할 만한 이슈이다. 오늘날 우리가 이러한 이슈를 어떻게 관리하느냐에 따라 세계의 미래가 결
정될 것이다. 이러한 글로벌 지각변동은 다음과 같은 다섯 가지의 주요한 투자적 함의를 주게 될 것이다.

1.  탈글로벌화, 에너지 전환, 높은 인플레이션은 동적자산배분(dynamic asset al-
location, 약자 ‘DAA’) 접근방식을 요구한다.

오늘날 글로벌 경제는 저성장(특히 선진국 전반)과 고물가를 특징으로 하고 있으며, 이는 일종의 전환
기적 글로벌화의 에너지 전환 및 공급망 재배치에 의해 강화되고 있다. 이러한 상황에서 중앙은행이 인
플레이션에 대처함에 따라 ‘값싼 돈’의 종말로 이어졌다. 한편, 높은 공공부채는 경기 침체기에 재정 운
용의 여지를 제한한다. 이 모든 요인들은 경기사이클의 변동성을 크게 만들어 내었으며, 인플레이션의 
시기와 지난 30년보다 더 빈번한 마이너스 시장의 국면을 동반되었다. 이러한 측면에서 DAA 접근방
식을 포용하는 것의 타당성이 부각된다. 기업이익이 약세가 될 리스크를 감안하여 우리는 향후 수개월 
동안에 대해 신중한 견지를 계속 유지할 것이다. 신흥국 기준금리가 정점에 근접할수록 투자자는 채권
(신흥국 채권 포함)을 선호해야 할 것이다. 기업이익과 성장에 대한 가시성이 개선되면 투자자는 위험
자산에 대한 익스포져를 높일 수도 있다.

2. 장기적 투자기회로서 중국과 인도:
중국과 인도는 성장 모델, 발전 단계, 지정학적 지형에서 차지하는 역할이라는 측면에서 서로 상이하
며, 이 두 국가의 채권시장은 상호 상관관계 및 주요 글로벌 지수와의 상관관계가 낮기 때문에, 이는 투

그 파편은 어디에 떨어질까?         
2023 AWIF 주요 시사점

출처: Amundi Institute, 2023년 6월 기준. 해당 정보는 1930년부터 2023년 3월까지의 역사적 분석을 바탕으로 당사의 자체 모델인 
Inflation Phazer와 Advanced Inflation Phazer에 의해 확인된 다양한 체제의 가능성에 대해 예시적인 목적으로만 제공되고 있음. 

이달의 토픽

Monica DEFEND
Head of Amundi Institute

Vincent MORTIER
Group Chief Investment Officer

Matteo GERMANO
Deputy Group Chief Investment 

Officer

전문 투자자 전용 마케팅 자료 4



이달의 토픽

자분산의 기회를 제시하게 된다. 부문별 측면에서 살펴보면, 인도에서는 강력한 제조업 성장이 나타날 
것인 반면에, 중국에서는 소비자 및 서비스 부문이 발전할 수 있다. 두 국가 모두는 기술 및 에너지 전환
에서 핵심적인 역할을 할 수 있으며 대규모 그린본드 발행국가이다. 투자자는 투자 흐름의 변동성에 유
의하면서 잠재 수익률이 높은 중국과 인도에 전용되는 자산배분을 고려해야 할 것이다.

3.  글로벌 채권(fixed income)과 FX에 포커스를 두는 접근방식으로 이끄는 성장
과 인플레이션의 탈동조화:

전 세계적으로 금리와 크레딧의 상관관계가 감소하고 있으며, 이는 투자자에게 투자분산의 기회를 열
어주고 있다. 예를 들면, 2022년에 중국은 대다수의 선진국과는 다른 성장 경로를 겪었기 때문에 중국
국채는 우량한 분산투자 종목이자 퍼포먼스의 원천이었다. FX 관리도 퍼포먼스의 원천이 될 것이다. 예
를 들면, 다수의 미국 기업 생산지를 중국에서 멕시코로 옳기는 니어쇼어링은 미국 달러화 및 다른 남미 
통화에 대비하여 멕시코 페소화의 강력한 아웃퍼포먼스를 견인했다. 무동조화(asynchrony)와 탈글
로벌화로 인해서 글로벌 전략, FX 관리의 강화 및 전반적으로 액티브한 관리를 요구한다.

4. 포트폴리오 구축에서 중대한 추이가 될 넷제로:

넷제로(Net Zero) 투자를 포용하는 것은 에너지 전환 시대에 그 중요성이 더 증가할 것이다. 투자자에
게 있어서 이는 신뢰성 높은 탈탄소화 계획과 낮은 탄소집약도를 갖춘 대형주 종목을 살펴보는 것을 의
미한다. 투자자는 책임성 있는 생산, 효율적인 소비, 선순환 경제와 같은 테마에 포커스를 두고 기회를 
추구하거나 기후 친화적인 프로젝트에 자금을 조달하기 위해 그린본드를 발행하는 초국가적 기관 및 
정부를 모색할 수도 있다. 이러한 기회는 특히 유럽에서 더 많을 것이다. 에너지 전환에 대처하는 것도 
신흥국 전반의 핵심적 사안이 될 것이다. 

5. 인공지능과 기술적 혁신:

인공지능(AI)은 앞으로 몇 년 안에 우리 삶의 모든 측면에 영향을 미칠 것이다. 이러한 사안들은 생산
성 추이에 영향을 줄 수 있다. 우리는 시장이 규제에 따른 영향을 무시하고 있으며, 밸류에이션과 기업
이익 전망은 여전히 적절하다고 생각한다. 하지만, 우리는 인공지능의 생산성향상에 따른 구조적 불런
(secular bull run)을 믿기에는 아직 이르다고 생각한다. 심리적 행동이 역할을 하면서, 이러한 시장 
단절로 이어진다. 이러한 심리적 행동에는 밸류에이션과 펀더멘털에 관계없이 유행하는 추이를 따르
는 등 다양한 성향이 포함되며, 이는 종종 유동성 비용을 망각하고 거품을 만드는 원인이 된다. 따라서, 
투자자는 투자기간의 지평 동안에 상방 리스크와 잠재적인 하방 리스크를 비교하여 모든 기회를 평가
해야 한다.

  

Disconnect between stocks and worsening macro backdrop
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출처: Amundi Institute, Bloomberg. 2023년 7월 4일 기준 자료. 
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“밸류에이션과 펀더멘탈은 
여전히 중요하다 - 

경기둔화가 기업이익으로 
파급될 때에 AI 기적과 

관련된 시장의 내러티브가 
시험대에 오를 가능성이 

있다.”
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아직까지는 인플레이션 하락이 
전쟁에서 승리했다는 의미는 아니다
위험자산 행동에 대한 낙관론은 현재 대부분의 금리인상 사이클이 지나갔고, 미국을 중심으로 이전에 
예상했던 것보다 나은 경제상황이라는 판단에 부분적으로 기인한다. 여기에서 우리는 23년4분기/24년
1분에는 온건한 리세션이 지속될 것으로 예상하지만, 올해 1분기 성장률의 상향 수정에 힘입어 2023년 
전체 성장률 예측치를 1.6%로 상향 조정했다. 유로통화권은 리세션을 피할 것이지만, 유럽중앙은행의 
과도한 긴축과 국가 간 성장 격차와 관련된 리스크는 지속되고 있다. 중국의 경우, 2분기의 부진과 
경기부양책 지연으로 인해서 우리는 2023년 경제성장률 예측을 5.1%로 하향 수정했다. 따라서, 다음의 
요인에 대한 경제적 고려가 필요할 것이다.
	■ 흔들리는 기반에 대한 과도한 낙관론. 미국 성장의 강세는 기계적인 측면이 강하며, 전망 지표는 
침체된 경제활동을 가리키고 있다. 유럽의 경우도, 미국의 약세로 인해서 리스크는 하방으로 치우쳐져 
있다.

	■ 정책 경로와 관련하여 주목해야 할 코어 인플레이션. 코어 디스인플레이션 추이(및 온건한 리세션이 
발생하지 않음)는 연준에 내년에 금리를 인하하도록 유발할 수 있다. 하지만, 코어 인플레이션은 
여전히 고착된 상태일 수 있다. 주목해야 할 또 다른 요인은 실질 연방기금금리이다. 

	■ 최종 금리에 대한 상향 압박. 유럽중앙은행은 금리인상 중단의 상태가 아니다. 연준의 경우에도 현재의 
최종 금리 전망치인 5.5%에 대한 압박이 있을 것으로 예상된다. 하지만, 금융안정성에 대한 우려와 
과도한 긴축 리스크에 따른 금융조건을 모니터링해야 할 것이다.

	■ 서쪽에서 동쪽으로의 장기적 전환의 유지: 중국이 성장률 하락세로 움직이고 있음에도 불구하고, 
신흥국은 선별적인 기회를 계속 제공할 것이다. 

US inflation is cooling, but still-high core inflation
 means the Fed will stay vigilant

Services (Ex Food & Energy) Energy Goods (Ex Food & Energy) Food

-2

0

2

4

6

8

10

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Y
o

Y
, %

Headline YoY% Core YoY%

Vincent MORTIER 
Group Chief Investment 

Officer

Matteo GERMANO
Deputy Group Chief 

Investment Officer

글로벌 투자견해

출처: Amundi Institute, Bloomberg. 사용 가능한 최신 데이터는 2023월 6월말 기준임. 
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우리는 다음의 분야에서 기회를 포착하고 있다. 
	■ 크로스애셋, 투자분산 강화. 우리는 이제 유럽 듀레이션에 경미하게 긍정적 포지션이며, 미국에 
대해서는 건설적 포지션을 유지하지만 이제는 불확실한 인플레이션 경로에서 어느 정도 보호가 
필요한 투자 케이스가 나타나고 있다. 우리는 크레딧, 특히 하이일드와 선진국 주식에 신중한 
포지션이다. 신흥국 주식의 경우, 우리는 기존의 긍정적 견지를 변경하지는 않았지만 중국에 대한 
긍정적 견해를 더 넓은 신흥국으로 대체하여 조정했다. 우리는 신흥국 채권을 계속 선호하고 이제 
체코 국채에 경미하게 건설적 포지션이지만, 통화 리스크는 헤징되어야 한다고 믿고 있다. 전반적으로, 
우리는 투자자가 주식에서 보호를 추구해야 하고 투자분산을 위해 금에 대해 약간 긍정적인 견해를 
유지해야 한다고 믿고 있다.

	■ 포커스가 유지되는 채권. 변동성이 높은 채권(fixed income)시장은 우리가 듀레이션과 기업 크레딧에 
매우 액티브한 포지션을 의하게 됨을 의미한다. 듀레이션의 경우, 우리는 미국에 대해서는 경미하게 
긍정적인 포지션을 유지하지만 유연한 견지를 취한다. 유럽 핵심국의 경우, 우리는 중립에 근접하는 
포지션으로 이동하고 있고 경제 데이터의 변동을 모니터링하고 있지만, 일본에 대해서는 방어적 
포지션을 유지한다. 크레딧의 경우, 우리는 고퀄리티 IG를 계속 선호하는 반면에, HY에는 신중한 
포지션을 유지하고 CCC 등급 발행사에 대비하여 BB- 및 B 등급 발행사를 차별화해야 할 필요성이 
있다고 믿고 있다. 따라서, 고유리스크의 상승이 나타날 것으로 예상됨에 따라 선별의 필요성이 높다.

	■ 선진국 주식에 여전히 방어적인 포지션. 미국의 경우, 대형주와 나머지 주식시장 간의 격차는 여전히 
유지되고 있다. 가치주, 퀄리티주, 경기방어주와 관련하여, 우리는 긍정적이고 선별적인 포지션을 
유지한다. 유럽의 경우, 우리는 유럽중앙은행 조치의 영향 및 인플레이션의 방향성과 더불어서 
경기모멘텀의 하락을 평가하고 있다. 역내 경제성장과 중국의 경기약세로 인한 경기부양책이 
줄어들면 증시에 영향을 미칠 수 있다. 따라서, 우리의 포커스는 퀄리티주, 가치주 및 주주에게 
보상하는 이익배당주에 계속 유지된다. 

	■ 단기적으로 중국에서의 약세에도 불구하고, 우리는 선별에 강력한 포커스를 두면서 신흥국에 
긍정적 포지션을 취한다. 중국의 장기적인 성장 스토리는 여전히 유효하지만, 그 경제성장률 수준은 
낮아질 것이고 중국정부는 삶의 질 개선에 중점을 두는 것으로 특징지어 질 것이다. 중요한 점은, 
신흥국 스토리가 중국을 넘어서 우리가 주식에 대해 긍정적인 포지션을 높인 인도와 브라질과 
국가로 확대되고 있다는 사실이다. 채권(FI)의 경우, 우리는 경화표시 및 현지화표시 채권에, 그리고 
인플레이션 완화를 감안하여 남미에 낙관적 포지션을 유지한다. 

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

“ 위험자산의 상승 
추이는 기업이익 전망의 

유의미한 개선보다는 
후발 종목들의 추격에 

따른 것이기 때문에 
우리는 부풀려진 

밸류에이션에 대해 
회의적인 포지션을 

유지한다.” 

전월 대비 변화

■	 크로스애셋: 유로통화권 듀레이션에 약간 
긍정적 포지션; 신흥국 채권(FI)에 대한 건
설적 견해 고수; 신흥국 주식에 대한 투자분
산.

■	 주식: 중국에 대한 긍정적 포지션 낮춤; 브라
질과 인도에 대한 건설적 포지션 높임.

■	 헤지 및 FX: 미국 듀레이션에 대한 보호.

Overall risk sentiment

Amid excessive exuberance in markets, 
we continue to focus on earnings growth, 
financial conditions and central bank policy 
actions.

Risk o� Risk on
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CROSS ASSET
투자전략

세 가지의 뜨거운 질문
글로벌 정책 사이클에서 선진국과 신흥국 사이에 탈동조화(desynchronisation)가 나타나고 
있다. 선진국의 주요 중앙은행은 금리를 추가적으로 인상할 수 있는 반면에, 특히 지난 수개월 동안 
인플레이션이 완만하게 상승했던 남미를 시작으로 일부 신흥국 중앙은행들은 금리를 인하하기 직전인 
것으로 보인다. 이는 시의 적절하고 공격적인 통화정책적 대응의 결과이다. 우리는 칠레와 브라질의 
중앙은행들이 금리를 우선 인하할 것으로 예상하며, 9월에 콜롬비아와 페루에서도 그 뒤를 따를 것으로 
보인다. 8월/9월에 1자리 수치의 인플레이션을 기록할 것으로 보이는 폴란드를 선두로 하여 중부 및 
동부 유럽(CEE) 국가들도 금리 인하의 대열에 합류할 것이다.

투자 중요 함의: 
	■ 완화적 통화정책과 안정적인 인플레이션은 신흥국 현지통화 채권을 떠받힐 것이며, 남미에서는 
커다란 상승 여력이 있을 것으로 예상된다.

2023년 2분기는 미국과 유럽 모두에서 올해 처음으로 전년동기대비 마이너스 성장을 기록할 것으로 
예상된다. 미국(1분기 +11.1%에서 2분기 -6.4%로)보다 유럽(1분기 +11.1%에서 2분기 -8.2%로)에서 
그 하락세가 더 클 것으로 예상되며, 부문별로 큰 편차를 보일 것으로 예상된다. 미국의 경우, 에너지와 
소재는 가장 강력한 하락을 기록할 가능성이 크며, 이는 전체 경제성장률의 결과에도 큰 영향을 줄 
것이다. 

 투자 중요 함의: 
	■ 지역적으로는 미국의 주식 밸류에이션이 매우 비싸기 때문에 우리는 미국보다는 일본을 선호한다.
	■ 스타일 관점에서, 우리는 미국과 유럽에서는 퀄리티주를, 일본에서는 가치주를 선호한다.

지난 3월말 이후로, 미국의 금융조건은 광범위하게 완화되고 있지만, 역사적 기준으로는 금융조건이 
여전히 타이트한 상황이다. 글로벌 금융위기(GFC)와 코로나19 위기를 제외하면 현재의 금융조건은 가장 
최근의 그 어떠한 스트레스 기간보다 더 제약적이다. 과거와 달리 오늘날에는 통화정책이 금융조건과 
관련된 유일한 동인으로 보인다.

투자 중요 함의: 
	■ 우리의 전반적인 방어적 자산배분을 감안하여, 주식과 크레딧, 특히 시장의 퀄리티가 낮은 부분에 
대해서는 신중한 포지션을 유지한다.

	■ 우리는 미국 국채와 같은 일부 국채에 긍정적 포지션을 유지한다. 

1. 글로벌 통화정책 사이
클에서 나타나는 주요 
추이는?

2.2분기 기업실적 발표시
즌에 대한 예상은?

3.금융조건 현황은?

Monica DEFEND
Head of Amundi Institute

“ 우리는 주요 선진국 중앙은행들이 긴축화 
통화정책을 완료했다고 생각하지는 않지만, 
신흥국 일부의 경우에는 이제 정책금리를 
인하하기 직전인 것으로 보이며, 남미부터 
금리인하를 시작할 것으로 생각된다.”

글로벌 투자견해 - AMUNDI INSTITUTE
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Amundi 자산종목 견해
자산종목 현재 견해 전월 대비 

변화 근거

미국 –
우리는 시장이 여전히 광범위하게 고평가되어 있다고 생각하지만, 대형주를 제외하면 나머지 주식 시장의 밸류에이션은 더 
현실적이라고 생각한다. 인플레이션이 성장에 피해를 주지 않고 관리될 것이라는 장밋빛 시나리오는 우리의 기대와는 일치
하지 않는다. 우리는 방어적이고 경계하는 태세를 유지한다.

미국 가치주 +
우리는 이 부문에서, 특히 성장주와 대비하는 경우, 매력적인 밸류에이션을 포착하고 있다. 우리는 가치주에 긍정적 포지션
을 유지하게 하지만, 이러한 밸류에이션콜을 퀄리티 및 기업이익 회복탄력성과 결합하여 경기침체 시에도 안전하게 충분한 
마진을 확보할 수 있도록 한다.

미국 성장주 -- 대형성장주 종목은 여전히 고평가되어 있으며 유동성이 고갈될 경우 가장 큰 영향을 받을 수 있다. 따라서, 우리는 이 세그먼
트에 신중한 포지션을 취하며, 특히 수익이 나지 않는 성장주의 경우에 더욱 그러하다.

유럽 –/=
지역 간 분화로 인한 유럽 성장에 대한 하방 리스크를 감안하여 우리는 경미하게 신중한 태도를 유지한다. 우리는 높은 밸류
에이션은 가격결정력, 제품 차별화 등의 요소를 고려할 때 매력적인 선택의 배경이 된다고 믿고 있다. 전반적으로 우리는 이 
종목에 밸런스를 유지한다.

일본 = 우리는 중립적 포지션(다른 선진국보다는 긍정적 포지션이 높음)을 취한다. 글로벌 경기둔화는 수출에 영향을 줄 수 있지만, 
최근 국내 경제활동과 기업 지배구조에 대한 개선은 긍정적이다. 

중국 =/+ 중국이 삶의 질 향상에 초점을 맞춘 저성장 기조로 수렴하는 것은 장기적으로는 긍정적인 변화이다. 그러나 주택 부문의 단
기적인 어려움과 재정부양책에 대한 불확실성이 대두되고 있음을 반영하여 우리는 전술적으로 긍정적인 견지를 줄였다.

중국 이외의 
신흥국 시장 =/+

매력적인 밸류에이션, 견조한 경제성장 및 기업이익과 관련된 기대감은 긍정적인 그림을 그려내고 있다. 흥미로운 사실은 지
역 간 분화는 강력한 선별 지점 제공하며, 우리는 예를 들면 아시아(인도), 남미(브라질), 유럽 신흥국에서 기회를 포착하고 있
다. 반면에, 우리는 대만과 말레이시아에 신중한 포지션을 취한다.

주
식

 플
랫

폼
 

미국 국채 =/+
최근의 수익률 상승과 연준이 내년이 되어야 금리를 인하할 것이라는 우리의 중심 시나리오를 바탕으로 우리는 국채에 경미
하게 건설적인 포지션을 취한다. 하지만, 코어 인플레이션이 여전히 연준의 물가목표수치를 상회하고 정책시행과 관련된 불
안정성으로 인해 변동성이 높기 때문에 우리는 민첩한 포지션을 유지한다.

미국 IG 회사채 =/+
퀄리티 크레딧은 기회를 제공하고 있지만, 우리는 안정적인 캐시플로우를 가진 종목을 선호하면 선별적 포지션을 취한다. 
유동성이 풍부한 세그먼트와 생산자물가가 하락하는 인플레이션에서 혜택을 받을 수 있는 기업을 선호한다. 우리의 금융채
에 대한 기존의 선호가 유지된다.

미국 HY 회사채 –
BB 및 B 등급 회사채 발생사의 펀더멘털은 유동성, 마진 및 매출 성장의 측면에서 견조하다. 하지만, CCC 등급 회사채 발행
사의 유동성과 레버리지 포지션이 최근 분기들 동안에 악화되었다. 따라서 HY 내에서는 퀄리티 바이어스와 선별의 필요성이 
존재한다. 전반적으로 우리는 높은 밸류에이션이 시장의 크레딧 및 유동성 리스크를 보상하지 못한다고 생각한다.

유럽 국채 =
우리는 유럽의 경제성장이 글로벌 경기둔화로 인한 하방 리스크가 동반되면서 완만한 속도로 둔화될 것으로 예상한다. 우리
는 유럽중앙은행이 금리인상 사이클의 막바지에 도달했지만 유럽중앙은행의 인플레이션에 대한 조치는 아직 끝나지 않았다
고 생각한다. 따라서, 우리는 액티브한 포지션을 유지하고 유럽중앙은행의 레토릭을 모니터링한다. 

유로 IG 회사채 =/+ 우리는 퀄리티 크레딧을 계속 선호하지만, 경기침체를 견디는 데에 도움이 될 수 있는 강력한 자본 포지션과 유동성 완충기
제를 유지하는 종목을 우선시 하는 바이어스를 가진다. 

유로 HY 회사채 – 채무불이행(부도) 전망으로 인해 우리는 HY에 신중한 포지션을 취한다. 자금조달 비용상승과 경제성장률 하락이 지속되는 
상황에서 저등급의 HY 발행사는 현금흐름 창출 능력은 낮고 리파이낸싱 수요는 높기 때문에 더욱 큰 어려움을 겪을 것이다.

중국국채 = 중국은 선진국 채권과의 상관관계가 제한적이기 때문에 투자분산의 기능을 제공하며 중국 경제성장률의 약세는 이 종목에 
긍정적일 것이다. 우리는 중립적 포지션을 유지한다.

신흥국 채권 경화표시 =/+
현재의 스프레드 수준을 감안하여 우리는 IG보다는 HY를 선호하면서 경화표시 신흥국 채권에 경미하게 긍정적 포지션을 
취한다. 일부 남미 국가의 채권은 매력적인 캐리를 제공하지만, 우리는 인플레이션과 기업 부채의 변동을 더 넓은 수준에서 
모니터링하고 있다. 

신흥국 채권 현지화
표시 +

미국 달러화 약세와 지속되는 경제성장은 신흥국에 긍정적인 배경을 만들고 있다. 우리는 인도 및 멕시코 같은 국가를 선
호하면서 선별적 포지션을 유지한다. 또한, 광범위한 신흥국 투자 스페이스에 영향을 줄 수 있는 지정학적 긴장관계도 계
속 모니터링한다.

채
권

 플
랫

폼
 

원자재 
기본 금속과 일반적인 원자재는 중국의 경제활동에 영향을 받을 수 있지만, 에너지 전환에 의한 (점진적인) 떠받힘이 있을 
것임은 여전히 유효하다. 우리의 구리에 대한 12개월 목표가격은 $9,300/t이다. 제한적인 적정 밸류에이션, 금리인상 둔화, 
잠재적인 지정학적 사건 발생의 리스크에도 불구하고 금의 목표가격은 기존의 $2,000/oz에서 계속 유지된다.

FX
미국 달러화의 움직임은 연준의 정책시행에 대한 기대와 관련이 있는 것으로 보이다. 우리는 USD에 신중한 포지션을 유
지하며, 2024년1분기 EUR/USD 목표수치를 기존의 1.18로 유지한다. 우리는 여름 이후에 재평가를 통해 연준이 더 명확
한 견지를 밝히기를 기다리고 있다.

기
타

출처: Amundi, 2023년 7월 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 

+ ++ +++––– –– – =

글로벌 투자견해
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CROSS ASSET
투자전략

리스크를 늘리지 않으면서                 
투자분산을 유지할 것
우리는 경제전망과 기업이윤 전망 및 밸류에이션을 평가하고 있다. 
하지만, 금리상승과 더불어 멀티플 확대가 나타나고 있기 때문에 
우리는 이 모든 사안에 대해 그다지 긍정적이지 않다. 반면에, 
기업이윤 리세션의 리스크가 유지되고 있다. 이러한 상황이 우리의 
신중한 견해를 뒷받침한다. 투자자는 자신의 장기적 투자확신감을 
고수해야만 하지만, 투자분산의 견지를 유지하여 신흥국의 이점에서 
수혜를 누릴 수 있도록 유연한 포지션을 유지해야 할 것이다. 이와 
동시에, FX 견해를 조정하면서 위험자산에 대한 헤지와 듀레이션에 
대한 보호를 유지할 수 있는 여지가 있다. 

투자확신감이 높은 아이디어 
우리는 미국, 유럽, 일본을 포함한 선진국 주식에 방어적인 포지션을 
취하지만, 포착되는 기회를 놓치지 않아야 할 것이다. 오랫동안 우리는 
신흥국 스토리가 중국을 넘어선다고 주장해 왔다. 따라서, 중국의 주택 
및 제조업 부문의 최근 약세로 인해서 우리는 중국에 대한 포지션을 
중립으로 이동시켰다. 대신에, 투자자들은 우리가 이제 긍정적인 
포지션을 취하게 된 더 넓은 신흥국 유니버스로 투자분산을 해야 
한다고 생각된다.
우리는 미국 듀레이션에 긍정적 견지를 유지하지만, (코어) 
인플레이션을 지속적인 리스크로 파악하고 있으며, 이에 따른 
일부 보호의 필요성이 부각되고 있다. 또한, 최근 수익률 상승과 
유럽의 일부 경기약세의 조짐이 나타났기 때문에 우리는 이제 유럽 
듀레이션에 대해서는 경미하게 건설적인 포지션을 취한다. 스웨덴 
국채는 취약한 국내 경제에서 혜택을 받을 것인 반면에, 이탈리아 
국채-독일국채 스프레드는 이탈리아 국채에 대한 긍정적인 수요와 
제한된 공급 전망으로 수혜를 누릴 수 있다. 

하지만 일본국채(JGB)의 경우에 우리는 신중한 포지션을 취하고, 
일본은행의 레토릭에 유념하면서 그 정책시행을 모니터링해야 할 
것이다. 우리는 곡선 전반에 대해서 액티브한 포지션을 유지하며, 
호주 10년물에 대비한 영국 10년물 및 캐나다 곡선 스티프닝에서 
기회가 포착되고 있다. 다른 한편으로, 우리는 신흥국 국채에 긍정적 
포지션을 취하며 매력적인 캐리와 점진적인 디스인플레이션으로 인해 
이제 체코 국채(헤지 필요)를 선호한다. 

우리는 미국 HY에 방어적인 포지션을 유지한다. 현재의 밸류에이션은 
너무 낙관적인 것으로 보이며, 이는 지금 경기둔화와 타이트한 
금융조건이 발생하고 있다는 우리의 견해에는 부합되지 않는다. 
유동성은 이 세그먼트에서 향후 또 다른 이슈가 될 수도 있다.

FX의 경우, 최근의 가격 움직임 이후에 NOK/CAD의 퍼포먼스가 
상당히 좋았다고 생각되지만, 우리는 이제 더 이상 NOK/CAD에 
긍정적인 포지션은 아니다. 우리는 GBP에 대해 비관적인 포지션이며, 
이러한 견해를 EUR, CHF 및 JPY를 통해 나타낸다. 우리는 EUR 및 
AUD에 대비하여 USD에 부정적인 포지션을 유지한다. 신흥국의 
경우, 우리는 INR/CNH, MEX/EUR, BRL/USD를 선호한다.

리스크 및 헤징 
경제성장 전망은 불확실하지만 자산 밸류에이션이 높은 시기에는 
강력한 헤지를 통해 급변하는 환경에 적응할 수 있어야 한다. 따라서, 
미국 주식에 헤징을 유지해야 할 지속적인 필요성이 존재한다. 
이와 동시에, 귀금속은 투자분산의 기능과 안전성을 제공하며, 특히 
지정학적 긴장감이 상승하는 경우에 더욱 그러하다.

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 		

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.

“ 투자자는 (여전히 높은 코어 인플레이션으로 인해) 미국 듀레이션에 일부 
보호의 추가를 고려해야만 하며, 신흥국에서는 채권 및 주식 모두에서 기회를 

모색해야 할 것이다.”

글로벌 투자견해 - 멀티애셋

	현재의 견지    전월 대비 변화 
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글로벌 투자견해 - 주식
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Earnings forecasts point to a negative Q2 this year

Revenues Earnings

펀더멘탈과 밸류에이션을 고수할 것

종합적 평가
미국 리세션 시나리오는 후퇴했지만, 시장은 미국경제에 
아무런 타격이 없을 것이라는 지나치게 낙관적인 
시나리오를 가격을 반영하고 있다. 이러한 우려는 
조만간 기업이익에서 드러날 수 있으며, 기업의 포워드 
가이던스를 통해 보다 명확하게 확인할 수 있을 것이다. 
우리는 밸류에이션과 잠재적 기업이익이 일치하지 않는 
세그먼트를 계속 회피한다. 대신에, 우리는 부문 및 지역
(신흥국 포함) 전반에 걸쳐서 견조한 사업모델을 가진 
기업들을 선호한다.

유럽 주식
우리는 투자자가 퀄리티의 경기민감주와 경기방어주를 
결합하여 분산 투자된 포트폴리오를 유지해야 한다고 
믿고 있다. 특히, 우리는 주주에게 현금을 보상할 수 있는 
기업에 매력을 느낀다. 필수소비재 부문 내에서 우리는 
장기적으로 경기방어적인 기업과 일부 경기민감한 
특성을 가진 기업을 선호한다. 또한, 헬스케어 및 일부 
제약회사는 다른 필수소비재 기업들과 유사하게 
자본가치 상승과 이익배당의 전망을 제공하기 때문에 
우리는 이러한 헬스케어 및 일부 제약회사를 선호한다. 
경기민감의 부문들 중에서, 공장 자동화, 지속 가능한 
운송 및 전동화를 가속하고 있는 업종은 우량한 가치를 
제공하고 있다. 그 외에는 배당수익률과 고금리가 마진에 
미치는 긍정적인 영향으로 인해 우리는 소매은행에 대해 
건설적인 포지션을 취한다. 마지막으로, 불확실한 성장 
전망으로 인해서 우리는 기술주에, 특히 반도체주에 
신중한 포지션이다. 

미국 주식
시장의 광범위한 과잉적 밸류에이션으로 인해 

우리는 미국 주식에 신중한 포지션을 취한다. 하지만, 
가치주만을 감안하면 밸류에이션은 공정하다. 가치 
투자는 대형성장주는 물론 대형성장주에 적용될 수도 
있다. 사업모델이 견조하고 기업이익 성장이 안정적인 
경우에는 이는 이러한 스타일의 가장 저렴한 주식을 
선호함을 의미한다. 반면에, 경기방어주(및 심지어는 
경기민감주)는 비싸며, 이러한 경기방어주는 가격이 
싸더라도 보유할 가치가 없을 수도 있다. 따라서, 
우리는 주주에게 보상을 제공한 역사가 있는 종목으로 
차별화하고 전통적인 경기방어주(의료장비)를 뛰어 
넘는 종목을 선호한다. 경기민감주의 경우, 소비자주와 
산업주는 가장 리스크가 큰 것으로 보인다. 밸류에이션이 
이미 비싼 상태에서 경기소비재 부문은 임금 압박에 의해 
영향을 받을 수 있다. 반면에, 우리는 에너지주, 소재주, 
은행주, 및 비스프레드 금융주를 선호한다. 마지막으로, 
시장에서 유동성이 고갈되면 밸류에이션 측면에서 가장 
부풀려진 세그먼트(즉, 대형주)가 가장 큰 영향을 받을 
수 있다고 생각된다. 

신흥국 주식
올 하반기에 기업이익이 회복될 것이라는 기대감은 
신흥국 주식에 긍정적인 요인이다. 하지만, 지정학적 
리스크 및 고유리스크는 시장 심리를 저해할 수 있다. 
우리가 가장 선호하는 시장은 브라질과 인도이다. 
브라질의 경우 밸류에이션이 매력적이고, 우리는 
브라질중앙은행이 곧 금리를 인하할 것으로 예상한다. 
인도는 글로벌 공급망과 국내 정책의 변화로부터 수혜를 
누릴 수 있다. 우리는 브라질과 인도에 대한 견해를 
상향 수정했지만, 중국에 대해서는 하향 수정했다. 
부문별 수준에서, 우리는 부동산과 경기소비재 부문을 
선호하지만 헬스케어와 소재 부문에 대해서는 방어적 
견지를 계속 증가시키고 있다.

Fabio DI GIANSANTE
Head of Large Cap 

Equity

Yerlan SYZDYKOV
Global Head 

of Emerging Markets

Kenneth J. TAUBES
CIO of US Investment 

Management

“높은 
밸류에이션의 

현 환경은 
가격결정력과 

기업이익 강점에 
포커스를 두면서 

주식을 선별할 
수 있는 매력적인 

배경을 제공한다.” 

출처: IBES, Refinitiv, 2023년 7월 11일 기준. 2023년 2분기부터 예측 수치임. S&P 500에 대한 전년동기대비 기업이익 성장률.
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크레딧 퀄리티가                 
최우선순위가 되어야 한다
종합적 평가
현 단계에서 가장 커다란 우려는 경제전망과 인플레이션 
전망 및 그에 따른 기업이익 및 밸류에이션에 미치는 
영향이다. 낮은 레버리지와 높은 완충자본을 가진 
기업은 현 국면을 더욱 잘 견딜 수 있을 것이다. 우리는 
미국, 유럽, 신흥국의 퀄리티 채권에 대한 기존의 선호를 
유지한다. 

글로벌 및 유럽 채권(fixed income)
우리는 유럽 핵심국과 미국의 듀레이션에 대해 중립에 
근접한 포지션을 취하지만, 일본에 대해서는 방어적 
포지션이다. 하지만, 우리는 이탈리아와 같은 유럽 
주변국 및 유럽 주변핵심국에 대해서는 경미하기 긍정적 
포지션을 취한다. 이와 동시에, 우리는 전 지역에 걸쳐
(예: 캐나다 및 영국의 듀레이션)에서 기회를 포착하고 
있다. 크레딧의 경우, 우리는 시장이 골디록 시나리오
(Goldilocks scenario)를 가격에 반영하고 생각하며, 
우리는 IG의 퀄리티 채권과 후순위금융채를 우선시 
하는 바이어스를 가진다. HY의 경우, 우리는 CCC 
등급의 채권과 BB/B 등급의 카테고리를 구분 짓는 
것을 선호한다. CCC 등급 채권 발행사의 채무불이행률(
부도율)은 B등급 채권 발행사보다 훨씬 높다. 두 번째로, 
유럽 금융의 회복 잠재력과 견고한 자산건전성으로 
인해 우리는 유럽 금융채에 대한 기존의 건설적 견해를 
유지한다. 이와는 반대로, 저등급의 비금융채권은 
타이트한 금융조건의 강화와 자금조달 비용의 상승에 
따라 더 크게 영향을 받을 수 있다. 

미국 채권(fixed income) 
시장은 어떠한 (경기) 착륙 시나리오나 연준의 장기적 
고금리 유지도 가격에 반영하고 있지 않은 것으로 
보인다. 우리는 경기 연착륙/경착륙이 없다는 예상에 
동의하지 않으며, 온건한 리세션의 리스크가 있다고 
본다. 이로 인해 듀레이션 관리가 어려운 배경이 만들어 
진다. 우리는 건설적인 포지션을 유지하지만, 이러한 

익스포져를 전술적으로 관리해야 하며 곡선의 중기적 
부분의 명목금리와 실질금리 모두에서 가치가 있다고 
본다. 기업 크레딧의 경우, 우리는 HY에 대비하여 IG
를 선호한다. HY의 경우, 펀더멘탈이 BB/B 등급 채권 
발행사와 CCC 등급 채권 발생사 사이에서 분화가 
나타나고 있으며, 최근 수분기 동안에 CCC 등급 채권 
발행사의 레버리지 상태가 악화되고 있다. 따라서, 
우리는 일반적으로 고퀄리티 채권 발행사를 선호한다. 
부문별 관점에서, 우리는 IG에서 비금융채에 대비하여 
금융채를 선호한다. 증권화된 크레딧의 경우, 최근의 
스프레드 타이트닝은 장기만기 및 높은 가격 변동성을 
가진 자산유동화증권(ABS)과 주택저당증권(RMBS)의 
상향 움직임에서 수혜를 입을 수 있는 기회를 제공한다. 

신흥국 채권
신흥국 채권은 역사적 관점에서 매력적인 진입포인트를 
제공하며, 우리는 중국에 대해서 신중한 포지션으로 
전환했지만 듀레이션에 대해는 긍정에 가까운 중립적 
견해를 유지한다. 경화표시 채권의 경우, 우리는 IG
에 대비하여 HY를 선호하면서 경미하게 긍정적인 
포지션을 취한다. 또한, 우리는 현지화표시 채권에 대해 
건설적이지만 선별적인 포지션을 취한다. 지역별로는, 
우리는 인플레이션이 완화되고 있는 남미(브라질, 
멕시코, 콜롬비아)를 선호하지만, 러시아의 곡물 거래 
합의에서 탈퇴가 어떠한 영향을 미칠 수 있는지를 
모니터링할 것이다. 아시아의 경우, 우리는 인도네시아와 
같은 국가들을 선호한다.

FX
미국 달러화의 약세는 올해 나머지 기간 동안에 지속될 
가능성이 높다. 하지만, 우리의 긍정적인 견해는 선진국 
세계에서는 JPY, AUD에, 신흥국 세계에서는 INR, 
IDR에 집중되어 있다. GBP의 경우, 시장의 포커스가 
경제성장으로 옮겨가면 영국 파운드화가 약세를 보일 
수 있다. 

Amaury D’ORSAY
Head of Fixed Income

Yerlan SYZDYKOV
Global Head 
of Emerging Markets

Kenneth J. TAUBES
CIO of US Investment 
Management

“  “성장이 둔화되고 
밸류에이션이 
높은 시기에 
우리는 퀄리티에 
포커스를 두고 
유동성 완충기제, 
캐시플로우 강점 
및 재무제표 
레버리지를 
바탕으로 
차별화한다.”

글로벌 투자견해 - 채권

Higher defaults in low-rated segments underline the need to focus on quality
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출처: Amundi Institute, Moody’s Investors Service. 사용 가능한 최신 데이터는 2023년 5월 30일 기준임. 12개월 롤링 데이터.
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거시경제적 
예측

예측

 거시경제적 예측, 2023년 7월 17일 기준

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

2022 2023 2024 2022 2023 2024

선진국 2.7 1.1 0.5 7.4 4.7 2.6

미국 2.1 1.6 -0.3 8.0 4.1 2.6

유로통화권 3.5 0.5 0.7 8.4 5.4 2.8

독일 1.9 -0.3 0.7 8.7 6.0 2.6

프랑스 2.5 0.6 0.7 5.9 5.7 2.7

이탈리아 3.8 1.2 0.7 8.7 6.5 2.3

스페인 5.5 1.8 0.7 8.3 3.0 2.5

영국 4.1 0.3 0.7 9.0 7.6 3.2

일본 1.0 0.9 1.0 2.5 3.1 1.6

신흥국 3.9 4.0 3.8 8.7 6.1 5.4

중국 3.0 5.1 4.3 2.0 1.1 2.5

인도 6.9 6.0 5.5 6.7 5.5 5.7

인도네시아 5.3 5.0 5.0 4.2 4.0 3.7

브라질 2.9 2.6 1.3 9.3 4.6 3.9

멕시코 3.0 2.8 0.7 7.9 5.4 4.0

러시아 -2.1 1.2 1.5 13.8 5.5 4.5

남아공 1.9 0.3 1.0 6.9 6.1 5.2

튀르키예 5.5 2.8 3.9 72.0 47.8 38.7

전세계 3.4 2.8 2.4 8.2 5.5 4.3

중앙은행 공식금리 예측, %

  2023-07-17 Amundi +6개월 컨센서스 +6개월 Amundi +12개월 컨센서스 +12개월
미국* 5.25 5.50 5.16 4.00 4.49

유로통화권** 3.50 3.75 3.79 3.50 3.46

영국 5.00 5.50 5.75 4.75 5.75

일본 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.10

중국*** 3.55 3.45 3.45 3.45 3.45

인도**** 6.50 6.50 6.40 6.00 6.05

브라질 13.75 12.00 12.25 10.00 10.13

러시아 7.50 8.00 7.75 7.00 7.20

출처: Amundi Institute. 예측은 2023년 7월 17일 기준임. CPI: 소비자물가지수. *: 연방기금금리 목표금리 범위의 상단 수치 **: 수신금리. ***: 1년 대출우대금리. ****: 환매조건부금리. 
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금융시장 
예측

채권수익률

2년물 채권수익률 예측, %

2023-07-07 Amundi +6개월 포워드 +6개월 Amundi +12개월 포워드 +12개월

미국 4.91 3.80-4.00 4.56 3.40-3.60 4.25

독일 3.25 2.60-2.80 2.92 2.40-2.60 2.62

영국 5.38 4.30-4.50 5.15 4.10-4.30 5.10

일본 -0.05 0.10-0.20 0.00 0.20-0.40 0.01

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

EUR/USD 1.10 1.14 1.12 1.18 1.13

EUR/JPY 156 151 150 148 144

EUR/GBP 0.85 0.89 0.88 0.90 0.88

EUR/CHF 0.97 1.00 0.99 1.05 1.01

EUR/NOK 11.65 11.67 11.29 11.37 10.85

EUR/SEK 11.87 11.91 11.46 11.63 11.08

USD/JPY 142 133 135 125 128

AUD/USD 0.67 0.68 0.69 0.74 0.72

NZD/USD 0.62 0.61 0.62 0.64 0.64

USD/CNY 7.23 7.00 6.80 6.60 6.85

10년물 채권수익률 예측, %

2023-07-07 Amundi +6개월 포워드 +6개월 Amundi +12개월 포워드 +12개월

미국 4.03 3.30-3.50 4.00 3.10-3.30 3.95

독일 2.63 2.40-2.60 2.60 2.30-2.50 2.55

영국 4.64 3.80-4.00 4.61 3.70-3.90 4.60

일본 0.43 0.50-0.70 0.52 0.60-0.80 0.59

예측

출처: Amundi Institute. 예측은 2023년 7월 07일 기준임.
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Amundi 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 Institute를 설립했습니다. 독립적인 연구조사 

플랫폼인 Amundi 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

Working Paper 146 I July 2023

From Climate Stress 
Testing to Climate
Value-at-Risk: 
A Stochastic Approach
Document for the exclusive attention of professional clients, investment services 
providers and any other professional of the financial industry

 

 Marketing Communication. Document for the exclusive attention of professional clients, 
investment services providers and any other professional of the financial industry. 
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Geopolitical shifts and investment implications 

 US-China tensions and the war in Ukraine are accelerating geopolitical shifts. A controlled, 
steady, downward decline in relations between the US and China in the coming years may 
include temporary improvements but will primarily be characterised by limitations in 
investments and technology cooperation between the US, the G7 and China. 

 The Russia-Ukraine war is also changing global alliances. Much will depend on how the war 
evolves in the short term, but a window for negotiations is likely to open later in the year. 
China’s role in talks, and its leverage over Russia, may pave the way for a diplomatic 
rapprochement, allowing China to showcase itself as a constructive player. 

 Irrespective of developments on the battlefield, Ukraine has emerged as a geopolitical force, 
while Putin’s Russia will continue to shift its attention to the South and the East. 

 Many countries are positioning themselves to capitalise on the competition between global 
powers to amplify their strategic and commercial goals. The ‘winners’ can be grouped into 
countries that are gaining geopolitical influence, benefiting from resource and supply chain 
diversification, and new defence agreements. 

 Geopolitical realignments also have implications for the US and the EU; on balance, they 
will lose influence as other countries step up. While the US benefits from being resource-
independent, domestic politics are a source of vulnerability. On the flip side, the EU suffers 
from resource dependencies and geographic proximity to the war but benefits from being 
a power that both China and the US want to have strong ties to. 

 The geopolitical realignment has far-reaching implications for businesses. It increases the 
prevalence of economic warfare, sanctions and the exploitation of natural resources for 
geopolitical clout. Protectionism and national industrial policies will rise, undermining 
cooperation between countries. 

 Ongoing developments have shortened supply chains and altered investment flows 
towards more regional markets. Companies are taking proactive measures to mitigate their 
exposure to risks but will spend more time monitoring these risks. 

 As industries relocate, new opportunities may arise in countries with sophisticated  
technology sectors (such as Japan, South Korea) or a cost-effective labour force (such as 
Mexico) – also thanks to their proximity to China and the US. 

 Mitigating the impacts of geopolitical shifts can be a challenging task: assets with a 
physical value that is not reliant on financial equilibria – such as gold and potentially oil – 
can serve as effective hedges against extreme developments. 
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Retail Investors’ Behaviour in the Digital Age: 
How Digitalisation is Impacting Investment 
Decisions 
The advancement of financial technology (FinTech) has reshaped the way people access financial 
services, from the introduction of internet-based trading (1990s) to the growing importance of 
mobile apps, robo-advisors and social media. These digital innovations have removed many of the 
barriers preventing retail investors from participating in financial markets1 and this has contributed 
to retail investors’ appetite for investment. The recent pandemic also added to this growing 
appetite, with individuals suddenly left with extra time and cash. A new class of retail investors 
emerged, with different types of motivation and behaviour. 

STRONG TAILWINDS 
In 2010, retail trading accounted for less than 10% of the total stock market trading volume. Now, however, it 
constitutes more than 18% of trading in the U.S. (see figure below).  

In 2020, about 5 million retail brokerage 
accounts were opened (approx. 15% of U.S. 
equity investors)2 while more than 6 million 
Americans downloaded a trading app in 
January 2021.3 Similar trends in retail trading 
can be observed in Europe, Asia and Africa.4
Being optimistic about their prospects, these 
new retail investors participate in investment 
forums, trade on apps and invest in a wide 
range of different asset classes and markets 
(e.g. crowdfunding, cryptos).5 Unfortunately, 
they are also frequently financial novices. How 
is retail investing evolving and should financial 
institutions adapt to serve the needs of this 
new type of customer? 

The author would like to thank Pascal Buisson, Laura Fiorot, Matteo Germano, Cécile Moreau, Chris Morgan, Paula Niall, Myriam Oucouc, Ernst 
Osinga and Fannie Wurtz for their valuable comments.
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Retail investors’ share of U.S. equities trading volume (%)

Source: Amundi Institute on Bloomberg Intelligence data. Data as of March 2023.

“Most people are prone to investment biases, 
do not diversify enough and fail to rebalance their 

portfolios. Robo-advisors have helped retail 
investors in this task. We have shown that improved 

diversification and rebalancing greatly enhances 
their performance.”
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Marketing material for general public1

Equities have been boosted by optimism relating to slowing inflation and
stable economic data recently. In the US, a large chunk of these gains
came from the mega tech stocks, including the ones led by the AI wave.

On the economic front, strong US high frequency data have led us to
upgrade our 2023 US growth forecasts, with a milder recession starting
a bit later: soft data still point to weakness. In Europe, we slightly
downgraded 2023 growth with divergences across countries. The UK
should also remain weak, affected by high inflation and low investments.

However, we see a moderate recovery in China, with some
weaknesses, leading us to downgrade our 2023 forecasts. Thus, we
stay cautious and the factors below further confirm this:

▪ Policy ambiguity is high and exacerbates downside risks. The
Fed is likely to remain data-focused and would prefer to see some
additional slowdown before confirming the pause.

▪ US consumer and credit conditions. While consumer spending is
robust for now, any cracks in the labour market could cause
consumers to become conservative.

▪ A combination of inflation and weakening consumption patterns
could pressurise corporate earnings more from the revenue side.

▪ Geopolitical tensions, including US-China relations and the
evolution of the Russia-Ukraine war, would increase financial market
volatility. Unfortunately, on both, the outcome is highly uncertain.

Vincent 
MORTIER
Group Chief 

Investment Officer

JULY

Matteo  
GERMANO

Deputy Group Chief 
Investment Officer

Don’t ignore the economic 
weakness ahead

Source: Amundi Institute forecasts as on 21 June 2023. Quarter-on-quarter (annualised rate) real GDP growth forecasts for US.

Quarterly forecasts still point to a weak growth profile in the US

Global 
Investment Views
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CROSS ASSET
투자전략

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 7월 20일 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. 

최초 사용 일자: 2023년 7월 24일.

문서 발행자: Amundi Asset Management, 자본금 €1,143,615,555의 “société par actions simplifiée” - 프랑스 금융감독기관 규제대상의 
포트폴리오 운용사: 등록번호 GP04000036 – 본사 주소: 90-93 boulevard Pasteur – 75015 Paris – France – 437 574 452 RCS Paris 
– www.amundi.com 
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