
 

 

 1  I  
 

   
 글로벌전략  2023년 7월 19일 
    
 보란듯이 저항을 돌파한  

미국 중소형 성장주들  
  

   
중기 저항선을 상향 돌파한 미국 중소형 성장주 

미국 주식시장에서 빅테크의 지배력은 공고하게 유지되고 있다. S&P 500 대비 

나스닥 100의 상대강도는 지속적으로 상승하고 있다. 일말의 우려가 있지만, 이

들이 실적 개선을 주도하고 있다는 점이 쏠림에 대한 정당화를 부여한다.  

다만 최근 시장 컬러가 변화할 조짐을 보이고 있는데, 이전까지는 오직 빅테크만

의 상승이 이뤄졌다면 7월 들어서는 그간 소외됐던 기업들도 상승에 동참하는 

모습이다. 1) S&P 500 기업 중 100일 이평선을 상회하는 기업의 비율이 77%까

지 높아졌고, 2) 중소형주의 일방적인 상대부진도 소강상태로 진입했다.  

특히 빅테크 반등 후광을 거의 누리지 못한 중소형 성장주의 반등이 이목을 끈

다. Russell 2000 성장주를 추종하는 ETF인 IWO.US는 1년간의 박스권 상단을 

돌파함과 동시에 정배열로 전환했다. 적자 성장주를 대변하는 ETF인 ARKK.US 

도 5월 저점대비 40% 가량 올랐다. 이들의 기술적 위치는 추세추종을 노리는 트

레이더들이나, 빅테크 상승 이후 후속주를 찾는 투자자들의 구미를 당길 법 하다. 

중소형 성장주의 반등이 지속된다면 주식시장은 새로운 국면으로 진입하게 된다. 

팬데믹 직후를 복기해보자. ① 주식시장 붕괴 후 → ② 실적이 뒷받침되는 대형

성장주 중심의 랠리가 8개월간 이어졌으나 → ③ 백신 출현과 이지 머니가 맞물

리자 2020년 10월부터 2021년 2월까지 중소형 성장주는 FOMO와 투기적 매수

세가 유입되면서 휘발성이 강한 상승세를 연출했다. 현재 주식시장은 ②단계에 

준하는 국면이다. 잠재적인 Risk-on 확산 가능성을 대비할 필요는 없을까? 

미국 중소형 성장주 ETF (IWO.US), 정배열 전환과 동시에 박스권 상단 돌파 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 
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Daily IWO 2021-08-12 - 2023-08-22 (EST)

Cndl, IWO, Trade Price, 2023-07-17, 247.450000, 251.700000, 247.380000, 250.740000, N/A, N/A, EMA, IWO, Trade Price(Last),  50, 

2023-07-17, 236.483134, EMA, IWO, Trade Price(Last),  20, 2023-07-17, 242.059354, EMA, IWO, Trade Price(Last),  100, 

2023-07-17, 232.374309, EMA, IWO, Trade Price(Last),  200, 2023-07-17, 230.980196
Log

USD

Auto

200

220

240

260

280

300

250.740000

236.483134
242.059354

232.374309
230.980196

RSI, IWO, Trade Price(Last),  14, Wilder Smoothing, 2023-07-17, 67.144

Value

USD

Auto

40

67.144

 9  10  11  12  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  1  2  3  4  5  6  7  8
2021 Q3 2021 Q4 2022 Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2023 Q1 2023 Q2 2023 Q3



  

 

   

 신한생각  I  주식전략 2023년 2월 14일 

 

 2  I  
 

빅테크는 여전히 지배력을 유지하고 있지만 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 

 

소외된 종목들도 주가 상승에 동참할 조짐 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 

 

2020년말의 중소형 성장주 급등 과정 복기 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 
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압축랠리

①시장붕괴.
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중소형 성장주의 반등의 행간: 주식시장은 지금 stress가 없어요 

중소형 성장주 반등의 행간을 읽는 것이 중요하다. 가장 중요한 행간은 투자자들

이 금융 스트레스(통화긴축, 크레딧 위축)를 거의 신경쓰지 않고 있다는 것이다.  

중소형 성장주가 연준의 금리 인상이 시작된 이래 가장 큰 피해를 입었던 스타

일이기 때문이다. 팬데믹 이후 이지 머니 과정에서 밸류에이션 확대를 누렸던 적

자 성장주들은 긴축이 시작되자 자금조달까지 어려워지면서 80~90%에 달하는 

낙폭을 경험한 바 있다. 2020년 이후 BBB급 회사채 스프레드와 Russell 2000 성

장주 지수의 상관계수가 -86%에 달하는 이유다.  

이런 전력을 감안하면 최근의 중소형 성장주 반등 시도는 투자자들이 금융 스트

레스에서 자유로워지고 있다는 점을 의미한다. 실제 SVB 파산 이후 크레딧 스프

레드는 안정적인 흐름을 이어가고 있는데, 여기에는 BTFP를 비롯한 연준의 개입 

조치가 put 옵션 역할을 해줬던 것이 결정적이었다고 볼 수 있다.  

크레딧 스프레드와 동행하는 중소형 성장주 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 

한편 작년 5월 이후 한번도 (+) 영역에 진입하지 못했던 중소형 성장주들의 이

익수정비율이 (+)를 터치했는데, 이는 투자자들의 경기 우려감이 조금씩 희석되

고 있다고 평가할 수 있다. 2010년 이후 중소형 성장주의 이익수정비율이 (+) 영

역에 있었던 확률은 27.3%에 불과(S&P 500 42.6%)하다. 경기가 좋을 때만 제한

적으로 이익 전망이 상향되는 경향이 강하다.  

지금까지 서술한 속성들(높은 금융 스트레스 민감도, 경기 개선 시에만 이익 전

망 상향) 때문에 중소형 성장주는 잠재 성장성 자체는 뛰어나지만 대형 성장주처

럼 alpha로 작동하기보다는 high-beta 속성을 갖게 된다. 중소형 성장주의 S&P 

500 대비 상대주가가 경기와 동행하는 데에서도 이러한 점을 확인할 수 있다.  

따라서, 투자자들이 베타(경기, 금융 스트레스)의 추가적인 개선에 베팅한다면 스

타일 논리 상 수급이 중소형주로 향할 개연성이 높다고 볼 수 있다. (강세 국면에

서) 대형성장주와 중소형성장주의 수익률 갭이 지난 20년내 최대 수준으로 벌어

져있다는 점도 이러한 점을 지지한다.  
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경기가 좋을 때 압축적으로 전망이 상향되는 중소형 성장주 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 

그러다보니 주가 역시 high-beta 성격을 띄게 됨 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 

대형 성장주 대비 소외가 심하다보니, 경기 개선 베팅 시 trading 매력 존재 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 
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중소형 성장주와 성장 테마 ETF들의 Trading을 고민해볼 시점 

재무적 펀더멘탈이 취약한 중소형 성장주의 특성 상, 연준의 긴축이 진행되는 것

만 생각하면 쉽사리 추세적인 상승을 그리기가 쉽지 않다. 실적 모멘텀이 확고한 

빅테크와 대형주가 여전히 중기적인 지배력을 행사할 공산이 높다.  

그러나 경기 침체/신용 위기에 대한 우려는 확실히 걷혀가는 가운데, 약간은 과

열처럼 보여지는 시장의 투자심리가 당장은 깨질 리스크가 보이지 않는다. 투자

심리의 확산을 염두에 두고 현재 기술적으로 괜찮은 포지션에 위치한 중소형 성

장주를 trading 관점에서 쳐다볼 필요는 있다는 판단이다.  

중소형 성장주의 반등 가능성을 이용하는 효과적인 trading 방법은 팬데믹 직후 

호황을 누렸으나 지금은 바닥권에서 분투 중인 성장 테마 ETF들을 이용하는 것

이라는 판단이다. 반도체, 모빌리티, 산업자동화 정도를 제외하면 대부분의 성장 

테마들이 지난 2년간 가격 범위의 하위 30~40% 수준에서 거래되고 있다.  

특히 주도 업종군에 부합하면서 중소형 성장주 강세를 견인하는 ETF들에 관심

을 둔다. 이들은 테마를 추종하기 위해 대형주 비중을 상대적으로 낮게 고정하거

나 동일가중으로 가져가는 경우가 많다. 지금까지의 빅테크 중심의 상승이 테마 

전반으로 확산되는 trading 기회를 포착하기에 용이하다.  

주요 테마 ETF들의 7월 이후 수익률과 장기적인 기술적 위치 

 자료: Refinitiv, 신한투자증권 
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  Compliance Notice  
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 김성환, 오한비). 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서, 향후 주가 움직임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 
어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치
와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최
종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 

 


