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인간의 운명에는 때가 있다. 그 때를 잘 타면 행운으로 

이어진다” - 윌리엄 셰익스피어 

2025년 세계는 불확실성의 한 해를 맞이할 것입니다. 

상반기에는 글로벌 성장세가 둔화될 것으로 예상되지만, 

하반기에는 미국과 중국의 상황에 따라 크게 영향을 받을 

것으로 보입니다. 새로 출범하는 트럼프 행정부의 정책은 

단기적으로 인플레이션을 부추기고 미국의 성장을 촉진할 

것으로 예상됩니다. 그러나 보호무역주의와 관세의 증가는 결국 

글로벌 경제에 부담을 줄 것입니다. 트럼프의 정책과 그 시행을 

둘러싼 불확실성은 시장 전망에 상당한 수준의 예측 불가성을 

더하고 있습니다. 또한 중국의 추가 경기 부양책에도 모든 

시선이 집중될 것입니다. 소비자 신뢰와 지출을 끌어올릴 수 

있는 효과적이고 적절한 조치는 긍정적으로 평가될 것입니다.

2024년은 미국 연방준비제도(연준)의 금리 인하 사이클이 

시작되는 해였지만, 2025년 인플레이션 전망이 불투명해지면서 

금리 인하 속도가 완화되고 연준의 최종 금리가 당초 예상보다 

높아질 수 있습니다. 새해에는 캐리가 채권 수익률의 주요 

동인이 될 것입니다. 2024년 마지막 분기 미국 국채 금리가 

급등하면서 달러 표시 크레딧물의 매력이 높아졌습니다. 동시에 

미 달러로 완전히 헷지된 아시아 현지 통화 채권의 경우 통화 간 

거래에서 의미 있는 캐리 우위로 인해 더 높은 수익률을 제공할 

수 있을 것입니다.

시장 변동성이 큰 시기에는 아시아 및 신흥국 주식에 좋은 투자 

기회가 있습니다. 자본 지출 증가, 탈탄소화, 공급망 다각화 등 

장기적인 성장 동력이 이들 시장의 수익률 상승으로 이어질 수 

있습니다. 현재 진행 중인 기업 개혁은 아시아, 특히 일본의 재무 

상황을 지속적으로 강화할 것으로 예상됩니다.

인플레이션 상승, 불확실한 미국 금리 전망, 미국 달러 

강세 리스크에 대한 시장의 실망감이 2025년 자산 가격에 

영향을 미칠 수 있습니다. 글로벌 경제의 변동성이 커지면서 

투자자들은 리스크를 분산하고 관리하는 방법에 대해 더욱 

현명해져야 할 것입니다. 민첩하게 대응하고 다양한 알파의 

소스를 찾는 것이 유리할 수 있습니다. 

2025년 투자 환경이 변화하는 가운데 기후 변화의 현실은 

여전합니다. 기온 상승, 기상이변, 생물 다양성 손실은 계속해서 

심화되고 있으며 신흥국에 불균형적인 영향을 미치고 

있습니다. 갈색에서 녹색으로의 전환을 포함하는 탄소중립을 

향한 총체적인 경로는 이러한 문제를 해결할 뿐만 아니라 

투자자들에게도 합리적인 가격과 영향력 있는 투자 기회를 

제공합니다.

Vis Nayar

최고투자책임자
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아시아는 세계에서 가장 역동적이고 영향력 있는 경제의 

중심지입니다. 특히 중국, 인도, 일본이 두드러집니다.           

중국은 급속한 산업화로, 인도는 도시화로, 일본은 기술력으로 

각각 고유한 특성을 지니고 있습니다. 이 세 국가는 MSCI AC 

아시아 태평양 지수의 60% 이상을 차지합니다. 동시에 이들 

국가의 고유한 기회 요인은 투자자 포트폴리오에서 독립적으로 

배분할 수 있는 장점이 있습니다.

아시아의 
거대 시장 공략

 중국: 조심스럽게                            

 낙관적

 

중국의 단기 불확실성으로 인해 주의가 필요하지만 주식 

밸류에이션은 상대적으로 저렴하고 중국 정부가 추가 부양책을 

시행할 가능성이 있습니다. 하지만 중국 정부가 정책 소통을 

개선했지만 완화책에 대한 신중한 접근이 투자자들의 높아진 

기대에 미치지 못할 수 있습니다. 따라서 시장을 추격하기보다는 

적절한 진입 시점을 선택하고 실적 성장 동력이 가시화된 종목을 

선택하는 것이 중요합니다. 

운용팀은 현재 제품 및 서비스 업그레이드, 정책 지원, 비용 통제 

조치의 혜택을 받는 소비자 섹터를 선호합니다. 매출 집중도가 

낮고 가격 경쟁이 치열한 재료, 산업 및 기술 부문의 기업은 공급 

측면의 개혁으로 인한 통합의 혜택을 누릴 수 있습니다. 미국을 

넘어 새로운 지역으로 확장하고 있는 수출 관련 분야도 성장 

기회를 제공합니다. 

 인도: 경기 순환적 도전 속에서의   

 구조적 기회 

 

2025년 인도 주식 시장은 경제의 성장 모멘텀 둔화, 증시 

밸류에이션 상승, 2024년 마지막 분기 실적 불확실성에 대한 

우려가 커지는 가운데 액티브한 운용이 핵심이 될 것입니다. 

이 글을 쓰는 시점에서 중국의 구매관리자지수(PMI) 개선, 주택 

판매 증가, 주택 및 원자재 가격 상승 등 몇 가지 고무적인 

신호가 나타나고 있습니다. 그러나 10월 생산자물가지수(PPI)가           

25개월 연속 하락하면서 중국 경제의 반전이 아직 확정적인 것은 

아닙니다. 정부의 채무 스왑 계획은 지방 정부가 연체된 급여를 

정산하고 계약업체에 대한 연체금을 지급하도록 지원하는 것을 

목표로 합니다. 이러한 조치는 수입 징수에서 지출 증가로 초점을 

전환함으로써 경제의 지속적인 디플레이션 압력을 완화하고 가계 

소득과 소비자 지출에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상됩니다.

2025년 중국 경제와 시장의 주요 리스크는 트럼프의 정책에서 

비롯됩니다. 60%의 관세가 부과되면 향후 4~6분기 동안 GDP 

성장률이 최대 2%까지 하락할 수 있습니다. 위안화 역시 더 많은 

평가절하 압력에 직면할 수 있습니다. 이러한 문제를 해결하기 

위해 중국 정부는 2025년 재정적자를 0.5~1% 늘릴 수 있을 

것으로 예상됩니다.

작성  

Michelle Qi, 주식 운용 책임자; Jingjing Weng, 리서치 책임자, 
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Asia is home to some of the world’s most dynamic and 
influential economies. China, India and Japan stand out. 
Each is unique - China with its rapid industrialisation, 
India with its growing urbanisation and Japan with its 
technological prowess. Together they account for more than 
60% of the MSCI AC Asia Pacific Index. At the same time, 
their unique opportunity set merits standalone allocation in 
investor portfolios. 

Embracing Asia’s 
giants

 China: Cautiously  
 optimistic

 
China’s near-term uncertainties call for caution, but equity 
valuations are relatively cheap, and the Chinese government 
may implement additional stimulus measures. That said, while 
the government has improved its policy communication, its 
measured approach to easing may fall short of investors’ 
elevated expectations. As such, picking the right entry points 
and selecting stocks with visible earnings growth drivers would 
be key, rather than chasing the market. 

We currently favour the Consumer sector that benefits from 
product and service upgrades, policy support, and cost 
control measures. Companies within the Materials, Industrial 
and Technology sectors that have low revenue concentration 
and face intense price competition can benefit from the 
consolidation that comes from supply-side reforms. Export-
related sectors which are expanding into new geographies 
beyond the US also offer growth opportunities. 

The government’s recent USD1.4 tn debt-swap programme 
which swaps the local government’s off- balance sheet debt 
(higher interest paying) with longer duration official loans 
(lower interest paying) aims to repair local governments’ 
balance sheets. Such measures can benefit the state-owned, 
high-dividend paying companies that provide goods and 
services to government agencies. This would include the 
telecommunications, infrastructure construction and waste 
treatment companies. 

Selecting stocks with  
visible earnings driver is key,  

rather than chasing the market.

운용팀은 밸류에이션과 잠재적인 마진 압력을 면밀히 모니터링 

하고 있으며 현재 금융, 통신, 헬스케어 섹터에서 기회가 있을 

것으로 보고 있습니다. 자본 규모가 큰 기업은 소규모 기업에 

비해 주가가 더 매력적으로 보입니다. 단기적인 수익 불확실성이 

있을 수 있지만, 기업 환경은 비교적 건전하게 유지되고 있습니다. 

2020~2024 회계연도까지 기업 부채 비율은 100%에서       

52%로 하락한 반면, 시장 자기자본 수익률은 10%에서 15% 

가까이 상승했습니다. 국내 투자자들이 인도 상위 75개 기업 

주식의 50% 이상을 보유하고 있어 외국인 투자자 유출을 크게 

걱정할 필요는 없으며, 이는 안정화 요인으로 작용할 것입니다.  

한편, 코로나19 이후 인도의 사상 최대 외환보유액(6,920억 달러)

은 필요한 경우 인도 루피화를 안정시키는 데 사용될 수 있습니다. 

다만, 2025년에 대규모 기업공개(IPO)가 예정되어 있는 것은 

리스크가 될 수 있는데, IPO는 자금 유입을 흡수하여 유통 시장을 

견인할 유동성을 거의 남기지 않기 때문입니다.

인도 경제는 경기 순환적인 도전에 직면해 있지만, 인도 주식 

시장은 구조적인 투자 기회를 제공합니다. 지속적인 개혁, 도시화 

증가, 공급망 변화는 장기적으로 인도의 경제 및 기업의 실적 

성장을 뒷받침할 것으로 예상됩니다. 

작성  

Yuan Yiu Tsai, 주식 포트폴리오 매니저; ICICI Prudential Asset 

Management Company (“IPAMC”). IPAMC는 Eastspring 

Investments의 다양한 인도 관련 펀드의 투자 자문사입니다.

인도 경제는 경기 순환적인 도전에 

직면해 있지만, 인도 주식 시장은 

구조적인 투자 기회를 제공합니다.

2024년 11월 정부가 발표한 1조 4천억 달러 규모의 부채 스왑 

프로그램은 지방 정부의 장외 부채(높은 이자 지급)를 장기 

공식 대출(낮은 이자 지급)로 교환하는 것으로, 지방 정부의 

대차대조표를 복구하는 것을 목표로 합니다. 이러한 조치는 정부 

기관에 상품과 서비스를 제공하는 국영 고배당 지급 기업에 

도움이 될 수 있습니다. 여기에는 통신, 인프라 건설 및 폐기물 

처리 기업들이 포함됩니다.

시장을 추격하기보다는 적절한  

진입 시점을 선택하고 실적 성장 동력이  

가시화된 종목을 선택하는 것이 중요합니다.

서문 국가별 전망투자 아이디어 리스크 레이더



2025 Market Outlook – 아시아 및 신흥 시장: 변화하는 기류 속의 투자기회 76

 일본: 중소형주에 대한    

 더 좋은 기회    

 

2025년 일본 증시 랠리는 다른 좋은 성과를 낸 국가들과 함께 더 

확대될 수 있습니다. 2024년의 랠리는 엔화 약세와 높은 글로벌 

인프라 수요의 혜택을 받은 수출 중심의 대형주들이 주도했지만, 

2025년에는 중소형주에게 더 좋은 투자 기회가 있을 것으로 

예상됩니다. 이 주식들은 현재까지 랠리에서 뒤쳐져 있으며 일본 

국내 경제와 더 밀접하게 연관되어 있습니다. 따라서 임금 상승과 

소비 지출 증가와 같은 국내 경제 동인의 혜택을 더 많이 받을 

가능성이 높습니다. 동시에 기계 및 소재와 같은 경기사이클 

섹터의 일부 후발주들도 매력적인 밸류에이션에 거래되고 

있습니다.

운용팀은 2024년에 비용을 절감하고 실적이 부진한 사업부를 

구조조정하며 광범위한 상호 지분 보유를 해소하려는 기업들의 

노력을 긍정적으로 바라보고 있었습니다. 2025년 이후에도 

경영진이 재무 상황을 최적화하고 수익성을 개선하기 위해 

노력함에 따라 기업 지배구조와 주주 수익률 개선을 위한 일본의 

노력이 지속될 것으로 예상하고 이는 주가를 지지할 것입니다. 

현재 엔화는 저렴해 보이지만 2025년 엔화의 움직임은 미국과 

일본의 성장, 인플레이션, 재정 정책에 따라 달라질 것입니다. 

일본이 통화 정책을 정상화하면 엔화가 강세를 보일 수 있습니다. 

그러나 정치적 압력으로 인해 일본이 경기 부양에 나서면 엔화에 

영향을 미칠 수 있습니다. 엔화 강세는 수출업체의 수익에 영향을 

줄 수 있지만 수입에 의존하는 국내 기업에는 비용 절감을 통해 

이득이 될 수 있습니다. 운용팀은 현재의 엔화 약세 수준을 미래 

수익 예측으로 추정하는 대신 장기 평균 엔화 수준을 사용하여 

기업을 평가하는 것을 선호합니다. 이렇게 하면 엔화가 강세를 

보일 때 안전 마진을 확보할 수 있습니다.

작성  

Ivailo Dikov, 일본 주식 책임자

일본의 자기자본 수익률 개선

출처: Eastspring Investments (Singapore), BofA Global Research, QUICK 2024년 6월 30일 기준. *Based on QUICK consensus (현재 회계연도) 2024년 기준.  

“ROE”: 자기자본수익률.
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신흥시장(EM)에 미칠 영향은 현재로서는 가늠하기 어렵습니다. 

많은 정책들이 예상했던 규모나 속도로 시행되지 않을 수도 

있습니다. 그러나 공격적인 내수 부양책과 무역 보호주의 정책의 

조짐은 미국의 인플레이션을 유발하고 연준의 금리 인하 사이클을 

지연시키며 달러 강세를 초래할 수 있습니다. 

예상되는 변동성에도 불구하고 이들 시장의 장기적인 경제 

성장 동력은 그대로 유지되고 있기 때문에 신중한 투자자는 

기회를 찾을 수 있습니다. 신흥국 전반에서 자본 지출 증가, 

인프라 투자, 탈탄소화, 공급망 다변화가 수익 증가로 이어지고 

있습니다. 또한 신흥국은 선진국 시장(DM)보다 더 빠르게 성장할 

것으로 예상됩니다. 일반적으로 신흥국은 성장 격차가 확대될 때 

선진국보다 높은 성과를 보입니다. 한편, 아시아에서 진행 중인 

기업 개혁과 개선된 자본 분배로 기업과 정부 차원의 재무 상황이 

강화되고 있습니다. 

2025년 아세안 시장의 상황은 대체로 긍정적입니다. 이 지역의 

장기적인 성장은 중산층 증가, 은행 보급률 확대, 지속적인 공급망 

이동에 의해 주도될 것입니다. 아세안이 전 세계 외국인 직접투자 

(FDI)에서 차지하는 비중은 2015년 5.7%에서 2023년 21.3%로 

급증하여 자본 축적, 기술 발전, 기술 개발이 강화될 것입니다. 특히 

필리핀과 인도네시아 같은 인구가 많은 국가에서 디지털 뱅킹을 

주도하는 인력이 증가하고 있습니다. 한편, 평균 연령이 30세로 

낮고 중산층이 급성장하는 긍정적인 인구 구조는 2025년 이후에도     

이 지역의 소비력을 크게 향상시킬 것으로 예상됩니다. 

작성

Steven Gray, GEM 및 아시아 지역 가치주 책임자; Sundeep Bihani, 

아시아 지역 가치주 포트폴리오 매니저; John Tsai, 성장주 책임자

중남미 및 유럽, 중동, 아프리카: 상승 여력     

2024년은 주요 중남미 시장에게 어려운 한 해였습니다: 

브라질과 멕시코. 브라질의 지속되는 고금리와 멕시코의 사법 

개혁은 해당 증시에 부정적인 영향을 미쳤습니다. 그러나 

브라질은 매력적인 밸류에이션, 원자재 가격 상승 및 금리 인하 

전망, 2026년 시장 친화적인 대통령 후보의 등장 가능성으로 

인해 잠재적인 상승 여력이 있다고 봅니다. 멕시코는 글로벌 

공급망 다각화와 니어쇼어링 활동으로 인해 더 많은 외국인 

직접투자가 유입될 것으로 예상합니다. 

한편 신흥 유럽 시장은 선진 유럽에 대한 부정적인 투자심리로 

인해 영향을 받았습니다. 이러한 매도세는 흥미로운 투자 

기회를 창출했습니다. 많은 동유럽 시장에는 기업가치가 

매력적이고 재무제표가 튼튼하며 선진국 수요 둔화에              

덜 노출된 다양한 기업들이 있습니다. 

아시아 태평양(일본 제외) 지역: 매력적인 가치     

장기적인 성장 테마에도 불구하고 이 지역의 주식들은 매출의 

10%가 미국 시장에서 발생하기 때문에 미국 관세 인상에 따라 

부정적인 영향을 받을 수 있습니다. 아시아 내에서는 기술 

섹터가 미국에 가장 많이 노출되어 있으며 자동차, 헬스케어, 

화학 섹터가 그 뒤를 잇고 있습니다. 반면에 유틸리티, 통신, 

금융 업종은 미국에 대한 노출도가 가장 낮습니다. 반면 아세안 

시장은 미국에 대한 매출 노출도가 낮고 미국의 직접적인 

경쟁자가 적어 북아시아 시장에 비해 상대적으로 방어적인 

모습을 보였습니다. 또한 아시아 태평양 기업의 11%(지수 비중 

기준)가 미국에 상당한 사업장을 두고 있어 미국 감세 혜택의 

수혜를 받을 수 있습니다.

새로운 트럼프 행정부 하에서 화석 연료 생산이 증가하면 

연료 가격이 낮아져 연료 가격이 아시아 소비자 물가지수의 

상당 부분을 차지하는 아시아의 인플레이션을 억제하는 데 

도움이 될 수 있습니다. 반면, 중국의 전기 자동차 및 태양광, 

인도네시아와 중국의 배터리 공급망 등 아시아의 친환경 

에너지 산업에는 부정적인 영향을 미칠 수 있습니다. 

미국 정책의 잠재적 영향에도 불구하고 기업 실적은 주가의 

주요 동인이 될 것입니다. 하지만 주식 투자에서 가장 중요한 

요소는 투자 개시 시점의 밸류에이션이라고 생각합니다. 이러한 

측면에서 아시아 및 신흥국은 절대적인 측면에서 매력적이며,  

높은 주가의 서구 시장에 비해 상대적으로 매우 매력적입니다. 

또한 글로벌 투자자들은 일본을 제외한 신흥국과 아시아 

태평양 지역의 비중을 크게 낮추고 있어 상승 여력이 있습니다.

이러한 환경에서는 절제된 종목 선별의 접근법이 알파를 

창출하는 데 핵심입니다. 운용팀은 현재 홍콩, 인도네시아, 

태국에서 특히 통신 서비스, 금융, 임의 소비재 섹터에서 

흥미로운 투자기회를 찾는 중입니다. 

신흥국은 현재 가치로 훌륭한 진입점 제공

출처: Datastream Refinitiv, MSCI Emerging Markets (EM) and MSCI World (DM) 2024년 10월 31일 기준
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2025 Market Outlook – Asia and Emerging Markets: Opportunities amid shifting tides8

The impact of the policies of the incoming US leadership on 
Asian and Emerging Markets (EMs) is difficult to assess at this 
point. Many may not be implemented to the magnitude or 
speed expected. However, indications of aggressive domestic 
stimulus and trade protectionist policies could be inflationary 
in the US, delay the Fed’s rate cutting cycle and result in USD 
strength. 

Despite expected volatility, disciplined investors can find 
opportunities as the long-term economic growth drivers in 
these markets remain intact. Across EMs, increased capital 
expenditure, infrastructure investment, decarbonisation, and 
supply chain diversification are leading to higher earnings. EMs 
are also expected to grow faster than the Developed Markets 
(DMs). EMs typically outperform DMs when their growth gap 
widens. Meanwhile, ongoing corporate reforms and improved 
capital allocation in Asia are strengthening balance sheets at 
both the corporate and government levels. 

The backdrop for ASEAN markets heading into 2025 remains 
broadly positive. The region’s long-term growth will be driven 
by a rising middle class, greater banking penetration, and 
ongoing supply chain migration. ASEAN’s share of global 
Foreign Direct Investment (FDI) has surged from 5.7% in 2015 to 
21.3% in 2023, enhancing capital accumulation, technological 
advancement, and skill development. A growing workforce is 
driving digital banking, especially in populous countries like the 
Philippines and Indonesia. Meanwhile positive demographics, 
with a low median age of 30 and a burgeoning middle class, 
promise significant consumption power, benefiting the region 
well beyond 2025. 

Contributors

Steven Gray, Head, GEM & Regional Asia Value Equities; Sundeep 
Bihani, Portfolio Manager, Regional Asia Value Equities; John Tsai, 
Head, Growth Equities

LATAM and CEEMEA1: Potential for upside     

2024 was a difficult year for key LATAM markets: Brazil and 
Mexico. Brazil’s stubbornly high interest rates and Mexico’s 
judicial reforms have negatively impacted domestic equities. 
However, we see potential upside for Brazil due to its 
attractive valuations, prospect for higher commodity prices 
and interest rate cuts, as well as the possibility of a more 
market-friendly Presidential candidate in 2026. In Mexico we 
expect more FDI driven by global supply chain diversification 
and near-shoring activities. 

Meanwhile markets in Emerging Europe have been impacted 
by the negative sentiment for Developed Europe. The selloffs 
have generated some interesting investment opportunities.  
Many Eastern European markets have well diversified 
companies that are attractively valued, have strong balance 
sheets and are less exposed to slowing demand from 
Developed Europe. 

Focusing on value
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시장 조정 시 듀레이션 추가 전략      

미 국채 금리가 지난 9월 저점 대비 반등하면서 더 나은 

밸류에이션이 달러 듀레이션물을 매력적으로 만들고 있습니다. 

앞으로 주요 글로벌 중앙은행이 금리를 인상할 가능성보다는 

인하할 가능성이 여전히 높기 때문에 리스크-보상의 비대칭성이 

채권 투자자에게 유리하다고 생각합니다.

미국 대선 이후 최근 금리 급등에 따라서 듀레이션물 매수에 

대한 시장의 강한 관심이 관찰되었으며, 이는 금리 인하 

사이클에 대한 초기 단계의 편향을 반영하는 것입니다. 

최근 금리 곡선 평탄화가 관세와 지출이 현실화될 경우 

가파른 리스크를 방어할 수 있기 때문에 초장기 30년물보다            

10년물을 약간 선호하는 것으로 나타났습니다. 하지만 미국의 

새 행정부가 정책을 시행하는 데는 의회의 지지가 있더라도 

수개월에서 1년 이상 걸릴 수 있습니다. 이러한 시나리오에 

대한 포지셔닝은 시기상조일 수 있습니다. 따라서 운용팀은 

글로벌 중앙은행의 공격적인 통화 긴축 

종료와 금리 인하 전망, 안정적인 인플레이션 

전망은 2024년 채권 투자에 우호적인 

환경으로 작용했습니다. 채권은 또한 높은 

초기 수익률로 인해 경제 불확실성에 대한 

완충 역할을 해왔습니다. 한편 올해 미 국채 

수익률은 큰 변동성을 보였습니다. 

지난 9월 미국 연준 (Fed)은 처음으로 

금리를 50bp 인하했지만 미국 경제가 

견조한 성장세를 기록하면서 수익률은 

상승했습니다. 미국의 새 행정부가 2025년에 

중국과 다른 무역 상대국들에게 광범위한 

관세를 부과하여 미국 인플레이션을 

상승시키고 연준의 지속적인 완화 정책을 

제한할 것으로 시장이 예상함에 따라 

수익률은 4% 이상을 유지하고 있습니다. 

또한 공화당이 지배하는 정부는 재정 지출을 

늘려 미국 재정 적자를 악화시키고 미국 

수익률 곡선을 가파르게 만들 수 있습니다. 

작성

Danny Tan, 아시아 채권 부문 책임자

캐리를 통해 전체 수익률 향상     

지난 2년 동안 미 달러화는 미국 경제와 연준의 정책의 힘을 반영했습니다.  

공화당 통합 정부의 트럼프 대통령은 미국 경제의 예외주의를 확대하여 경제를 

부양할 것으로 예상됩니다. 예상되는 관세는 유럽, 신흥시장(EM), 아시아 등 무역 

의존도가 높은 경제에 타격을 줄 수 있어 중기적으로 달러 강세 전망을 뒷받침할 

수 있습니다.

그렇지만 관세와 추가 재정 지출을 둘러싼 기대는 여전히 불투명한 측면이 

있습니다. 미 연준이 아직 실현되지 않은 조치를 근거로 양적완화 정책을 조정할 

가능성은 낮습니다. 그럼에도 불구하고 노동시장 지표 호조 등 최근 미국 

경제지표는 연준의 정책 궤도를 속도와 종료 금리 측면에서 상향 조정할 수 

있습니다. 이는 결국 단기 채권의 수익률을 지지할 것입니다.

10월 초부터 미 국채 수익률이 상승하면서 달러 표시 크레딧물의 매력이 

높아졌습니다. 미 달러와 다른 통화 간의 금리 차이가 커지면서 외환 헷지 비용을 

고려한 후에도 동등한 미 달러 크레딧물보다 수익률이 높은 미 달러 외 크레딧물에 

투자할 수 있는 기회가 생겼습니다.

아시아 통화 채권(미 달러로 완전 헷지)은 의미 있는 캐리 이점을 통해 전체 

포트폴리오 수익률에 매력적인 상승 효과를 제공할 수 있습니다. 미 국채 금리가 

계속 상승할 경우 비달러 채권에서 달러 채권으로 유연하게 전환할 수 있습니다.  

캐리 수익은 계속해서 대부분의 채권 포트폴리오 수익률에 기여할 것입니다.

더 나은 진입 지점에서 재투자   

미국을 넘어 글로벌 통화 사이클은 인플레이션의 광범위한 하락에 힘입어 더욱 

완화적으로 전환했습니다. 대부분의 신흥시장(EM)에서 경제 지표가 개선되고 

있으며, 이는 신용 등급 상승 사이클이 지속되고 있는 것에서도 분명하게 

드러납니다. 이와는 별도로 중국의 통화 및 재정 안정화 조치와 추가 정책 부양 

가능성은 중국을 겨냥한 미국의 정책에 대한 우려를 완화하고 아시아 크레딧 

시장에 대한 건설적인 전망을 강화하는 데 도움이 될 수 있습니다. 

그러나 미국 대선 결과 이후, 운용팀은 중국을 겨냥한 미국 정책에 덜 노출된 

다른 지역을 선호하여 스프레드가 긴축된 일부 중국 크레딧물에서 로테이션을 

진행했습니다. 운용팀은 또한 일반적으로 크레딧 스프레드는 역사적으로 타이트한 

수준이며, 특히 현재 경기 사이클의 끝자락에 가까워지고 있기 때문에 투자자들이 

크레딧 곡선 축소에 대한 적절한 보상을 받지 못하고 있다는 점에 주목하고 

있습니다. 

운용팀은 현재 높은 신용등급 채권에의 투자를 유지하고 있습니다. 또한 신흥국 

내에서 현지 통화 채권과 경화 채권(hard currency debt)에 분산 투자할 수 있는 

기회도 있습니다. 운용팀은 미국 대선 전에 더 높은 베타 신흥국 현지통화 채권에 

대한 노출을 줄였지만 더 나은 진입 시점에 재투자를 모색할 것입니다. 한편, 

발행이 제한적이고 기본 수익률이 상승했으며 현금이 풍부한 투자자들의 견조한 

수요를 감안할 때 긍정적인 수급 요인이 크레딧물 시장을 지지하고 있습니다.

미국 국채 수익률이 큰 폭으로 상승

출처: LSEG Datastream of US Treasuries bond (bid) yields 2024년 11월 14일 기준
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전술적이고  
민첩한 대응

듀레이션물에 대해 건설적인 포지션을 유지하며 어떠한 조정도 

해당 채권 투자를 늘릴 수 있는 기회로 보고 있습니다. 

그러나 미 달러화 듀레이션물은 불확실한 재정 전망으로 

인해 변동성 리스크가 존재하므로 운용팀은 아시아 및 

신흥국 통화에서 롱 듀레이션 관점이 더 잘 반영될 수 있다고 

평가합니다. 변동성과 상관관계를 조정하는 운용팀의 듀레이션 

민감도 측정에 따르면 비달러 크레딧은 달러 크레딧에 비해 

변동성이 적고 미국 금리 변동에 영향을 덜 받는 것으로 

나타났습니다. 따라서 비달러 크레딧물은 잠재적으로 높은 

미 국채 수익률이 미 달러 기반 포트폴리오에 미치는 영향을 

완화하는 데 더 효과적일 수 있습니다. 운용팀은 미 달러 및 

기타 통화 크레딧 및 리스크-프리 곡선의 가치를 지속적으로 

평가하고 모니터링할 것입니다.
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The end of aggressive monetary tightening 
by global central banks followed by 
the prospects of rate cuts and a stable 
inflation outlook has generally been a 
favourable environment for bonds in 2024. 
Bonds have also benefited from higher 
starting yields, providing a cushion against 
economic uncertainties. Meanwhile US 
Treasury yields experienced significant 
fluctuations in 2024.  

In September, the US Federal Reserve (Fed) 
cut rates for the first time by a bumper 
50 basis points, but yields rose shortly 
after as the US economy recorded robust 
growth. Yields have remained above 
4% as markets now expect the new US 
administration to impose broad-ranging 
tariffs on China and other partners in 
2025, pushing up US inflation and limiting 
the Fed’s ability to continue easing. A 
unified Republican government could also 
lead to more fiscal spending, worsening 
the US fiscal deficit and steepening the US 
yield curve. 

Contributor

Danny Tan, Head, Asian Fixed Income

Boost overall returns via carry      

Over the past two years, the USD has mirrored the strength of the US 
economy and the Fed’s policy. A Trump presidency with a unified government 
is expected to boost the economy, extending US economic exceptionalism. 
Anticipated tariffs may hurt trade-dependent economies like Europe, Emerging 
Markets (EMs) and Asia, supporting a strong USD outlook over the medium 
term. 

That said, expectations surrounding tariffs and additional fiscal spending 
remain speculative. The US Fed is unlikely to adjust its easing policy based 
on actions that have yet to materialise. Nonetheless, recent US economic 
data, including strong labour market numbers could impact the Fed’s policy 
trajectory, both in terms of pace and terminal rate. This would, in turn, support 
front-end yields.

The rise in US Treasury yields since early October has increased the 
attractiveness of USD-denominated credits. The wide interest rate differentials 
between USD and other currencies have presented opportunities in non-USD 
credits that yield higher than equivalent USD credits even after taking forex 
hedging costs into account. 

Asian currency bonds (fully hedged back to USD) can deliver an attractive boost 
to overall portfolio yields via meaningful carry advantage. If US Treasury yields 
continue to rise, we remain flexible in shifting from non-USD to USD bonds 
where possible. Carry returns will continue to contribute to the majority of 
fixed income portfolio returns.

Re-engage at better entry points     

Beyond the US, global monetary cycles have turned more accommodative on 

the back of a broad decline in inflation. Economic indicators are improving 

across most Emerging Markets (EMs), and this is evident from the continued 

credit rating up-cycle. Separately, China’s stabilisation measures, both on 

the monetary and fiscal fronts and the potential for further policy stimulus 

can help mitigate concerns about US policies targeting China, enhancing the 

constructive outlook for Asia’s credit market. 

Post the US election results, however, we rotated out of some Chinese credits 

with tightened spreads in favour of other geographies less exposed to US 

policies targeting China. We note that in general, credit spreads are at historical 

tights and that investors are not adequately compensated to scale down 

the credit curve especially since we are approaching the end of the current 

economic cycle. 

For now, we are staying in higher credit quality. We also see opportunities to 

rotate investments across local and hard currency debt within the EM universe. 

We reduced exposure to higher-beta EM local currency debt before the US 

elections but will look to re-engage at better entry points. Meanwhile positive 

technicals support credit markets given limited issuance, elevated base yields, 

and strong demand from cash-rich investors. 

Being tactical 
and nimble

수
익

률
(%

)

2024년 11월 14일 기준 2024년 9월 18일 기준(FOMC 회의)

만기까지 남은 기간
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기후 전환과 인공지능(AI)은 경제, 기술, 사회, 환경에 

미치는 영향을 통해 세상을 변화시키고 있는 두 가지 메가 

트렌드입니다. 이러한 트렌드는 투자자에게 기회와 도전을 

동시에 제시합니다.

기후 전환: 종합적 접근 방식이 가져다주는 이점      

주요 국가와 산업이 탄소 배출량 목표를 달성하기 위한 시간이 

다가오고 있습니다. 최근 미국의 기후 정책과 탈탄소화 계획이 위험에 

처할 수 있는 미국의 정치적 변화를 고려하지 않더라도 2024년       

전 세계 탄소 배출량은 새로운 기록을 세울 것으로 예상되어 2050년 

글로벌 순 제로 목표 달성은 더욱 어려워질 것으로 보입니다. 

신흥 시장(EM)은 전 세계의 탄소 발자국을 줄이는 데 핵심적인 

역할을 합니다. 개발도상국은 지난 10년간 전 세계 배출량 증가의           

95%에 기여했으며 2023년에는 전 세계 배출량의 75%를 차지할 

것으로 예상됩니다1. 따라서 신흥국이 더 친환경적인 경제와 성장으로 

전환하지 않으면 세계는 파리 협정의 목표를 달성할 수 없습니다.

최근 백서에서 운용팀은 2030년까지 녹색 경제로의 전환을 위한 자금 

조달에 매년 약 2조 달러가 필요하다는 점을 강조하며 자본 시장이 

주요 자금 조달 플랫폼이 될 수 있다고 제안했습니다. 공모 시장에서 

글로벌 지속가능 펀드의 운용 자산은 지난 3년 동안 증가했으며, 이는 

부분적으로 긍정적인 종목 선택에 힘입은 바가 큽니다. 기후 전환 

펀드의 운용 자산은 더 빠르게 성장했지만, 액티브하게 운용되는 

펀드는 전 세계 기후 펀드 자산 규모의 약 11%에 불과합니다. 많은 

기후 전환 펀드는 전환 리스크를 배출량이 많은 섹터나 지구 온도 

목표치를 초과하는 시나리오로 정의합니다. 또한 이러한 펀드는 

녹색 수익을 창출하는 섹터에서만 전환 기회를 포착합니다. 그러나 

운용팀은 기후 전환에는 갈색→녹색의 투자기회도 포함되어야 한다고 

생각합니다.

신흥국 내에서 환경, 사회, 기업지배구조(ESG)에 대한 이해가 더욱 

정교해지고 있으며, 사모 및 공모 시장 모두에서 ESG 펀드의 성과 

논리를 입증하는 데 더 엄격한 기준이 요구되고 있습니다. 또한 

신흥국에서는 기후 전환 펀드가 얼마나 시급한 문제인지, 그리고 기후 

금융 격차의 규모가 얼마나 큰지를 고려하여 기후 전환 펀드에 대한 

관심을 높이고 있습니다. 동남아시아에서만 2030년까지 약 1.5조 

달러가 기후 전환을 위한 자금으로 필요할 것으로 추산됩니다2. 

탄소중립을 넘어선 녹색으로의 전환을 포함하는 종합적 접근 방식은 

투자 가능 범위를 크게 넓혀줍니다. 여기에는 기후 완화뿐만 아니라 

기후 적응에 기여하는 기업에 대한 투자도 포함됩니다. 전자는 앞으로 

더 큰 시장을 형성할 가능성이 높습니다. 종합적 접근법은 기후 전환 

여정의 초기 단계에 있는 잠재적으로 저평가된 기업을 선별함으로써 

더 많은 알파 기회를 제공하여 성과의 희생 없이 지속 가능한 투자를 

가능하게 합니다.

작성  

Joanne Khew (PhD), ESG 스페셜리스트, Eastspring Singapore 

액티브하게 운용되는 기후 전환 펀드는 아직 비주류

출처: Eastspring Investment (Singapore) Limited. Graph from Morningstar (2024) Investing in times of climate change 2023 in Review. Text adapted by Eastspring 

from Morningstar (2024). PAB - Paris-aligned Benchmark. CTB - Climate Transition Benchmark.

1Climate Leadership Council. Emissions Growth in the Developing World. 2024년 6월. 2Southeast Asia’s Green Economy 2024 Report. Bain & Company. 
2024년 4월. 3Daiwa. 2024년 10월.

AI: 조력기업들에 집중      

AI는 생산성과 성장을 끌어올려 세상을 변화시킬 잠재력을 가지고 

있지만, 상당한 에너지가 필요하기 때문에 환경에 영향을 미칩니다. 

머신러닝과 같은 AI 기술이 기후 모델을 개선하여 우리의 행동이 

세상에 어떤 영향을 미치는지 더 잘 이해할 수 있게 해줄 수 있을 

것이라는 희망이 있습니다. 현재 투자자들은 2024년 매그니피센트 

7의 성과에서 볼 수 있듯이 AI의 잠재력에 열정적으로 반응하고 

있습니다. 

AI 생태계에서 중요한 역할을 하는 아시아 기술 기업들은 

투자자들에게 저렴한 밸류에이션으로 AI 테마에 투자할 수 있는 

기회를 제공합니다. 여기에는 원자재 공급업체, 반도체 공급업체, 

파운드리, 아웃소싱 반도체 조립 및 테스트(OSAT) 업체 등 반도체 

업스트림 공급망에 속한 기업들이 포함됩니다. 또한 반도체 생산 

장비(SPE) 공급업체뿐만 아니라 다운스트림 부품 및 주문자 

상표부착 생산(ODM/OEM) 공급업체도 포함됩니다.

최근 싱가포르 투자팀이 포트폴리오 매니저와 함께 30개 아시아 

기업을 만난 결과, 기업들이 AI 기술 활용을 통해 수익을 창출하는 

사례가 늘어나면서 AI 반도체 수요가 증가할 것으로 예상됩니다. 

AI 반도체는 정확한 잠재고객 세분화, 실시간 광고 맞춤화, 

최적화된 광고 게재를 가능하게 함으로써 광고주가 잠재고객을 

찾고 타겟팅하는 능력을 향상시킵니다. 또한 AI 반도체는 운영 및 

스마트 제조를 위한 머신 러닝을 강화하여 비용을 절감할 수 있게 

해줍니다. 한 활용 사례에서는 AI를 활용하여 고객과 상담원 간의 

통화 대화를 실시간으로 번역함으로써 상당한 비용 절감 효과를 

거두었습니다. GPU 및 ASIC로 구성된 AI 서버, AI 스마트폰, AI 

스마트카, AI PC를 포함한 글로벌 AI 고성능 컴퓨팅 시장은 2024

년 1,200억 달러에서 2025년 45% 성장하여 2026년에는 2,000억 

달러를 돌파할 것으로 예상됩니다. 이는 2023~2026년 동안 55%

의 연평균 성장률을 의미합니다3. 

작성  
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Climate transition and Artificial Intelligence (AI) are 
two megatrends that are changing the world through 
their impact on economies, technology, society and the 
environment. These trends present opportunities and 
challenges for investors. 

Climate transition: A holistic approach brings 
benefits      

The clock is ticking for key economies and industries to meet their 
carbon emissions’ targets. Even before taking into consideration the 
recent political shifts in the US which may put US climate policies 
and decarbonisation initiatives at risk, global carbon emissions are 
expected to hit a new record in 2024, making it more difficult to 
achieve the 2050 global net zero goal. 

Emerging Markets (EMs) play a key role in reducing the world’s 
carbon footprint. Developing countries contributed 95% of global 
emission increases in the last decade and accounted for 75% of 
global emissions in 20231. Therefore, unless EMs transition to 
greener economies and growth, the world cannot achieve the goals 
of the Paris Agreement. 

In a recent whitepaper, we highlighted that about USD2 tn 
will be required annually by 2030 to finance the transition to 
a green economy and suggested that capital markets present 
a key financing platform. In the public markets, assets under 
management for global sustainable funds have grown in the last 
three years, partly supported by positive stock selection. Assets 
under management for climate transition funds have grown even 
faster but actively managed funds only account for about 11% of 
global climate fund assets. Many existing climate transition funds 
define transition risks as sectors with high emissions or scenarios 
where global temperature targets are exceeded. These funds also 
only identify transition opportunities in sectors generating green 
revenue. However, we feel that climate transition should include 
brown-to-green opportunities.

We are seeing greater sophistication in the understanding of 
Environment, Social and Governance (ESG) within the EMs where 
greater rigour is required in demonstrating the performance thesis 
of ESG funds, across both private and public markets. EMs are 
also sharpening the focus on climate transition funds given how 
pressing the issue is and the size of the climate financing gap. In 
Southeast Asia alone, an estimated USD1.5 tn is required until 2030 
to fund the transition2. 

A holistic approach that includes the brown-to-green transition 
over the net zero pathway significantly broadens the investable 
universe. It includes investing in companies that contribute to 
climate adaptation, and not just climate mitigation. The former 
is likely to have a larger addressable market in the future. By 
identifying potentially mispriced companies that are in the early 
stages of their climate transition journey, a holisitc approach can 
offer more alpha opportunities, enabling sustainable investing 
without sacrificing returns.

Contributor  

Joanne Khew (PhD), ESG Specialist, Eastspring Singapore 

Seizing thematic 
trends

600

500

400

300

200

100

0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Low Carbon Climate Transition Green Bond Climate Solutions Clean Energy/Tech

Higher chance of sector 
concentration in pure-play 
green companies or assets

-11% "Bottom-up"Transition 
funds

Passive funds tracking the EU 
PAB and CTB which also have a 
primary focus on 
decarbonisation + Exclusion 
criteria

Funds with decarbonisation as a 
primary focus

U
SD

 B
ill

io
ns

십
억

 U
S
D

저탄소

순수 친환경 기업 또는 

자산에 섹터가 집중될 

가능성 높음

EU PAB 및 CTB 지수를 추종하며 

탈탄소화에 주력하고, 특정 기업이나 

산업을 배제하는 패시브 펀드

탈탄소화가 주요 초점인 펀드

-11% “상향식”전환 펀드

기후 전환 그린본드 기후 솔루션 청정 에너지/기술

서문 국가별 전망투자 아이디어 리스크 레이더



2025 Market Outlook – 아시아 및 신흥 시장: 변화하는 기류 속의 투자기회 1514

코로나19 팬데믹으로 인한 정책 지연과 혼란을 겪으면서 

다양한 투자기간의 다양한 알파 스트림을 통합하는 것이 

더욱 중요해졌습니다. 또한 현재 시장 환경에서 양적, 질적 

리스크 도구가 여전히 효과적인지 확인하는 것도 중요합니다.  

멀티에셋 포트폴리오 솔루션 팀은 우크라이나-러시아 위기 

및 코로나19 팬데믹과 같은 최근의 테일 리스크 시나리오를 

추가하여 스트레스 테스트 프레임워크를 지속적으로 강화하고 

있습니다. 이는 진화하는 성장률과 인플레이션 기대치를 

기반으로 한 시나리오 테스트에 추가됩니다. 

이를 통해 포트폴리오 내 잠재적 리스크 집중도와 시장 충격 

시 그 영향을 더 잘 이해할 수 있습니다. 인간의 판단과 엄격한 

데이터 기반 프로세스를 결합하면 최근의 왼쪽 테일 리스크 

상황에서 목격된 것과 유사한 급격한 시장 하락을 더 잘 

헤쳐나갈 수 있습니다.

역사적으로 주식과 채권의 마이너스의 상관관계는 멀티에셋 

포트폴리오가 경제 및 시장 사이클에 걸쳐 안정적인 수익을 

내는 데 도움이 되었습니다. 20년 동안 마이너스였던 이 

상관관계는 인플레이션이 급격히 상승하면서 2021년 초부터 

깨지기 시작했습니다. 2024년 미국 인플레이션이 하락 추세를 

보이고 있음에도 불구하고 변동성이 계속되고 있습니다.  

멀티에셋 포트폴리오가 제공하는 분산투자 효과는 그 어느 

때보다 관련성이 높다고 생각하지만, 시장 상황 변화에 따라 

민첩성과 전술적 조정이 필요하다고 강조합니다.

작성

Craig Bell, 멀티에셋 포트폴리오 솔루션 책임자

배당 수익으로 총 수익률 향상    

멀티에셋 포트폴리오에 배당 수익 흐름을 추가하면 시장 

하락 시 추가적인 완충 역할을 할 수 있습니다. 배당은 특히 

아시아에서 총 수익률에 중요한 기여를 해왔습니다. 아시아 

지역의 수많은 현금이 풍부하고 현금을 창출하는 기업들 

사이에서 주주 수익률에 대한 강조가 커지면서 이러한 추세는 

2025년까지 지속될 것으로 예상됩니다.

저 변동성 전략으로 하방 리스크 완화     

배당 수익과 마찬가지로 저변동성 주식 전략도 포트폴리오에 

완충 역할을 할 수 있습니다. 2024년은 주목할 만한 시장 

움직임, 지정학적 긴장 고조, 정치적 전환 등으로 투자자들에게 

다사다난한 한 해가 될 것으로 보입니다. 특히 미국에서는 

소수의 대형주, 특히 인공지능과 관련된 주식이 상당한 상승을 

주도하면서 시장의 집중이 두드러진 주제였습니다. 이러한 시장 

왜곡은 집중 리스크를 노출할 뿐만 아니라 이러한 열풍은 금방 

사라질 수 있습니다.  

2025년은 미국과 중국 정책에 대한 불확실성으로 인해 변동성이 

높아질 것으로 예상됩니다. 이러한 시기는 종종 시장 역학의 

변화와 맞물려 포트폴리오를 다변화하고 진화하는 트렌드를 

활용할 수 있는 기회를 제공합니다. 하지만 불확실성은 다양한 

원인에서 비롯될 수 있다는 점을 이해하고 장기적인 펀더멘털에 

초점을 맞춰 투자 결정을 내려야 합니다. 저변동성 투자와 같은 

방어적 전략은 하방 리스크를 완화하고 보다 안정적인 수익률에 

기여합니다.

2001년 5월부터 2024년 8월까지 12개월 동안의 MSCI AC 

아시아 태평양 (일본 제외) 지수 내 저변동성 전략을 분석한 

결과, 이 전략은 극심한 스트레스 기간뿐만 아니라 약세 및 

꾸준한 시장 상승 기간에도 일관되게 우수한 성과를 거둔 

것으로 나타났습니다. 시장이 30% 이상 상승하는 극도의 

상승장에서는 성과가 떨어지긴 하지만, 이는 견조한 성과에 

비하면 사소한 예외에 불과합니다. 

작성  

Ben Dunn, 퀀트 전략 책임자; Michael Sun, 퀀트 전략 고객 

포트폴리오 매니저

낮은 변동성 전략은 대부분의 시장 환경에서 매우 잘 작동

출처: Eastspring Investments, Bloomberg from 2001년 5월~2024년 8월 

높은 배당금 지급에도 불구하고 많은 아시아 기업들은 여전히 

배당을 늘리거나 자사주 매입을 시작할 수 있는 재무적 자원과 

탄탄한 현금 흐름을 보유하고 있습니다. 또한, 경기 회복 또는 

구조적 성장을 경험하는 기업들 중에서도 아시아 경영진은 

경기 사이클 전반에 걸쳐 일관되게 주주 환원을 우선시하는 

것으로 나타났습니다. 이는 주주 수익률 제고와 기업 지배구조 

개선으로 인한 잠재적 가치 상승이라는 두 가지 이점으로 

이어집니다. 

인컴주는 일반적으로 금리 하락 환경에서 더 나은 성과를 

냅니다. 배당 수익의 매력 상승과 함께 아시아의 양호한 

거시경제 여건과 풍부한 소득 기회가 새해 인컴주에 대한 

낙관적 전망을 뒷받침하고 있습니다.

작성  

Christina Woon,주식 포트폴리오 매니저

포트폴리오 
유연성 향상
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Incorporating diversified alpha streams with varying time 
horizons has become even more important following the 
policy lags and disruptions arising from the COVID-19 
pandemic. It is also critical to ensure that quantitative 
and qualitative risk tools remain effective in the current 
market environment. Our Multi Asset Portfolio Solutions 
team continues to fortify our stress testing framework by 
adding recent tail-risk scenarios, such as the Ukraine-Russia 
crisis and the COVID-19 pandemic. This is in addition to 
scenario testing based on evolving growth and inflation 
expectations. 

This provides a better understanding of potential risk 
concentrations within portfolios and their implications 
during market shocks. Combining human judgment with a 
rigorous data-driven process should help to better navigate 
rapid market drawdowns, similar to those witnessed during 
recent left-tail risk events. 

Historically, a negative stock-bond correlation has helped 
multi asset portfolios deliver stable returns across economic 
and market cycles. This correlation, which was negative 
for two decades, started to break down in early 2021 as 
inflation rose rapidly. It has continued to be volatile inspite 
of US inflation trending lower in 2024. While we believe 
that the diversification provided by multi asset portfolios 
remains more relevant than ever, we stress the need for 
agility and tactical adjustments as market conditions evolve. 

Contributor

Craig Bell, Head, Multi Asset Portfolio Solutions

Dividend income boosts total returns     

Adding dividend income streams in multi asset portfolios 
can provide additional buffer during market drawdowns. 
Dividends have been an important contributor to total 
returns, especially in Asia. We foresee this trend continuing 
into 2025, as the emphasis on shareholder returns grows 
among the numerous cash-rich and cash-generating 
companies across the region. 

Despite the high dividend payouts, many Asian companies 
still possess the financial resources and solid cash flows to 
increase dividends or initiate buybacks. Additionally, among 
companies experiencing cyclical recovery or structural 
growth, we have noticed that Asian management teams 
consistently prioritise shareholder returns throughout 
economic cycles. This leads to a dual advantage: higher 
shareholder returns, and potential valuation increases due to 
improved corporate governance. 

Income stocks generally perform better in a declining 
interest rate environment. The rising appeal of dividend 
income, alongside benign macroeconomic conditions and 
abundant income opportunities in Asia, fuels our optimism 
about income stocks in 2025.

Contributor

Christina Woon, Portfolio Manager, Equities

Enhancing portfolio 
buffers

We have noticed that 
Asian management teams  

consistently prioritise shareholder returns  
throughout economic cycles. 

아시아 경영진은 경기 사이클 전반에 걸쳐 

일관되게 주주 환원을 

우선시하는 것으로 나타났습니다.
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국가별 전망  

Michelle Qi 
주식투자 책임자

중국

Liew Kong Qian 
주식투자 책임자

인도네시아

중국 증시는 매력적인 밸류에이션과 2025년 추가 재정 및 

통화 부양책에 의해 지지될 것으로 예상합니다. 9월 중국 

정책 발표 이후 중국 증시가 상승세를 보인 것을 감안할 때 

시장을 추격하기보다는 실적 성장 동력이 가시화된 종목에 

선별적으로 투자할 것을 권고합니다. 소비자 섹터는 제품 및 

서비스 업그레이드, 정책 지원, 비용 관리 조치의 수혜를 받을 

수 있습니다.

디플레이션 압력은 여전히 지속되고 있지만, 올해 4분기 중국 

경제 지표가 일부 개선되기 시작했습니다. 트럼프 행정부의 

잠재적인 관세는 위안화뿐만 아니라 경제 성장에도 위험을 

초래할 수 있습니다. 소비자 지출을 늘리고 이러한 대외 

불확실성을 상쇄하기 위해서는 잘 설계된 경기 부양책이 

필요합니다. 향후 어려움에 대비해 재정 유연성을 유지해야 할 

필요성을 감안할 때 중국 정부는 신중한 접근 방식을 채택할 

것으로 예상합니다. 트럼프의 대중국 정책 완화 가능성은 

시장에 예상치 못한 상승 요인이 될 수 있습니다.

새로운 Prabowo 정부는 복지 국가, 식량 및 에너지 안보, 

산업화 계획을 통해 경제를 활성화하는 것을 목표로 하고 

있습니다. 2029년까지 GDP 성장률을 5%에서 8%로 

끌어올리는 것이 목표입니다. 113조 루피아(GDP의 0.5%)가 

소요되는 100일 계획은 복지 국가를 확대하고 저소득 가구를 

지원하는 데 중점을 두고 있습니다. 재원은 에너지 보조금 

재분배와 2025년 1월 부가가치세를 11%에서 12%로 인상하는 

데서 마련됩니다. 2025년 재정 적자는 2.5%를 초과할 것으로 

예상되지만 3% 상한선 이내로 유지될 것입니다.

정부의 친성장 정책과 재정 계획은 필수소비재 및 금융 섹터를 

지지할 것으로 예상됩니다. 복지 지출은 대중 시장의 소비를 

촉진하여 가성비 높은 식품 브랜드에 혜택을 줄 것입니다. 

친성장 정책은 민간 섹터와 은행에 국가 프로젝트 참여 기회를 

제공하여 은행 산업의 대출 성장 궤도를 확장할 것입니다. 

견조한 자기자본과 자금력을 갖춘 은행은 새로운 투자 및 대출 

수요를 활용할 수 있는 유리한 입지를 확보하게 될 것입니다.

Paul HJ Kim  
주식투자 책임자

한국

미국과 중국 등 주요 경제국의 경기는 수출 주도형 한국 

경제에 큰 영향을 미칠 것입니다. 정보기술 하드웨어와 

자동차 등 주요 수출 기업들이 어려움에 직면할 수 있습니다. 

국내적으로는 기업 규제 개혁, 재정 부양책, 한국은행의 추가 

금리 인하 가능성 등이 기업 환경을 개선하고 내수를 진작시킬 

수 있어 정부 정책이 여전히 중요합니다. 

한국 증시는 전반적인 글로벌 경제 상황, 정책 결정, 인공지능

(AI) 반도체와 전기자동차(EV) 배터리 등 한국의 첨단 기술 

산업의 성장에 영향을 받을 것입니다. 이러한 분야는 향후 10

년간 새로운 성장을 주도할 것으로 예상됩니다. 반도체 기술의 

발전, 전기차 배터리 수요 증가, 광범위한 AI 도입은 2024년 

한국 경제와 주식 시장에 촉매제가 되어 상대적 약세와 낮은 

밸류에이션에서 상승 모멘텀을 제공할 수 있습니다.

Doreen Choo  
투자 책임자

말레이시아

말레이시아 증시는 2025년 한 자릿수 중후반의 수익 성장률과 

약 3~4%의 배당 수익률로 긍정적인 성과를 보일 것으로 

예상됩니다. 정치적 안정, 강력한 GDP 성장률(4.5~5.5%), 

완전 고용에 가까운 고용률, 임금 인상, 견조한 외국인 

직접투자(FDI), 재생 에너지 및 데이터 센터의 성장이 시장을 

뒷받침할 것으로 예상됩니다. 전기전자 수출과 관광업의 

회복, 특히 국내 연기금을 중심으로 한 풍부한 국내 유동성도 

호재로 작용하고 있습니다. 

은행 섹터는 경기 호조, 수출 회복, 소비 증가에 힘입어 계속 

호조를 보일 것입니다. 경전철과 같은 정부 인프라 프로젝트와 

제조 공장, 데이터 센터 및 물류 창고에 대한 외국인직접투자

(FDI)는 건설 및 건축 자재 섹터에 도움이 될 것입니다. 임의 

지출 증가와 고용 호조는 소비재 섹터에 도움이 될 것이며 

의료 관광은 헬스케어 섹터에 활력을 불어넣을 것입니다.

서문 국가별 전망투자 아이디어 리스크 레이더
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Bodin Buddhain 
투자전략 책임자

태국

Rebecca Lin  
투자 책임자

대만

태국 주식 시장은 2025년에 반등할 준비가 되어 있습니다. 

새 정부는 확장적 재정 정책으로 경제를 부양할 계획입니다. 

대규모 인프라 투자는 민간 섹터의 투자를 촉진하고 일자리를 

창출하며 소득을 증가시킬 것으로 예상됩니다. 중앙 은행의 

잠재적인 금리 인하로 소비와 투자에 더 많은 가처분 소득이 

확보될 것입니다. 정부가 후원하는 투자 수단인 Vayupak 

펀드의 재도입도 시장 심리와 유동성을 크게 높일 수 있는 

잠재력을 가지고 있습니다.

태국 정부의 경기 부양책으로 여러 섹터가 혜택을 받을 것으로 

예상됩니다. 관광업의 회복은 호텔, 레스토랑, 항공사에 도움이 

될 것입니다. 현금 지원과 부채 탕감은 소비자 구매력을 높여 

소매 판매를 촉진할 것입니다. 경기 부양책과 디지털 전환은 

클라우드 컴퓨팅, 데이터 센터, 핀테크 분야에서 성장 기회를 

창출할 것입니다. 이와는 별도로 재생 에너지 섹터는 청정 

에너지로의 글로벌 전환, 데이터 센터, 클라우드 컴퓨팅, 

고성능 네트워킹의 수요 증가에 힘입어 성장세를 이어갈 

것입니다.

대만 경제는 2025년에 반도체 공급망과 인공지능(AI) 

생태계에서 주도적인 역할을 담당하며 성장할 수 있는 유리한 

위치에 있습니다. 대만의 반도체 산업은 상당한 기술 우위를 

바탕으로 경쟁력을 유지할 것으로 보입니다. 한편, 세계 최고의 

독립 반도체 파운드리 기업 TSMC는 반도체 생산 현지화를 

목표로 하는 미국의 정책에 발맞춰 전 세계로 사업을 

확장하고 있습니다.

AI 고성능 컴퓨팅(HPC) 시장은 웨이퍼 제조와 첨단 패키징 

및 테스트 산업에서 가장 큰 성장 동력 중 하나가 될 

것으로 예상됩니다. 특히 Chat GPT와 같은 애플리케이션에 

사용되는 AI 반도체와 같은 AI HPC는 2027년까지 2,000

억 달러 이상에 달할 것으로 예상됩니다. 또한 자율주행차의 

부상으로 차량용 반도체에 대한 수요가 증가하면서 첨단 

운전자 지원 시스템(ADAS) 시장은 2029년까지 1,200억 

달러 규모로 성장할 것으로 예상됩니다. 데이터를 클라우드나 

데이터 센터로 전송하는 대신 휴대폰, 카메라, 컴퓨터와 같은 

기기에 직접 AI 애플리케이션을 배포하는 엣지 AI는 AI 서버, 

PC, 스마트폰의 출하량 증가의 수혜를 받을 것입니다. 한편 

데이터 센터, 클라우드 컴퓨팅 및 고성능 네트워킹에 대한 요구 

사항이 증가함에 따라 차세대 네트워킹 솔루션에 대한 수요도 

증가할 것입니다.

Ngo The Trieu 
CEO 겸 투자 책임자

베트남

2025년 시장 성과는 안정적인 거시 경제 환경에 힘입어 더욱 

높아질 것으로 보입니다. 무역 및 생산 회복, 정부 지원 정책

(부가가치세 인하 및 수수료 인하 등), 공공 섹터 급여 30% 

인상, 외국인 직접 투자 증가, 부동산 및 건설업의 점진적인 

회복에 힘입어 국내총생산(GDP) 성장률이 강세를 보일 

것으로 예상됩니다. 2025년 9월 글로벌 지수 제공업체인 

FTSE 러셀이 신흥시장 지위를 업그레이드할 가능성이 있어 

시장 심리가 개선되고 외국인 투자 유치에 도움이 될 것으로 

예상됩니다. 2025년 예상 주가수익비율은 11.8배로 5년 평균인 

17.1배보다 크게 낮아져 여전히 매력적인 시장으로 보입니다.

수익 성장률은 약 18%에 달할 것으로 예상됩니다. 금융 

섹터는 견조한 신용 성장, 자산 건전성 개선, 비이자 수익 

증가의 수혜를 받을 것입니다. 임의 소비재 및 정보 기술과 

같은 비금융 섹터는 민간 소비, 수출 활동 및 마진 확대로 

인해 개선될 것입니다. 산업단지 토지 판매는 글로벌 

제조업체들의 베트남 이전으로 인해 두 자릿수 성장을 기록할 

수 있을 것으로 보입니다.

China
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인플레이션 상승에 대한 시장의 실망감, 불확실한 미국 금리 

경로, 미국 달러 강세 리스크가 2025년 자산 가격에 영향을 미칠 

수 있습니다. 탄력적인 미국 경제지표와 통합된 트럼프 정부 

하에서 잠재적으로 더 높은 인플레이션 압력을 고려할 때 장기 

인플레이션 전망의 불확실성 리스크가 커지고 있습니다. 따라서 

연준은 더 긴축적인 통화정책을 장기간 유지할 수도 있습니다.

동시에, 코로나19 이후 미국의 견조한 소비 수요에 힘입어 글로벌 

성장이 크게 견인되었습니다. 그러나 팬데믹 기간 동안 축적된 

잉여 저축이 감소하고 임금이 낮아지며 은행이 대출 기준을 

강화함에 따라 미국의 소비 관련 어려움은 계속될 수 있습니다. 

노동 시장 냉각과 임금 상승률 둔화도 소비자의 구매력을 

감소시켜 미국 소비를 약화시킬 것입니다. 또한 미국의 실질 

정책금리가 2%를 상회하고 있어 금융 여건이 계속 제한적이며 

이는 성장에 추가적인 부담을 줄 수 있습니다. 미국의 경기침체 

가능성은 낮아졌지만 그 가능성을 완전히 배제할 수는 없습니다.  

운용팀은 실제 경기침체 가능성은 현재 시장에 반영된 것보다 더 

높을 수 있다고 생각합니다.

지정학적 이벤트는 투자 심리에 큰 영향을 미칠 수 있으므로 

이를 과소평가하거나 주가에 할인 반영하지 않는 것이 현명할 

것입니다. 트럼프의 승리와 그의 ‘미국 우선주의’ 접근법으로 인해 

대외 관계의 예측 가능성이 낮아질 것입니다. 운용팀은 러시아-

우크라이나 분쟁과 중동 위기와 같은 지속적인 지정학적 긴장을 

계속 모니터링하고 있습니다. 이러한 지정학적 긴장은 혼란을 

야기할 수 있지만 그 상환만의 고유한 투자 기회도 제공할 수 

있습니다.

리스크 레이더
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투자시 유의사항 

● 본 자료는 금융투자업자의 임직원 및 일반투자자에 대한 정보제공의 목적으로 작성된 것이며 투자자에게 수익증권의 매입을 권유하기 위하여 작성

된 자료가 아닙니다. 

● 본 자료에 수록된 시장전망 및 운용전략은 특정시점의 시장상황을 바탕으로 서술한 것으로서 고객과의 합의나 확약을 위해 작성된 것이 아닙니다. 

● 시장 예측에 대한 자료는 단지 참고자료로서 작성되었고 당사는 예측에 따른 투자자의 행위에 대한 직·간접적인 책임을 지지 않습니다. 

● 과거의 운용실적이 미래의 운용성과를 보장하는 것은 아닙니다. 

● 이스트스프링자산운용코리아, Eastspring Investments (Singapore)는 영국에서 설립된 프루덴셜 금융그룹(Prudential plc)의 일원입니다.                

영국 프루덴셜 금융그룹은 미국의 푸르덴셜(Prudential Financial Inc.)과 영국 M&G plc의 자회사인 Prudential Assurance Company의 관계회사가 

아닙니다.

● 본 자료는 전체로서 그 의미가 해석되고 이용되어야 하며 그 일부분만을 발췌 해석. 이용하는 경우 전체적인 의미와 다르게 이해될 수 있습니다.  

본 자료의 일부분만을 발췌·해석함으로써 발생할 수 있는 상품에 대한 불충분한 이해 등 어떠한 결과에 대해서도 당사는 책임이 없습니다. 

● 본 자료에 포함된 모든 정보는 당사의 승인 없이 복제되어 유통될 수 없습니다.

For more information, please email content@eastspring.com eastspring.com/2025-market-outlook




