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1. Preface 

  

전 개인적으로 사업하시는 분들을 진심으로 존경합니다. 산업의 변화가 많지 않고 GDP의 지속적인 성

장으로 해야하는 아이템이 눈에 보이는 과거시대부터, 만들어진 아이템의 Product Life Cycle이 줄어들고 

참여자가 많아져 적절한 마진으로 안정적인 공급을 하기 어려워지는 현대까지 사업이라는 것은 매우 어

렵고 그 자체만으로도 존경을 받아야하는 일이라고 생각합니다. 시장이라는 공포에서 용기를 내어 생각하

였던 아이템 씨앗을 땅에 심어 생태계를 만들어 내는 것은 그 자체만으로도 예술적이라고 생각합니다. 

 

현재의 제가 하는 일이 이러한 생태계를 만나 성장에 도움이 되는 자금을 공급하는 것이며 이러한 

Growth up capital을 할 수 있다는 점에 대하여 언제나 감사하고 있습니다. 그동안 투자를 하며 사업하시

는 분들과 이야기를 하면서 회사에게 필요한 것이 자금외에도 시장에 대한 해석이라는 것을 알게 되었고 

생각보다 제가 고민하고 있는 Macro에 대하여 많은 관심을 가지고 있다는 것도 알게 되었습니다. 그래서 

시작하였던 것이 Macro Report였고 추가적인 Macro Seminar도 그 연결선에 있습니다. 제가 가진 의견의 

정확함보다는 과정의 투명성이 더 중요하다고 생각하였기 때문에 가급적이면 현재의 흐름을 설명하는데 

있어서 과거에서 연결되는 선을 그리려고 하고 있으며 점을 찍기 보다는 선을 만들어 드리는 것이 판단 

하시는데 더 도움이 된다고 생각하였습니다. Trump Era에서 Biden Era로 바뀌게 되었던 2021년의 변화점

에서 중국에 대한 리스크를 연초에 설명드리게 된 것도 비슷한 연유이며 산업적으로는 Mobility로의 진화

가 만들어지고 있다는 것도 같은 흐름에서 설명드린 것입니다. 

 

2020년의 가장 큰 오판이 실물장세는 좋지 않은데 통화장세에 의하여 시장이 올랐다는 오판이며 

2021년은 중국과 코로나에 대한 잘못된 해석이 중요한 왜곡점이었습니다. 그리고 2022년부터는 인플레이

션 시장을 해석하는데 있어서 부정적인 해석을 먼저하는 것이 될 것입니다. 기업가들에게서 듣는 가장 빈

도 높은 질문이 금리가 오르는데 시장이 부정적이지 않느냐였고 이는 잘못된 해석입니다.  

예를 들자면, 2018.04 ~ 2019.10까지의 미중무역갈등에서 하락하던 한국시장에 대한 해석을 최저임금

제와 정권으로 설명하기도 하였고 2020년의 시장을 통화장세로 해석한 점도 그러합니다. 과거로 흘러가

면 2018.03에 미국 10년물 금리가 3.2%가 넘어갈 때 인플레이션에 의한 시장 하락을 예상한 것도 비슷

하며 2016.06의 Brexit에 대한 과한 해석도 그러한 것입니다. 이제와서 생각해보면 (1) 최저임금제는 어떻

게 되었는지 모르고 (2) 시장이 올라 주식계좌를 오픈하였지만 정권은 바뀌지 않았고 (3) 시장의 하락은 

금리에 의한 것이 아니고 미중무역분쟁에 의한 것이었고 (4) Brexit은 되었는지조차 Follow up 하지 않습

니다. 그래서 Fact가 정제되지 않으면 판단력이 흐려지는 것입니다.  

제가 가지고 있는 작은 능력은 미래를 정확하게 예측하지 못합니다. 다만, 현재의 상황을 Fact로 정리

하여 이를 분석해 드릴 것이며 그 과정을 투명하게 하고 결과에 대하여 비겁하게 기술하지 않을 것이며 

가능하면 간결한 메시지로 앞으로의 인플레이션 시장에서 사업을 하시는데 도움을 드리고자 합니다. 

 

부제목인 ‘희망의 찬가’ 처럼 사업하시는 앞날이 밝을 것이며 계절이 바뀔 때는 명확하게 다시 말씀을 

드리겠습니다. 



H Report 

 

2 

 

Invest Capital and Share Insight 

2. Market Wrap Up 

  

현재의 시장을 해석하고 추정하기 앞서서 과거의 이벤트를 정리하겠습니다. 

 

Before Obama Era 

 

경기라고 하는 것은 우리와 같은 수출국가에게는 수출금액이고 미국과 같은 국가에게는 GDP를 의미

합니다. 무역흑자가 좋다고 생각하지만 미국이 무역흑자를 위한다고 한다면 우리는 무역적자가 될 것이기 

때문입니다. World GDP를 계산함에 있어서 순수출/순수입은 큰 의미가 없는데 이것은 서로가 상쇄 되기 

때문입니다. 

 

GDP = Consumption + Investment + Government Exp + (Export – Import) 

 

그렇다면 전세계 GDP가 성장하기 위해서는 민간소비, 민간투자, 그리고 정부지출이 증가를 해야하는

데 그 근원이 어디인지 생각을 해야 합니다. 당연하게 그 근원은 미국의 소비에 근거를 하는 것이며 미국

의 소비의 근원은 미국의 발권력에 의존하는 시스템을 가지고 있습니다. 발권력이 없는 한국에게는 이해

가 가지 않겠지만 미국의 무역적자가 시장의 원동력이며 미국의 움직임이 시장을 해석하는데 가장 중요

한 움직임입니다. 

 

암튼 다시 과거로 돌아가서 오바마 시대를 관통하는 단어는 ‘Sequestration’이 됩니다. 기본적으로 작

은 행정부를 지향하는 민주당은 세금의 인상과 지출의 감소 및 복지의 증대라는 큰 틀을 가지고 있으며 

이러한 작은 정부가 가장 핵심적인 단어가 됩니다. 

 

오바마 시절의 뉴스 
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이러한 시장의 흐름은 세계경기에 대한 불확실성을 증가시키게 되었고 이는 주가에서도 비슷한 흐름

을 보이게 됩니다. 

오마바 시절 주가(후반기) 

 

 

이러한 흐름에서 브랙시트는 심각한 시장 조정을 가져왔고 그리스부도, 키프로스 부도 등의 이제는 거

의 기억이 나지 않은 이벤트가 있었습니다. 역사 공부를 하는 것은 아니니 오바마 할아버지 이야기는 여

기까지 하고 트럼프 장군으로 이야기로 넘어가겠습니다. 

 

Trump Era 

 

트럼프가 이루어냈던 엄청난 외교적인 성과를 굳이 다를 이유는 없으니 경제적인 이야기를 하겠습니

다. 트럼프의 등장은 시장지형을 크게 어긋나게 만들어냈는데 그것은 경제적인 정책이 오바마와 완벽하게 

대조를 이루었기 때문입니다. 

 

 

 

감세와 지출증가라는 의미는 미국 부채의 증가를 의미하여 세계의 가장 부잣집인 최대감이 창고문을 

걸어잠구던 오바마 시절에서 창고문을 활짝열고 거기다가 부채까지 쓰겠다는 말을 듣자마자 시장은 즉각

적으로 반응을 하였습니다. 이러한 행동이 위협을 받지 않기 위해서는 달러라고 하는 기축통화의 지위가 

흔들려서는 안되기 때문에 추가적으로 위안화 기축통화를 꿈꾸던 중국을 공격하게 되는 것입니다. 
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Trump Reflation 

 

 

그리고 이것을 우리는 트럼프 리플레이션이라고 부르게 되었습니다. 2016년부터 시작된 랠리는 2018

년까지 모든 것이 완벽하였고 유가는 $80에 가까웠고 금리는 3.2%가 넘었으며 주가도 신고가를 기록하

게 됩니다. 여기서 한가지의 왜곡점이 발생하게 되는데 그것은 미중무역갈등입니다. 2021.03, 2021.05 보

고서에 조금 더 자세하게 기술되어 있는데 트럼프는 당선되고 나서 1.5년의 기간동안 에너지 얼라이언스

를 구축하게 되었으며 이것이 구축된 이후에 즉시 중국에 대한 선전포고를 하게 됩니다. 그리고 매력적인 

실물경기와 불안정한 정치적 리스크확대가 결합되어 기묘한 시장을 만들게 됩니다.  

 

당시 FED의 의장이었던 파웰은 실물경기의 흐름에 따라서 금리를 인상을 해야했으며 트럼프 입장에

서 미국이 일방적으로 금리를 인상하게 되면 중국, 유럽의 환율이 망가진다는 점을 들어서 QE를 강제하

려고 합니다. 공부를 하던 범생이 출신인 파웰은 당시 트럼프의 믿을 수 없는 트위터 공격에 대하여 어마

어마하게 놀랐을 것입니다. 

 

Trump & Fed 
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하지만 그때를 회상하여 본다면 양쪽의 의견이 일리가 있는 것이며 정확하게는 트럼프의 의견이 더 

정확하다고 생각합니다. 2018년에 중국은 항복 선언을 하면서 해외에 있는 자산을 팔아서 위안화를 방어

하려고 하였고 CNY/USD 7.0이라는 선을 지키기 위하여 많은 노력을 하였습니다. 그리고 이탈리아 채권에

서는 순식간에 자본이 유출되어 금리가 오르게 되었고 2018년 하반기에는 이탈리아가 부도난다는 헛소리

까지 시장에서 돌게 됩니다.  

그러니 트럼프 입장에서는 적어도 미중간의 합의가 만들어질때까지는 FED가 정부에게 맞추어서 움직

여주길 원했던 것입니다. 그리고 2019.06 부터 FED의 양적완화와 PBOC의 양적완화, 그리고 ECB까지의 

확장 정책으로 연결되게 됩니다.  

 

 

 

완벽한 실물시장에서 확대되는 통화가 COVID전 시장의 중요한 변곡점이 됩니다. 

 

 

 

Biden & COVID Era 

 

이제 조금씩 현대로 가까워 지는 군요. 

트럼프는 중국을 완벽하게 공략하였으나 중국에서 발생한 COVID가 트럼프를 낙마시킨 점에 대하여 

개인적으로는 오묘하다고 생각합니다. 암튼 바이든이 깜짝스럽게 되면서 세상의 균형은 모든 점에서 박살

나게 됩니다. 이 역시 2021.03, 2021.05 보고서에 조금 더 깊게 기술되어 있으니 참고하시면 됩니다.  

 

COVID는 인류에게 가장 큰 질병을 주었는데 그것은 Nixon Doctrine의 금태환금지령에서 풀려난 달러

의 발권력을 극한까지 몰아갔다는 점입니다. 2007년의 리만 리세션을 극복하기 위하여 증가한 FED의 총

자산이 1.4T인데 2020.01부터 지금까지 증가한 FED의 총자산은 5T입니다. 단순하게 이렇게만 비교하면 



H Report 

 

6 

 

Invest Capital and Share Insight 

감각이 없으실수도 있는데 차트로 보면 조금 더 심각해집니다. 

 

FED Total Asset 

 

 

바이든 행정부는 오바마 행정부와 외교적으로 비슷하지만 경제적으로는 다릅니다. 2020년에 선거에서 

이기기 위하여 펠로시의 민주당이 추구했던 추가 부양책은 민주당이 눈앞의 선거를 위하여 그들의 원천

적인 미션을 부정하였음을 의미합니다. 

 

당시 믿을 수가 없던 뉴스 

 

 

암튼 COVID라는 생물학적인 질병은 통화정책을 믿을 수 없이 사용하게 만들었고 우리는 이제 믿을 

없는 싸이클이라는 결과를 향하여 가게 되었습니다. 
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3. Inflation 

 

‘자 통화는 나왔는데 그건 알고 있는 이야기이고 앞으로는 FED가 Tapering을 하는데 경기가 불안한 

것이 아닌가. 금리도 오르는데 말이지.’ 

 

현재 시장을 관통하는 가장 오해는 여기서 출발합니다. 그래서 우리는 금리에 대하여 다시 이해를 해

야합니다. WTI – CPI – Yield로 연결되는 고리를 현재 시점에서 굳이 이해하실 필요는 없습니다. 하지만 통

화가 발행되었다는 것과 금리가 오른다는 것은 서로 맞는 않는 설명입니다. 시장이 유동성이 풍부한데 왜 

채권금리가 오르겠습니까 돈이 널려있다는 뜻인데. 

 

FED는 시장의 위기에서 등장하는 영웅 같은 존재입니다. 그래서 2007년의 리만사건 전에는 FED에 대

하여 이론적으로만 알고 있었던 것이고 지금처럼 FED의 의장 이름을 온세계가 달달 외우고 있지는 않았

습니다. 현재 금융시스템이 가지고 있는 심각한 ‘역린’은 부동산입니다. 따라서 부동산에서 발생한 문제는 

금융시스템 스스로가 해결할 수 있는 능력이 없으며 ‘어디선가 누군가가’ 갑자기 나와서 화폐를 풀어서 

자산가격을 올리고 부채가격을 상대적으로 하락시켜야 할 때 등장하는 것입니다. 실물장세가 꺾이면 통화

장세가 그것을 받쳐줘야 하는 것이고 실물장세가 회복이 되면 통화장세는 아들을 출가시키는 것처럼 시

장의 관심에서 없어져야 하는 것입니다. 이미 실물장세는 매우 훌륭합니다. 이는 선박물동량으로도 확인

이 되고 미국 GDP의 소비에서도 검증이 됩니다. 기업들의 실적은 꺾인적이 없고 생산을 위한 부품의 재

고에 신경을 써야 하며 수출을 위한 선박에 대한 고민을 해야하는 현재 시점에서 실물경기가 좋지 않다

는 것은 들을 가치 없는 이야기입니다. 우리나라와 같은 수출기업의 절대 수출이 증가하는 것은 글로벌 

소비시장이 견조하다는 뜻이며 소비가 견조하다는 것은 실물이 좋다는 뜻입니다. 

 

그런데 2018.03 ~ 2019.10까지의 미중무역 분쟁이 발생하였을 때 시장은 FED에게 애원을 하였으며 

COVID가 발생을 하니 FED가 하늘에서 온누리에 통화를 쏟아내게 된 것입니다. 이는 마치 아들이 이미 

장성을 하여 스스로 돈을 잘 벌고 있는데도 부모님 집에서 나가지 않는 것과 같은 모양입니다. 그래서 이

제 부모가 자식에게 이제 고만 나가라라고 하니 막연하게 두려움을 느끼는 것일 뿐이지 실물경기는 믿을 

수가 없이 좋은 상태입니다. 

 

실물경기가 좋으면 올라오는 핵심적인 단어가 있는데 그것은 ‘기업투자’입니다. GDP에서 중간함수인 

Private Investment가 그것입니다. 민간소비와 정부지출과 기업투자의 본질적인 차이는 그 규모와 고용효

과인데 시장의 중심인 기업이 자금을 유통시장에서 흡수하기 시작하니 돈의 가격인 금리가 오르게 되는 

것입니다. 즉 금리는 원인변수가 아니고 결과변수입니다. 다시 말하면 어떠한 원인으로 ‘금리가 오르게 되

는 것’이지 금리를 어떤 곳이 올릴 수 있는 것’이 아닙니다. 그래서 2021.10만 하더라도 FED가 미국 시장

의 금리 상승을 ‘Transitory’ 즉 ‘일시적’이라고 해석을 한 것입니다. 여기서 추출할 수 있는 정보는 금리 

인상은 FED의 결정사항이 아니라는 점이고 금리가 오르게 되면 FED는 Tapering을 할 수 밖에 없다는 점

이죠. 
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FED Transitory 

 

 

Global CAPEX 

 

 

그리고 여기에 FED의 선물이 추가가 되는데 그것은 ‘발행되었으나 소비되지 않은 잠재 통화’입니다. 

 

M2 / PCE ($B) 

 

 

발행된 그리고 증가된 통화는 어떠한 방식으로든지 소비가 됩니다. 인간의 소비패턴을 보았을 때 가장 

큰 소비는 부동산이고 그 다음은 자동차이죠. 그래서 부동산과 자동차가 앞으로 5년시장의 핵심이 될 것

입니다. 부동산과 관련된 이야기는 매우 깊고 여기서 설명하는 것은 불필요하지만 단적으로 첨언을 한다

면 금리가 오를 때 부동산은 하락하지 않습니다. 이는 웹에 관련 글을 적은 적이 있으니 참고하십시요. 

금리와 부동산 | H REPORT (hkoreport.com) 

 

2018.03부터 시장에 의하여 방해를 받았던 그리고 2007년이후에 너무나 오랜기간동안 기다리던 실물

인플레이션이 오고 있습니다. FED라는 부모님집에서 독립하는 것은 두려울 수 있으나 이미 장성한 성인이 

독립적이 된다면 더욱더 크게 성장하게 될 것입니다. 이는 통화정책이 도움을 주지 않더라도 실물경기에 

의한 통화승수의 회복으로 시장이 더 크게 성장하는 것과 같습니다. 역사적으로 최저점을 경신하고 있는 

통화속도가 이제부터 우리가 봐야 하는 핵심지표물 중 하나가 될 것입니다. 
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http://hkoreport.com/globa_macro/%ea%b8%88%eb%a6%ac%ec%99%80-%eb%b6%80%eb%8f%99%ec%82%b0/
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통화속도 

 

 

통화속도는 통화량에 비하여 절대적으로 더 큰 효과를 가지고 있습니다. 찍어내어 추가되는 돈이 아니

고 이미 발행된 통화가 더 빠르게 돌면서 올라가는 시장경제가 조금씩 오고 있는 것입니다. 

 

그래서 지금은 사업을 하시는데 있어서 너무나도 훌륭한 시점이 됩니다. 
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4. Mobility Industry 

 

자동차산업은 단일 시장으로 인류에게 가장 큰 시장 중에 하나입니다. 2021.06에 Mobility 보고서를 참

조하시면 조금 더 큰 각도에서 설명한 것이 있습니다. 

ANDA-H-Industry-Report-2021.06.25.pdf 

 

동 시장은 100년이라는 시간이 넘게 진화를 하지 않은 영역이라는 점에서 특이하고 진화가 최근 2년

이내에 가속화가 되고 있다는 점에서도 특이합니다. 테슬라라는 신성이 등장하기 전에 자동차산업은 폐쇄

적이고 수동적이었으며 경쟁에서 보호가 되었던 영역이었습니다. 이는 투표라는 시스템을 근간으로 하고 

있는 정치시스템에서 가장 많은 근로자 즉 투표권을 가지고 있는 산업이라는 점이라는 점도 원인 중에 

하나가 됩니다. 그래서 절대적으로 보호를 받고 있었고 영원할 것이라고 생각하던 영역입니다. 하지만 테

슬라의 등장으로 그 모든 것이 어그러지기 시작하였습니다. Clean Diesel이라고 하는 VW의 행동은 얼마나 

산업이 폐쇄적이었는지를 의미하는 것입니다. 암튼 테슬라가 등장하였을 대 차량 딜러연합은 지극히 배타

적이었고 이는 자동차를 온라인 으로 판매하게 되는 재미있는 결과를 가져오게 됩니다. 이제는 1T이 되

어버린 테슬라를 보면서 전통적인 자동차 산업은 외적변수에 의한 진화가 강제되었는데 지금이 정확하게 

그 시점입니다.  

 

중고차 가격이 신차보다 비싼 것은 신차의 가격이 잘못 설정되었다는 의미이기도 하고 판매가를 인상

하기 위한 다양한 Value Add가 필요하다는 의미이기도 합니다. 이는 성숙되어버린 핸드폰 시장과 비교하

면 이해가 쉬울 것입니다. 핸드폰은 200만원이라는 가격 저항을 이기기 어려워 졌으며 이는 갤럭시폴드

를 반으로 쪼갠 Z-flip으로의 시장 조정을 의미합니다. 즉 부품공급사 입장에서는 Cost Reduction Cycle에 

진입하게 된 것입니다. 그러한 점에서 자동차 혹은 모빌리티 시장은 앞으로의 5년을 설명하는 매우 중요

한 축이 될 것입니다. Device & Software에서 1차적 진화는 Mobility Device에서 발생하는 것이고 5년 이

후의 시장은 Mobility Software로 재 진화가 일어나게 될 것인데 현재의 싸이클은 고용유발을 가져온다는 

점에서 매우 중요합니다. Device Cycle은 고용이 있지만 Software Cycle은 부의 소수 독점을 의미합니다. 

무엇이 옳은지는 모르겠지만 사회적으로는 Device Cycle이 좋고 개인을 위해서는 Software Cycle이 좋겠죠.  

 

핸드셋 시장의 1년기준 한가구의 감가상각비는 100만원이 넘지 않습니다. 물론 가구마다 다를 수 있

겠지만 일반적으로 그럴겁니다. 하지만 자동차의 경우에는 한가구가 1,000만원이 넘는 감가상각비를 가지

고 있습니다. 자가용과 SUV가 있을 때 합쳐서 가격이 1억원이라고 한다면 10년을 타면 1000만원입니다. 

즉 핸드셋시장에 비하여 자동차시장의 규모는 비교할 수 없을 정도로 큽니다. 하지만 시가총액은 그렇지 

않은데 이는 상품에 창의성을 동원하여 Value Add를 하지 않았기 때문이며 이제는 완전히 다르게 될 것

입니다. 테슬라의 FSD는 구독으로 넘어가게 될 것인데 그것이 얼마나 큰 의미를 가지고 있는지를 이해하

셔야 할 것입니다. 그리고 사용자는 그 가격을 지불할 용의가 있는 상태입니다. 애플이라고 하는 PC회사

가 아이폰이라고 하는 제품으로 이 시장에 침투한 것은 소비가 필요를 느끼지도 않았던 상태에서 제공된 

점에서 놀랍지만 자동차의 경우 사용자가 필요성을 느끼고 있는데도 제품이 없었다는 점에서 더 특이합

니다.  

 

이제 핸드폰을 기계라고 부르지는 않습니다. 그리고 현재는 기계인 자동차를 앞으로는 기계라고 부르

지는 않게 될 것이며 NOKIA가 현재는 없듯이 자동차산업도 그리 될 가능성이 매우 높습니다. 앞으로 부

http://3.139.94.93/wp-content/uploads/2021/07/ANDA-H-Industry-Report-2021.06.25.pdf
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가가치를 믿을 수 없는 속도로 흡수하게 될 것인데 그래서 모든 사업은 자동차를 향해야 합니다. 동력원

인 2차전지, 수소부터 시작하여 디스플레이, 연산처리장치, 메모리, 센서 등을 블랙홀처럼 빨아들인 이유

는 소비자에게 가격을 올리기 위해서는 무엇인가를 추가해야 하기 때문입니다. 이는 불과 1년전에 핸드

셋이 가격을 올리기 위해서 1억화소까지 카메라를 업그레이드 했던 것과 비슷합니다. 다만, 사람들이 원

했던 것은 선명한 사진이 아니고 잘나온 사진을 원했기 때문에 1억화소는 필요 없었죠. 

 

100년만에 이루어지는 놀라운 진화시장에서 많은 돈을 버시길 바랍니다. 현재 시장의 자동차가격을 

집으로 나눈 비율이 역사적 최저점을 기록하고 있는데 부동산가격은 언제나 지표물로써 정상가격이기 때

문에 자동차가격이 싸다는 점을 기억하신다면 판가 상승 싸이클이 얼마나 갈 수 있는지를 참고하실 수 

가 있을 것입니다. 
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5. China & Russia 

 

먼저 중국은 위험합니다. 아니면 불확실성이 높다고 해도 될 듯 합니다. 이전의 보고서를 꼭 읽어 보

시길 바라며 2022년 이후의 중국에 대하여 예상을 해보고자 합니다. 

AH-Report-China-2021.10.01.pdf (hkoreport.com) 

 

바이든 행정부의 오판으로 만들어진 우연은 러시아-중국의 연합체계를 구축하였고 중국은 미국이 없

는 생태계를 구축하기 위하여 최선을 다하고 있습니다. 미국에 없는 생태계란 물론 수출을 의미하죠. 그

래서 지금 하고 있는 것이 위안화 기축통화 전략이며 미국과 같이 발권국가를 통한 주변국가와의 시스템

을 희망하고 있습니다. 그러나 그 그림은 원대하지만 내부적 정치적 불확실성과 부동산정책의 실패로 인

하여 그리 쉽게 가지는 않을 것입니다. 장쩌민-후진타오로 이어지는 장쩌민시대에서 매우 우연히 힘을 가

지게 된 시진핑이 한 첫번째 정책은 반부패정책인데 이는 권력을 가지고 있어서 부패를 할 수 있었던 사

람을 공격하는 것이며 그 부패 구조를 내가 먹겠다는 의미입니다. 시진핑의 반대파는 2018년에 한번 봉

기를 시도한 것으로 보이며 2019년에 정리된 것으로 보입니다. 다만, 10년의 약속을 어기고 3기를 해야하

는 중국의 행정부에게 2022년은 그렇게 편하게 흘러가는 연도가 아닐 것입니다. ‘Crab Mentality’라고 하는 

‘너 잘되는 것 못보지’라는 감정은 당연한 감정입니다. 2022년은 반대파에게 있어서 중요한 해가 될 것이

고 부동산, 헝다, IT 등 다양한 영역에서의 반감은 매우 중요한 땔감이 됩니다. 그래서 2021.10에 적었던 

것처럼 문화대혁명을 유도할 수도 있고 대만전쟁을 유도할 수도 있는 것입니다. 그리고 그러한 과정에서 

경제적으로 취약한 한국은 공격의 대상이 될 수도 있습니다. 중국의 사람들이 2013년에 일본자동차를 불

태우는 과정에서 한국의 화장품회사들이 어부지리를 얻었던 것처럼 그 역순이 발생할 수도 있음을 명심

하셔야 할 것입니다. 다만, 미국과 유럽이 2차전지를 중국을 사용하지 않게 되면서 우리나라의 2차전지 

산업이 어부지리를 얻었던 것과 같은 2021년 흐름이 앞으로도 발생할 수 있으니 기회요인으로도 생각하

셔야 합니다. 변화는 사업에 있어서 중요한 영역이라고 생각합니다. 

 

먼나라 러시아 이야기에 관심가지실지 모르겠지만 헝가리에 공장을 가지고 계신 분은 살짝 우크라이

나 사건에 대하여 불편해하실 것입니다. 유럽은 바이든 행정부의 오판으로 인하여 전쟁리스크가 엄청나게 

높아졌음을 이해하셔야 합니다. USSR에서 독립한 동유럽국가 중에서 저렴한 노동력을 근간으로 하고 지

리적으로 가까운 헝가리와 같은 국가를 제외하고 에스토니아, 리투아니아, 벨라루스, 우크라이나 등은 먹

고살게 마땅치 않습니다. 자유를 위해서 독립을 하였는데 돈이 없으니 자유가 없어지게 된 것이죠. 이러

한 상황에서는 언제나 회귀주의가 발생하게 됩니다. 과거의 기억에서 좋지 않은 것보다는 애틋하게 좋은 

것이 기억나게 되는 것이죠.  

 

 

 

  

http://hkoreport.com/wp-content/uploads/2021/10/AH-Report-China-2021.10.01.pdf
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러시아는 우크라이나를 침공하는 것이 아닙니다. 동우크라이나의 독립을 지원할 뿐이죠. 어짜피 NATO

는 크림반도라고 하는 훌륭한 선례를 푸틴에게 제공한 적이 있습니다. Sanction이라고 해봤자 에너지 수

출을 금지한다는 것인데 에너지는 소비해야 하는 물과 같은 필수재이지 사치재가 아닙니다. 러시아는 중

국에 에너지를 팔면 될 것인데 유럽은 대안자체가 없습니다. 그래서 난방수요가 감소하는 따뜻한 봄이 되

면 그때서야 큰 소리를 칠 수 있을텐데 아마도 모든 것은 끝나있을 것입니다. 제가 푸틴이라면 이번 겨울

을 놓치지 않을 겁니다. 친환경정책은 지지하지만 내가 추운 것은 안되는 법입니다. 그것이 유럽의 석탄

수요를 의미하죠. 

 

러시아는 시간이 지나면서 U.S.S.R이 되어갈 것입니다. 그리고 중간의 중립지역이 점점 없어지게 된다

면 다음은 전쟁이 일어나게 되는 것은 역사에서 쉽게 알 수 있습니다. 그리고 전쟁의 시기가 대략 6년 

정도 이후가 될 수 있다고 생각합니다. 이번 싸이클은 Recession을 가져오는데 Recession과 같은 불황기

에는 외부를 적으로 돌리게 되는 정파가 나오게 됩니다. 그것이 나치였습니다. 

 

참고로 대만에서는 분쟁이 있는 것이지 전쟁은 없습니다. 미국은 지상전 능력이 없어서 해전만 일어나

게 될 것입니다. 하지만 유럽과 러시아는 해전이 아니고 육지전입니다. 그것이 다릅니다. 
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6. Closing 

 

지금은 지연되어 어마어마하게 높은 싸이클이 오고 있는 봄입니다. 사실 시장이 좋다는 것은 완벽한 

문장이 아닙니다. 언제부터 언제까지 좋다는 것이 더 중요하죠. ‘時’라고 하는 것은 메시지 자체보다 중요

합니다. 비교를 하자면 ‘두꺼운 옷이 좋다’라는 단어는 의미가 없고 11월부터 3월까지 ‘두꺼운 옷이 좋다’

라는 문장이 완성되어야 하는 것입니다. 시간이 달라지게 되면 정답이 변하게 됩니다. 주역에서 이야기하

는 것과 같이 세상의 유일한 진실은 ‘변한다는 것’입니다. 

 

지금은 봄이 왔으니 ‘희망의 찬가’를 작성하고 있지만 나중에 시간이 흘러서 ‘베토벤의 운명’을 작성할

때가 올 것입니다. 다만 봄이 진입시점에서 겨울을 분석하는 것은 시간낭비이기 때문에 그렇게 하지 않는 

것입니다. 겨울은 여름에 준비하는 것이고 여름은 겨울에 준비하는 법입니다. 

 

사업을 하시는 분은 싸이클을 그대로 견뎌야 합니다. 개인은 들어갈 집이 있지만 기업은 그렇지 못합

니다. 그것만으로도 기업가는 존경을 받아야 한다고 생각합니다. 하지만 문제는 이번의 싸이클은 준비가 

되어 있지 않으면 정신력으로 극복할 수가 없다는데 있습니다. 믿을 수 없을 정도로 높은 싸이클이 지나

가면 가늠할 수 없이 깊고 끝이 보이지 않은 어둠이 이어질 것입니다. 그래서 지금은 확장을 통하여 회사

의 체력을 길러야 합니다. 긴겨울을 지내기 위해서는 축적된 생산물이 필요한 법이고 그것은 봄에 심어서 

가을에 수확해야하기 때문입니다. 

 

‘Supply Shortage’는 적어도 우리 기억에는 없는 단어입니다. 모든 곳에서 동시다발적으로 발생하는 공

급부족은 수요초과를 의미하는 것입니다. 이러한 비슷한 현상은 1920년대에 있었으며 1921년의 불황기 

이후에 만들어지게 되면 1929년까지의 호황기는 부동산과 Ford 자동차로 어느 정도 설명이 될 수 있습

니다. 그리고 증가하는 CAPEX는 임금상승을 가져오게 되었고 이는 다시 소비시장으로 연결되게 되었습니

다. 

 

GNP 
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임금상승 

 

 

Supply Shortage는 언제나 Over Supply로 연결되게 되는 법이며 이것이 1929년의 Great Depression의 

시작이기도 했습니다. 그리고 그로부터 정확하게 100년이 지난 지금 비슷한 흐름이 만들어지고 있습니다. 

앞으로의 4~5년은 투자의 황금기가 될 것으로 예상하고 있습니다. 하지만 시간이 흘러 시장 사람들의 근

심과 걱정이 없어지고 불안감이 확신으로 바뀌는 시대가 올 것인데 그때는 반대의 걸음을 걸어야 할 것

입니다. 그리고 이 보고서는 그때까지 작성될 것입니다. 

 

다시 한번 투자를 받아주셔서 진심으로 감사드립니다. 

기업이 미래를 고민하는데 아주 조금이나마 도움을 드리고자 본 글을 작성하게 되었습니다. 

연말 잘보내시고 새해복 많이 받으십시오 
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