
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MSCI 5월 리뷰 체크포인트 

 

MSCI 2분기 리뷰 예상 편입 종목 

코드 이름 섹터 확률 예상자금유출입액 수급강도(DtC)

A012450 한화에어로스페이스 산업재 High 140                1.95          

A005070 코스모신소재 정보기술 High 151                1.16          

A001570 금양 소재 Mid 91                 0.44          

A030200 KT 커뮤니케이션서비스 Mid 21                 0.53          

A086520 에코프로 소재 Low 522                0.94          

A012750 에스원 산업재 High 33                 7.69          

A137310 에스디바이오센서 헬스케어 High 26                 3.71          

A030000 제일기획 커뮤니케이션서비스 High 46                 5.68          

A023530 롯데쇼핑 자유소비재 High 32                 6.19          

A010620 현대미포조선 산업재 Mid 57                 2.85          

A139480 이마트 필수소비재 Low 74                 5.70          

A263750 펄어비스 커뮤니케이션서비스 Low 45                 3.29          

A016360 삼성증권 금융 Low 71                 8.19          

편입

편출

 
Source: 다올투자증권 
주: 4월 12일 종가 기준 
주: 수급강도 = 예상자금유출입액 / 일평균거래대금 

5월 12일 MSCI 5월 리뷰 발표 예정 

• 5월 12일 MSCI 5월 리뷰 발표 예정. 리밸런싱일은 5월 31일 종가에 

진행되며 효력발생일은 6월 1일  

따져볼 것도, 변수도 많은 MSCI 5월 리뷰 

• 첫번째 변수는, 단기 급등 종목 편입 제외 조건. MSCI는 지수의 지속성과 

안정성을 위해 21년부터 단기 급등 종목은 편입 종목에서 제외시키는 

규정을 신설. 이에 따라 단기 주가 상승폭이 너무 큰 종목은 MSCI 지수 

편입이 어려울 수 있음. 규정 신설 이후 동 규정에 의해 편입 실패한 

종목은 없어 최근까지 시장이 관심가지는 부분은 아니었으나, 이번 리뷰에 

에코프로, 코스모신소재 등 단기에 급등한 종목이 편입 후보로 

언급되면서 동 규정 영향에 예의 주시 필요.  

• 두번째 변수는, 외국인 보유 가능 한도 기준 미달 종목 편입 제외 조건. 

통신산업과 같은 국가 기간 산업의 경우 법적으로 외국인 보유 한도가 

정해져 있음. 외국인 보유 한도 수량 정해져 있는 경우 외국인이 추가로 

보유할 수 있는 수량이 15% 이상이어야 지수 편입이 가능. 2019년 외국인 

보유 가능 한도 기준 미달로 편출된 KT가 최근 해당 기준을 만족하게 

됨에 따라 동 규정에 대한 시장 관심도 상승. 

• 5월 리뷰는 편입 예상 종목의 높은 주가 변동성, 단기 급등 여부 및 

외국인 보유 한도 비중 등의 변수가 존재한다는 점에서 섣부른 사전 

베팅을 통한 이익추구 지양 권고 
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 MSCI 5월 정기변경 Preview 
  
 

5월 12일 리뷰  

발표 예정 

 

5월 31일  

리밸런싱 예정 

 

 

 

 

4월 12일 종가 기준 

예상 편입 종목은 

한화에어로스페이스, 

코스모신소재, 금양, KT, 

에코프로 

 

 

5월 12일 MSCI 2월 리뷰 결과가 발표될 예정이다. 리밸런싱은 5월 마지막 영업일인 5월 31일

종가에 진행된다. 이번 리뷰 때 편입 가능성이 있는 종목은 한화에어로스페이스, 코스모신소재, 

금양, KT, 에코프로이며, 편출 가능성 있는 종목은 에스원, 에스디바이오센서, 제일기획, 롯데쇼

핑, 현대미포조선이다. 이마트, 펄어비스 등 종목도 가능성은 낮지만 주가가 추가로 하락하면 

편출될 수 있는 종목이다.  

 

MSCI는 매 리뷰를 진행할 때 리뷰 전월 마지막 10영업일 중 하루를 랜덤하게 주가 기준일로 

선택한다. 즉 이번에는 4/17~4/28 중 하루가 심사를 위한 주가 기준일이 될 것이다. 과거 경

험상 첫 영업일이나 두번째 영업일이 심사 기준일이 되는 경우가 많았던 만큼, 4/17 과 4/18의 

종목 주가를 예의주시할 필요가 있다.  

 

따져볼 것도, 변수도 너무 많은 MSCI 5월 리뷰 

 

MSCI 지수는 추종하는 패시브 자금의 규모가 크고 이를 이벤트 드리븐 전략으로 활용하는 수

요도 많기 때문에 과거 MSCI 지수 편입 종목은 평균적으로 약 두 달 전부터 리밸런싱일까지 

주가가 상승하는 흐름을 보였다. 하지만 이번 5월 리뷰는 편입 예상 종목이라도 주가 상승을 

기대하기는 어려운 부분이 있다. 

 

이번 리뷰는 편입 예상 종목들의 주가 변동성이 대체로 너무 크다는 점, 시가총액과 유동시가

총액 조건 외에 주가의 단기 급등 여부나 외국인 보유 한도 등 세부 조건 측면에서의 변수가 

많다는 점에서 심사 결과를 속단하기 어렵다. 특히 편입 예상 종목의 경우 밸류에이션이 너무 

급등해있는 종목들이 많아 섣부른 사전 배팅은 지양해야 한다. 

 

 

Fig. 1: 5월 리뷰 전망 기본 가정 (4/12 종가 기준)  

Large Cap Cutoff 9.2조원

Mid Upper Buffer 13.8조원

Large Lower Buffer 6.1조원

Mid Cap Cutoff 3조원

Small Upper Buffer 4.4조원

Mid Lower Buffer 2조원

1조원

428조원

유동시총기준

MSCI EM지수 추종자금

시가총액기준

 
Source: 다올투자증권 



 

 

DAOL Investment & Securities  |  3  

Index Solutions ㅣ MSCI 5월 리뷰 체크포인트 

 

Fig. 2: MSCI 2분기 리뷰 예상 편출입 종목 (십억원, %, 일) 

코드 이름 섹터 확률 심사유형 시가총액 예상비중 예상자금유출입액 수급강도(DtC)

A012450 한화에어로스페이스 산업재 High Step 3 5,696      0.03% 140                1.95          

A005070 코스모신소재 정보기술 High Step 3 5,744      0.04% 151                1.16          

A001570 금양 소재 Mid Step 3 5,097      0.02% 91                 0.44          

A030200 KT 커뮤니케이션서비스 Mid Step 2 8,068      0.00% 21                 0.53          

A086520 에코프로 소재 Low Step 3 19,900    0.12% 522                0.94          

A012750 에스원 산업재 High Step 4 2,090      0.01% 33                 7.69          

A137310 에스디바이오센서 헬스케어 High Step 4 2,131      0.01% 26                 3.71          

A030000 제일기획 커뮤니케이션서비스 High Step 4 2,187      0.01% 46                 5.68          

A023530 롯데쇼핑 자유소비재 High Step 4 2,300      0.01% 32                 6.19          

A010620 현대미포조선 산업재 Mid Step 4 2,716      0.01% 57                 2.85          

A139480 이마트 필수소비재 Low Step 4 2,829      0.02% 74                 5.70          

A263750 펄어비스 커뮤니케이션서비스 Low Step 4 2,884      0.01% 45                 3.29          

A016360 삼성증권 금융 Low Step 4 2,911      0.02% 71                 8.19          

편입

편출

 
Source: Fnguide, 다올투자증권 
주: 4월 12일 종가 기준 
주: 심사유형은 MSCI 리뷰 과정 내 심사 우선 순위. MSCI는 각 종목마다 다른 우선 순위를 부여하여 Step 1 ~ Step 5까지 순차적으로 리뷰 진행 
과거 경험상 Step 5로 갈수록 심사 우선 순위가 낮아 편입 확률이 낮은 동시에, 편입될 경우 더 높은 상승확률과 평균상승률을 보였음 
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 첫번째 변수: 단기 급등 종목 편입 제외 조건  

  
 

 

단기 급등 종목 편입 

제외 규정에 따라, 

에코프로 현재 수준 

이상으로 주가 상승 시 

MSCI 지수 편입 어려울 

수 있음 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

이번 MSCI 5월 리뷰에서 첫번째 변수는, 단기 급등 종목 편입 제외 조건이다. MSCI 지수는 

지수의 지속성과 안정성을 위해 21년부터 단기 급등 종목은 편입 종목에서 제외시키는 규정을 

신설했다. 이에 따라 단기 주가 상승폭이 너무 큰 종목은 MSCI 지수 편입이 어렵다. 하지만 

규정 자체가 엄격하지는 않아서 규정이 신설된 이후, 해당 규정으로 인해 편입이 좌절된 종목

은 없었다. 과거 동 규정에 저촉될 정도로 단기간 급등해서 MSCI 지수에 편입된 종목은 신풍

제약 한 종목인데, 신풍제약이 편입된 시점은 동 규정이 신설되기 이전이기 때문에 당시 신풍

제약의 MSCI 지수 편입이 가능했다.  

 

MSCI 지수는 심사기준일로부터 5일 전 ~ 60일 전까지 구간별 동일 섹터 대비 누적상대수익률

을 관찰한다. 이 중 한 구간이라도 기준을 상회하면 편입 종목에서 제외된다. 또한 동일 섹터 

대비 누적상대수익률 계산 시 MSCI는 IMI지수(MSCI Korea Large + Mid + Small) 구성 종

목 중 동일 섹터 내 종목의 평균 수익률 대비 초과 수익률을 해당 규정의 기준으로 한다. 단, 

IMI 지수 내 특정 섹터 종목이 5종목 이하일 경우 해당 섹터 대비 초과 수익률 대신 IMI 전체 

섹터 평균 수익률 대비 초과 수익률을 기준으로 한다. 현재 구성 종목이 5종목 이하인 섹터는 

유틸리티 섹터가 유일하다. 

 

에코프로 현재 주가 이상으로 상승 시 편입 어려울 것 

 

이번 편입 예상 종목은 에코프로, 코스모신소재, 금양 등 단기 급등한 종목이 많지만 MSCI의 

단기 급등 종목 조건에 저촉되는 종목은 현재는 없다. 하지만 에코프로의 경우 주가가 심사기

준일 당일까지 현재 수준 이상으로 반등하면 동 규정에 의해 편입에 실패할 확률이 높다. 에코

프로를 포함한 이번 편입 예상 종목은 대체로 변동성이 너무 커서 심사 결과를 속단하거나 사

전 배팅하는 것은 지양할 필요가 있을 듯하다. 
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Fig. 3: GICS 섹터별 누적수익률 

정보기술 산업재 금융 소재 자유소비재
커뮤니케이션

서비스
헬스케어 필수소비재 에너지 유틸리티

-60D 23.0% 9.7% -5.3% 31.3% 4.6% 3.5% 0.9% 3.6% 4.5% 0.4%

-55D 19.3% 8.6% -6.5% 32.1% 4.0% 0.6% 1.8% 3.9% 0.9% -1.5%

-50D 18.6% 6.0% -6.8% 27.3% 2.3% -0.4% 0.1% 4.1% 0.0% -2.9%
-45D 12.9% 6.1% -7.5% 23.0% 0.4% -3.9% -1.0% 1.0% 1.5% -0.8%
-40D 14.3% 7.7% -3.9% 21.5% 3.5% 0.5% 3.9% 1.6% 2.9% 1.9%
-35D 15.7% 6.3% -3.5% 13.7% 3.3% -1.8% 5.2% 1.2% 2.5% 0.4%
-30D 15.6% 4.8% -5.2% 10.1% 1.8% -0.1% 8.6% 0.0% 2.8% 0.3%
-25D 13.9% 4.5% -3.5% 10.3% 1.6% 2.0% 6.8% -0.6% 3.6% 1.6%
-20D 18.5% 7.4% 1.7% 12.9% 8.1% 8.8% 14.6% 4.9% 7.4% 3.0%
-15D 13.2% 6.8% 1.6% 9.2% 6.1% 4.7% 12.5% 4.4% 7.9% 1.8%
-10D 1.0% 3.4% 1.8% 4.7% 3.3% 4.4% 10.9% 0.3% 2.4% -1.6%
-5D 3.6% 2.8% 3.2% 2.0% 3.4% 2.9% 5.6% -1.3% 3.7% 0.0%  

Source: MSCI, 다올투자증권 
주: IMI 지수 구성 종목 중 동익 섹터 종목 평균 누적 수익률 
주: 4/13 종가 기준 

 

Fig. 4: 최근 에코프로 주가 하락으로 현재 상승제한 기준에 걸리지는 않음 

상승제한 에코프로 코스모신소재 금양
한화에어로

스페이스
KT

4/13 종가 607,000 162,100 71,200 111,800 30,450

-60D 400% 389.7% 158.9% 156.4% 28.6% -15.6%
-55D 400% 384.9% 162.1% 171.5% 41.2% -16.1%
-50D 400% 345.4% 145.8% 145.5% 32.4% -11.4%
-45D 400% 228.3% 129.8% 150.9% 27.1% -5.9%
-40D 200% 162.9% 117.9% 112.8% 20.7% -8.8%
-35D 200% 141.9% 109.5% 84.1% 22.8% -3.6%
-30D 200% 110.6% 93.3% 55.8% 18.2% 0.1%
-25D 200% 75.4% 54.5% 43.3% 10.5% -2.6%
-20D 100% 25.7% 38.1% 33.5% 9.3% -6.3%
-15D 100% 24.2% 20.2% -10.6% 14.6% -3.3%
-10D 100% 17.0% 9.4% -14.6% 12.3% 0.6%
-5D 100% 14.2% -17.9% -14.2% -4.0% -3.9%  
Source: MSCI, 다올투자증권 
주: 4/13 종가 기준 

 



 

 

DAOL Investment & Securities  |  6  

Index Solutions ㅣ MSCI 5월 리뷰 체크포인트 

 

 외국인 보유 가능 한도(FOL, foreign room) 

  
 

 

통신, 방송 등 국가 기간 

산업의 경우 법적 외국인 

보유 한도 수량 존재 

 

 

이번에 KT 편입 시 

2019년 이후 4년 만의 

재편입 

 

 

KT는 4년 만에 재편입 될 수 있을까 

 

두번째 변수는, 외국인 보유 가능 한도(FOL, foreign room) 기준이다. 통신 산업과 같은 국

가 기간 산업의 경우 법적으로 외국인 보유 한도가 정해져 있다. 외국인 보유 한도 수량이 정

해져 있는 경우 외국인이 추가로 보유할 수 있는 수량이 총 한도 수량의 15% 이상이어야 지

수 편입 혹은 잔류가 가능하다. KT와 SKT는 각각 2019년, 2022년에 동 규정 미충족으로 

MSCI 지수에서 편출되었다. SKT의 외국인 보유 가능 비중은 아직 10% 정도 밖에 되지 않

지만 KT의 경우 최근 외국인 지분율이 하락하면서 보유 가능 비중이 약 17%까지 상승해 

재편입이 가능하게 됐다. 하지만 KT의 외국인 보유 가능 비중이 다시 15% 이하로 하락할 

경우, KT 역시 편입이 좌절될 가능성이 있다. 한편, MSCI는 FOL이 15% ~ 25% 사이인 종목

은 유동시가총액의 절반만큼만 지수에 편입한다. 이 때문에 현재 FOL이 약 17% 수준인 KT의 

지수 편입 비중 및 수급강도는 크지 않다. 하지만 편입될 경우, 4년 만에 MSCI 지수에 재편입 

되는 것으로 다소 긍정적인 이슈가 될 수 있다. 

 

Fig. 5: 국내 외국인 취득 한도 지정 종목   Fig. 6: KT 는 외국인 보유 가능 한도(15% 이상) 충족 
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Source: 다올투자증권  Source: Fnguide, MSCI, 다올투자증권 
주: 외국인 보유 가능 비중(FOL) = (외국인 보유 한도 총 수량 – 외국인 보유 주
식 수) / 외국인 보유한도 총 수량 
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