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[REITs 칼럼 #10] 큰 변수를 대하는 법  
 
건설/부동산/인프라 담당 박세라 park.se-ra@shinyoung.com 

 
전쟁이라는 큰 변수의 발생 

3월 한달, 안녕하셨습니까? 우리나라 주식 투자 인구수를 감안(1,442만명, 2025년 말 기준)하면, 전체 

인구의 3분의 1 가량이 전쟁 여파로 역대급 변동성을 보인 주식 시장 속에서 정신 없는 하루하루를 보냈

을겁니다. 이 전쟁통에 리츠 시장은 어땠는지 한번 확인해볼까요. 

  

전쟁이 발발하기 전 2월 27일 종가 대비 지난 3월 24일까지 약 3주간의 수익률을 비교해보았습니다. 한

국 증시는 KOSPI 기준 11.1% 하락한 반면 리츠 지수(KRX부동산리츠인프라)는 1.6% 하락에 그치며 선

방한 모습입니다. 되려 SK리츠는 같은 기간 7.3% 상승하며 무려 시장을 18.4% outperform하였습니다. 

‘리츠’이기 때문에, 안전 자산이라서, ‘역시’ 시장에 큰 변동성이 찾아와도 잘 버티는 것일까요? 

 

잠시 시선을 돌려 미국 증시를 확인해보겠습니다. 한국 리츠와는 정반대의 모습입니다. S&P500지수는 

같은 기간 4.7% 하락한 데 반해, 리츠 지수(FTSE NAREIT All Equity REITs)는 7.5%나 하락하며 시장

을 하회했습니다. 시가총액 1, 2위인 웰타워와 프롤로지스 모두 5.1%, 8.6% 각각 하락하며 역시 부진한 

모습입니다.  

 

같은 리츠인데, 왜 이럴까요? 

 

 
한국 증시와 상장 리츠 주가 변화 – 상대적으로 시장 대비 잘 방어하는 모습 

구분 2026.02.27 2026.03.24 차이 

KOSPI 6,244.13 5,553.92 -11.1% 

KRX 리츠 TOP 10 지수 824.82 805.84 -2.3% 

KRX 부동산리츠인프라 지수 1,415.91 1,393.84 -1.6% 

SK리츠 5,910  6,340  7.3% 

롯데리츠 4,850  4,625  -4.6% 

ESR켄달스퀘어리츠 4,325  4,235  -2.1% 

한화리츠 5,120  5,080  -0.8% 

맥쿼리인프라 11,440  11,470  0.3% 
 

자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터 
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미국 증시와 상장 리츠 주가 변화 – 오히려 더 변동성이 큰 모습 

구분 2026.02.27 2026.03.24 차이 

S&P500 6,878.88  6,556.34  -4.7% 

FTSE NAREIT All Equity REITs 829.54  767.46  -7.5% 

FTSE EPRA/NAREIT Developed 

Index 
2,491.88  2,263.19  -9.2% 

웰타워 207.12  196.61  -5.1% 

프롤로지스 142.57  130.35  -8.6% 

에퀴닉스 974.26  964.53  -1.0% 

아메리칸타워 191.86  170.36  -11.2% 

디지털 리얼티 177.20  174.71  -1.4% 
 

자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터 

 
소음과 구조 변화를 구분할 수 있는 능력 

전쟁은 일회성 이벤트처럼 보이지만, 시장에서의 영향은 결코 일회적으로 소멸하지 않습니다. 전쟁뿐 아

니라 우리가 ‘일회성’이라 여기는 대부분의 대외 이벤트가 모두 해당됩니다. 경제와 시장은 개별 사건이 

독립적으로 지나가는 구조가 아니라, 수많은 변수들이 서로 영향을 주고받는 연속적인 시스템에 가깝습

니다. 따라서 전쟁 역시 ‘발발’과 ‘종결’이라는 단일 시점으로 해석할 문제가 아니라, 그 이후에도 금리, 

유가, 환율, 심리, 자금조달 환경 속에서 계속 상호작용하며 파급효과를 남기는 변수로 봐야 합니다.  

 

‘이 게임을 우리는 해봤어요’라며 외부 변수를 의도적으로 축소하는 태도는, 낙관 편향이 강한 주식 시장

에서는 얼핏 그럴듯해 보일 수 있습니다. 물론 모든 외부 충격이 곧바로 구조적 변화로 이어지는 것은 

아니며, 일시적 소음과 근본적 변화는 구분해서 보아야 합니다. 그러나 이는 자칫 중요한 구조적 변화를 

외면한 채 더 큰 흐름을 놓치는 오류로 이어질 수 있습니다. 그래서 소음과 근본적 구조 변화를 가를 수 

있는 분별력이 필요합니다. 

 

다시, 전쟁 이슈로 돌아가봅시다. 소음일까요? 근본적 구조 변화일까요? 전쟁 발발 초기와 지금의 시각

이 시시각각 변하고 있는 상황에서 빠른 판단은 어려울 수 있습니다. 나 개인의 판단이 아닌 시장의 심

리를 따라가보면 이 사태를 어떻게 해석하고 있는 지 가늠해볼 수 있습니다. 미국에서는 3월 2일 대비 3

월 24일 기준 2년물 국채금리가 3.47%에서 3.90%로 43bp 상승했고, 10년물도 4.05%에서 4.39%로 

34bp 올랐습니다. 더 중요한 점은 10년 기대인플레이션이 2.29%에서 2.33%로 4bp 높아지는 데 그친 

반면, 10년 실질금리는 계산상 1.76%에서 2.06%로 약 30bp 상승했다는 점입니다. 바로 이 지점에서 시

장은 이번 전쟁 이슈를 소음이 아니라 근본적 구조 변화로 인식했다는 사실을 알 수 있습니다. 10년 기대

인플레이션보다 실질금리가 더 크게 올랐다는 것은, 시장은 이번 사태를 단순한 물가 쇼크보다 더 높은 

실질 할인율과 더 경직적인 금융여건의 문제로 해석하고 있음을 뜻하기 때문입니다.  
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부동산 가치는 할인율(Cap rate)에 직접적으로 연결됩니다. 이에 실질금리의 변화는 즉각적으로 부동산 

가치에 유의미한 영향을 끼칩니다. 또한 상장시장은 pricing 기능이 즉각적으로 반영됩니다. 미국 상장 

리츠가 지수보다 보수적인 주가 흐름을 보인 것은, 바로 이러한 구조적 변화에 대한 시장의 심리가 가격

에 반영된 것으로 해석할 수 있습니다.  

 

한국의 경우 명목금리는 2년물이 3.001%에서 3.475%로 43.1bp 올랐고, 10년물이 3.632%에서 3.859%

로 20.3bp 올랐습니다. 한국은 미국보다 단기물 상승이 보다 가팔랐지만, 장기물 상승폭은 더 작은 모습

입니다. 최근 소비자동향조사 기준 향후 1년 기대인플레이션도 2월 2.6%에서 3월 2.7%로 10bp 올랐습

니다만, 미국보다는 시장에서 받아들이는 구조적 변화에 대한 정도가 약했다고 해석할 수 있습니다. 또

한 시장마다 다른 특징이 있듯이, 국내 상장 리츠 투자자들은 미국처럼 할인율 변화에 따라 장기 자산가

치를 민감하게 재산정하는 시장이라기보다, 배당 안정성과 임대수익의 지속 가능성을 중심으로 가격이 

형성되는 성격이 더 강하다는 점을 보여줍니다. 다시 말해 국내 상장 리츠 시장에서는 할인율 변화가 미

국만큼 즉각적이고 순도 높게 프라이싱되기보다는, 배당 매력과 수급 요인 속에서 보다 완만하게 반영되

고 있는 것으로 해석할 수 있습니다. 

 

전쟁은 언제나 강한 헤드라인을 남기지만, 투자자에게 더 중요한 것은 그 이후 시장이 무엇을 바꾸기 시

작했는가입니다. 금리가 어떻게 움직였는지, 실질 할인율은 높아졌는지, 자본비용은 어떤 방향으로 재평

가되고 있는지, 그리고 각 시장은 그 변화를 어떤 속도와 강도로 가격에 반영하는지를 함께 보아야 합니

다. 이번 국면에서 미국과 한국 리츠가 보여준 차이는, 같은 외부 충격도 시장의 구조와 투자자 성격에 

따라 전혀 다른 방식으로 해석될 수 있음을 보여줍니다. 그래서 결국 필요한 것은 낙관이나 비관이 아니

라, 소음과 구조적 변화를 가를 수 있는 분별력입니다. 부지런하고 현명한 투자가 되시길 바랍니다.  

 
  



 

 

 

4 
4 

Real estate Issue 

Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급   본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제3자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 

주식을 보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 

반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 

확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자 참고 자료로서 향후 주가 

움직임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수 : 향후  12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후  12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후  12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 높게  

가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게  

가져갈 것을  추천 
 

 
비중축소 :향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비 낮게  

가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 

결과에 대한 법적 소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 


