
 

 

 

주식시장 투자전략 

메리츠금융지주, 메리츠화재 주식 이전 리밸런싱 

Yuanta Research 

 

1 

2023.1.10 

Passive / Quant Analyst 고경범 
02-3770-3625 / gyeongbeom.ko@yuantakorea.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 메리츠금융지주의 메리츠화재 자회사 편입 반영  

 메리츠금융지주의 메리츠화재 자회사 

편입이 승인되면서 주요지수 변경도 

적용. 1/27(금) 장마감 기준 리밸런싱. 1월 

중하순 발표 예정. 

 16년 미래에셋증권 합병은 금융 업종, 

유사한 시가총액 합병, MSCI, KOSPI200 

동시 반영 측면이 유사. 

 당시 소멸법인 미래에셋증권의 

거래종료일 패시브 매도로 추정되는 

수급이 확인.  

 

소멸법인의 거래정지 T-1일 패시브 매도로 추정되는 수급

이 확인. 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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2. 주요 지수 수시변경 

 KOSPI200에서는 메리츠화재 소멸로 

JB금융지주 편입 예상. 추종자금 기준 

855억원 유입 예상. 

 MSCI 지수에서는 11월 편출되었던 

메리츠금융지주가 편입. 주식교부를 

기대한 리밸런싱 축소를 감안하면 

메리츠금융지주 +584억 유입, 

메리츠화재 -317억원 유출 예상. 

 리밸런싱일 종가 낙폭이 확대될 경우, 

메리츠화재의 교부주식비율을 고려 

필요. 메리츠금융지주의 유통물량 

증가로 스퀴즈 완화도 유의.  

 

메리츠화재 합병 반영 후, 유통물량 증가로 대차/공매도 

물량 증가도 고려 필요. 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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1. 메리츠금융지주의 메리츠화재 자회사 편입 반영 

메리츠금융지주의 메리츠화재 자회사 편입이 승인되면서 주요 지수변경이 적용될 예

정이다. 메리츠화재가 1/30에 거래정지되므로 추종자금은 1/27(금) 장마감 기준으로 

리밸런싱을 진행해야 한다.  

 

지수 간 차이는 존재하지만, 1월 중하순에 관련 내용이 발표될 것이다. 구정 연휴로 

반영기일이 평소보다 짧은 편이며, 주요 지수의 수시변경에 선반영 경향이 강화되고 

있는 점도 감안할 필요가 있다. 

 

16년 미래에셋대우(존속)와 미래에셋증권(소멸) 합병은 동 지수변경에 참고할 Case로 

판단된다. 양사가 금융 업종인 점, 유사한 수준의 시가총액 합병, MSCI 수시변경과 

KOSPI200 지수 정기변경이 함께 반영된 점이 유사하다. 

 

합병, 인적분할 등은 펀더맨털 유인과도 결부되어 소멸법인의 거래종료 시점에 변동성

이 크게 증가한다. 당시 소멸법인이었던 미래에셋증권의 거래종료일을 보면 패시브 매

도로 추정되는 기관, 외국인 수급이 확인된다. 

 

[차트1] 16년 미래에셋대우(존속)의 수급 추이.  
[차트2] 소멸법인 미래에셋증권의 거래정지 T-1일 패시브 

매도로 추정되는 수급이 확인. 
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2. 주요 지수 수시변경 

 

KOSPI200에서는 메리츠화재가 소멸되어 종목수가 1개 감소한다. 동일 산업군인 금

융/부동산 산업군에서 지난 22년 하반기 정기변경 예비종목이었던 JB금융지주가 편입

될 것이다. KOSPI200 추종자금 기준 855억원이 유입될 것으로 예상한다. 

 

[표1] KOSPI200 수시변경 예상 

Code 종목 산업군 
평균 

거래대금 
시가총액 비중 

순매수  

예상 

거래대금 

대비 
시총대비 1M 수익률 3M 수익률 

A175330 JB금융지주 금융/부동산 75  17,275  0.15  855  11.38  4.95  5.3  21.0  

주 : KOSPI200 패시브 추종자금 기준 
 

 

MSCI 지수에서는 지난 11월 편출되었던 메리츠금융지주가 편입되고, 메리츠화재가 

편출될 것으로 판단한다. 원론적으로는 추적오차를 낮추기 위해 메리츠화재를 매도하

고, 메리츠금융지주를 매수해야 하지만 주식교부를 감안하여 리밸런싱 수준은 낮을 것

으로 판단된다. 

  

거래비용을 최소화한다면 메리츠금융지주만 +343억원 수준으로 매수하여 오버헤드를 

축소할 수 있다. 이전 주식이전/합병의 Case에서 평균적인 수준을 감안한 현실적인 

리밸런싱 수준은 메리츠금융지주 +584억원 유입, 메리츠화재 -317억원 유출로 추산

된다. 

 

[표2] MSCI 수시변경 예상 

구분 Code 종목 
평균 

거래대금 
시가총액 순매수 예상 

거래대금 

대비 
시총대비 1M 수익률 3M 수익률 

원론적 수준 A138040 메리츠금융지주 177 49,307 2,263  12.79  4.59  5.2  77.7  

 A000060 메리츠화재 88 51,830 -1,227  -14.00  -2.37  5.1  56.3  

주식교부 감안, 증분 A138040 메리츠금융지주   343  1.94  0.70    

이전 리밸런싱 Avg. A138040 메리츠금융지주   584  3.30  1.18    

 A000060 메리츠화재   -317  -3.62  -0.61    

 
 

 

주가의 방향성은 패시브 수급만으로 단정짓기 어렵다. 다만, 패시브 원론 상에서 보

면, 메리츠금융지주를 보유하고자 하는 투자자는 1/27(금) 장마감 동시호가 기준 메리

츠화재의 언더퍼폼도 고려해 볼 필요가 있다. 
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자회사 편입 발표 이후, 메리츠화재는 메리츠금융지주를 -13.8%p 언더퍼폼하고 있고, 

리밸런싱일 동시호가 기준 낙폭은 더 확대될 수 있다. 하지만, 양사 합병의 주식교환

비율을 감안하면 마지막 거래시점에서의 메리츠화재 매수 접근은 주식교부 측면에서 

더 유리할 것으로 생각된다. 

 

[차트3] 메리츠화재는 발표일 이후 메리츠금융지주 대비 -

13.8%p 언더퍼폼. 
 

[차트4] 리밸런싱일 동시호가 낙폭 확대 시, 교부주식수 

측면도 고려 필요. 

 

 

 

   

 

반영 후 유통물량 증가도 유의할 필요가 있다. 주식이전 발표 직후를 제외하고 기관, 

외국인의 수급은 제한적인데, 동 그룹의 자사주 매입/소각으로 유통물량이 급감했기 

때문이다. 

 

[차트5] 메리츠금융지주 수급 추이. 발표 직후 기관, 외국인 

수급은 제한적. 
 [차트6] 메리츠화재 수급 추이. 
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메리츠화재 합병 반영 이후, 메리츠금융지주의 유동비율은 크게 상승한다. 동사의 스

퀴즈가 해소되면서 국한되었던 대차물량, 공매도 포지션이 증가할 점도 반영 이후 유

의할 부분으로 판단된다. 

 

[차트7] 동 그룹의 자사주 매입/소각으로 유통물량이 급감

한 것이 배경. 
 

[차트8] 메리츠화재 합병 반영 후, 유통물량 증가로 대차/

공매도 물량 증가도 고려 필요. 
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