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1. 펀드 및 증권시장 개관

주식형 펀드들은 10월에 이어 고감도 수익을 자랑한 반면 월초 초강세를
보였던 채권형 펀드는 월 중순 이후 약세전환으로 이자수익만 건지는데 만
족해야 했다. 

특히 채권형 펀드는 월중 시장 내부의 변화로 인해 듀레이션 베팅에 주력
하는 펀드와 FRN, 스왑비중이 높은 소위 목표수익형(structured) 펀드간
희비교차가 극심하게 나타났다. 

지난 11월 성장형 펀드는 10월 2.79%에 이어 종합주가지수 상승률과 동
일한 10.00%의 평균수익률을 기록했다. 성장형 펀드의 주식편입비는 월초
82%대에서 월말 84%대로 높아졌다. 

성장형 펀드 중 월간수익률 상위 25%와 75% 펀드간 수익률 격차는 지난
9월 1.25%포인트에서 10월 1.53%포인트로 확대되더니, 11월에는 2.03%
포인트까지 벌어졌다. 

채권형 펀드는 3년만기 국고채가 0.02%포인트 상승했지만 펀드수익률에

영향력이 큰 1년만기 채권 등 단기물 수익률이 소폭 하락(가격상승)함에

따라 이자수익 정도인 연 4.67%(10월 연 3.73%)를 기록했다. 채권형 펀드

는 상반월에는 초강세를 보였으나 주가상승에 영향 받아 하반월들어 약세

로 반전됐다. 이에 따라 약세장에 강한 FRN, 스왑투자 비중이 높은 채권형

펀드의 수익률이 하반월 들어 돋보였다. 

주가 상승은 자금측면에서 펀드시장에 악영향을 미쳤다. 단기반등으로 여
긴 투자자들이 많은데다 손실펀드를 연내에 정리하려는 기관투자자들이
서둘러 자금을 인출하면서 주식형 및 혼합형펀드의 설정액이 한달새 2조
7,756억원이 줄었다. 

이에 반해 채권형은 사모펀드를 중심으로 2조5,524억원이 순증했고 MMF
도 3조640억원이나 급증, 사상최초로 51조원을 넘어섰다. 

주식형, 초강세 이어가

채권형, 이자수익 정도

주식형, 

단기급등으로 환매 몰려

채권형,  

사모위주 자금유입
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지난 11월 주식형 펀드들은 주식시장이 외국인투자가들의 초강력 매수

세에 힘입어 큰 폭의 오름세를 보임에 따라 강세를 보였다. 

약관상 주식투자 상한이 70%를 초과하는 일반성장형 펀드는 지난달 종합

주가지수 상승률과 동일한 10.00% 의 수익을 냈고 안정성장형(주식상한

40% 초과 70%이하)은 5.94%, 일반 안정형(40%이하)은 2.79%를 각각 기

록했다. 

주식형 펀드에 직접적 영향을 미치는 서울증시의 KOSPI200 주가지수가

한 달 새 10.77% 올랐고, 코스닥지수도 8.01%의 상승률을 보였다. 

올들어 가장 높은 상승률을 기록한 11월 주식시장은 지난 10월 전기전자

등 수출비중이 높은 업종으로부터 출발된 오름세가 내수 업종으로 확산돼

그간의 업종간 차별화 장세에서 다소간 벗어나는 모습이었다. 

다만 의류 관련 종목은 저평가와 실적호전에 대한 목소리는 높지만 여전히

시장의 눈밖에 나있는 분위기다. 업종대표주인 제일모직만이 꾸준히 상승

세를 보이는 가운데, 저평가됐다고 알려진 종목들은 여전히 제자리걸음을

한 1개월이었다. 

대형주 지수는 종합주가지수 등락률보다 높은 10.86% 상승한 반면 중형주

및 소형주 지수는 각각 8.85%, 4.30% 상승에 그쳤다. 상승과 하락이 엇갈

렸던 전월보다 완화됐다고는 하지만 여전히 중소형주가 상대적으로 소외

되는 모습이었다. 

성장형 10.00%
안성형 5.94%
안정형 2.79%

주식시장

전업종으로 오름세 확대

2. 펀드 시황

11월 주식투자펀드 유형별 자금 및 수익률 동향 (단위:억원,%)

주식형

평가일 월간증감 1개월 3개월 6개월 연초후
일반성장형 121,429 -640 10.00 0.59 -5.18 11.27
  (순수주식형) 43,589 33 10.05 0.89 -4.92 12.22
  (자산배분형) 77,840 -673 9.96 0.39 -5.35 10.71
일반안성형 28,686 -413 5.94 1.91 -0.01 9.12
일반안정형 76,872 -4,571 2.79 0.96 0.29 4.96
코스닥형 5,561 -108 7.38 -2.37 -8.81 -1.76 
시장중립형 4,080 -301 0.22 0.78 1.53 6.20
인덱스형 17,322 -63 10.91 0.09 -7.15 6.97
후순위채형 44,211 -3,630 0.80 0.43 1.18 4.60
하이일드형 106,285 -6,263 0.75 0.91 1.66 4.77
보험형 21,999 -3,171 1.17 0.42 0.33 3.80
공모주형 774 -45 2.66 3.01 3.75 6.19
전환형 14,887 -874 4.66 1.13 -0.55 5.68
사모주식형 149,870 -1,034 3.31

구   분 설정액 수익률
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시장 상승률을 웃돈 업종은 전기전자(12.77%), 운수장비(12.23%), 건설

(11.21%), 서비스(14.23%), 운수창고(12.80%) 등이었다. 지난 10월 약세

를 보였던 금융, 통신업 지수는 시장상승률보다는 못하지만 각각 9.76%, 

7.93% 상승세를 나타냈고 화학, 전기가스, 철강금속, 유통, 음식료업이

7~9% 대의 상승폭을 기록했다. 

종목별로는 LG전자가 한 달간 31.08%(거래소 전체 종목 가운데 상승률 3

위에 해당)나 상승하는 기염을 토했다. LG전자는 3분기에 450만대의 휴대

폰 단말기를 팔아치우는 등 단말기 부문의 호조와 TFT-LCD 가격 안정 등

영업호전이라는 재료와 저평가 메리트가 부각되면서 단기 급등했다. 

삼성전자는 10월 15.58%의 주가 상승에 이어 11월에도 12.17%의 상승을

기록했고 삼성SDI와 삼성전기 등 옐로칩도 각각 15.59%, 17.37% 상승하

면서 삼성의 전자 3인방이 위세를 떨쳤다.

통신주 등 경기방어주의 경우 SK텔레콤(10.44%)만 시장상승률을 소폭 웃

돌았을 뿐 KT(4.37%), 한국전력(6.23%) 등은 전월에 이어 상대적으로 부

진한 모습을 시현했다. 

업종간 차별화가 둔화됐음에도 불구하고 펀드간 수익률 격차는 지난 10월

보다 더 확대됐다. 성장형 펀드 중 수익률 순위 25%와 75%간 수익률 격차

는 지난 9월 1.25%포인트에서 10월 1.53%포인트, 11월 2.03%포인트로

커진 것으로 조사됐다. 

100억원 이상 펀드 중 최고 수익률은 삼성투신의 삼성하이테크03주식2호

로 12.28%를 달성했고, 다음으로 삼성장기증권B3호(12.21%), BEST파이

팅!코리아혼합(12.10%) 등으로 나타났다. 

100억원 이상 안정성장형 펀드 중 1위는 현대투신의 바운더리혼합OH 1호

가 차지했는데 수익률은 10.36%로 성장형 유형평균 수익률을 상회했다. 

다음으로 한화투신의 하이프로혼합3호와 4호가 각각 9.39%, 9.28%를 기

록했다. 안정형 중에서는 LG투신의 M.P세이프티주식B 5호가 4.37%로 수

위를 차지했고 2위와 3위도 LG펀드들이 랭크됐다.

운용사 성과(300억원 이상)는 성장형의 경우 미래에셋투신이 11.23%로

가장 우수했고 안성형은 마이다스자산운용이 8.60%, 안정형은 대한투신이

3.67%의 수익률로 우수한 성적을 거두었다. 

주가지수를 추적하도록 설계된 인덱스형은 한 달간 10.91%의 수익률로 성

장형 평균을 웃돌았다. 이는 인덱형 펀드들이 많이 편입한 주가지수선물 가

격 상승률이 현물(10.77%)보다 높은 11.88%에 달했기 때문이다. 

주식 등 위험자산에 투자하면서도 금융공학적 기법을 활용해 시장상황과

관계없이 채권 플러스 알파수익률을 노리는 시장중립형은 11월 중

0.22%(10월 0.18%)로 채권형 펀드 0.40%의 절반수준에 그쳤다. 

전기전자, 운수장비,

건설, 서비스, 운수창고

상승세 두드러져

펀드간 수익률 격차는

심화돼

성장형, 미래에셋투신
11.23%로 가장 우수

안성형은 마이다스,
안정형은 대한투신

인덱스 10.91%

시장중립형 0.22%
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일부자산을 공모주에 투자하는 하이일드, 후순위채형은 주식시장 강세에

힘입어 각각 0.80%, 0.75%의 수익률을 각각 기록했다.

시장중립형(구 차익거래형) 중에서는 마이다스 차익거래혼합형3호가 0.53%

로 가장 높은 수익률을 올렸고 그린아비트리지혼합형사모펀드(그린자산운

용)와 Choice-Up스프레드시스템혼합1호(동원투신)가 각각 0.52%, 0.40%

의 수익률을 나타냈다. 

인덱스형 중에는 주가지수 선물비중이 높은 TAMS그랜드슬램인덱스주식

이 12.11%의 고수익을 냈고 후순위채형은 주식투자 비중이 20%대인 국민

투신의 주은후순위채주식C3- 1호가 3.09%, 하이일드 중에서는 교보투신

의 뉴하이일드B2추가형C-1호가 6.88%의 성과를 낸 것으로 조사됐다. 

특이한 것은 주식투자 비중이 7%대인 교보의 뉴하이일드의 기준가가 지난

달 28일 937.91원에서 12월2일 998.07원으로 4일만에 60원, 6.4%나 급

등한 것이다. 설정규모 300억원인 이 펀드는 12월3일 1005.36원으로 해

지됐다. 

한편 주식투자 펀드들의 주식편입비는 주가상승으로 월초에 비해 조금 높

아졌다.

일반성장형 펀드들의 평균주식편입비율은 월초 82.6%에서 84.2%로 1.6%

포인트 높아졌고 안성형도 41.5%에서 45.5%, 안정형도 21.8%에서 23.7%

로 상승한 것으로 나타났다. 

하이일드 0.80%

후순위채 0.75%
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채권가격을 시장가격으로 평가하는 시가채권형 펀드의 평균수익률은 11

월 한 달간 0.40%(10월 0.32%)를 기록했다. 이를 연율로 환산할 경우

4.67%에 해당한다. 지난 7월 6.26%, 8월 5.90%, 9월 4.57%, 10월 3.73% 

등 하락일로였던 채권형 펀드 수익률이 모처럼만에 오름세로 돌아섰다. 

이는 카드채의 폭락세 진정과 일부 FRN가격의 반등세, 3년물을 제외한 장

단기물의 강세 내지 강보합세가 주효했기 때문이다. 

지난 11월 채권시장은 상반월 강세, 하반월 약세로 규정할 수 있다. 이에

따라 저평가가 지속돼 왔던 FRN이 상승세로 돌아서는 모습을 보였다.

국고채 3년물의 수익률은 0.02%포인트 상승(가격 하락)한 5.35%로 약보

합세를 나타냈다. 그러나 5년물은 -0.01% 하락한 5.62%, 국민1종(10년물)

은 -0.11% 하락한 5.61%, 통안채 1년물은 -0.04%p 하락한 5.05%를 기

록했다.

장기물들의 수익률 변화를 살펴보면 하반기 들어 뚜렷해지기 시작한 장기

물과 단기물간 수익률 격차(스프레드) 축소현상이 지속됐다고 할 수 있다. 

이로써 지난 7월말과 비교한 10년물과 3년물의 수익률 격차는 0.75%p에

서 4개월만에 0.43%p로 줄어들었고 5년물과 3년물간 격차는 0.48%p에서

0.27%p로, 10년물과 1년물간 격차는 1.11%p에서 0.73%p로 좁혀졌다. 

채권유형별(3년물 기준)로는 품귀현상을 보이고 있는 BBB-등급 회사채
가 증권협회 기준 -0.13% 하락한 6.33%를 기록했다. 지난 10월 폭락세를
보였던 AA-등급 카드채는 증협기준으로는 0.17%p 상승했으나 한국채권
평가기준으로 0.03%p 상승에 그쳤다. 

11월 채권투자펀드 유형별 자금 및 수익률 동향 (단위:억원,%)

채권형

전월보다 수익률 높아져

0.40%(연4.67%)

국채 3년물

0.02%p오른 5.35%

평가일 월간증감 1개월 3개월 6개월 연초후
공모시가채권형 309,645 -17,451 0.396 1.080 2.619 4.852
시가채권단기 182,775 -14,034 0.399 1.109 2.682 4.963
  (시가채권단기3) 150,587 -13,193 0.393
  (시가채권단기6) 32,188 -841 0.430
시가채권중기 101,044 -3,590 0.396 1.025 2.484 4.655
시가채권장기 7,481 -36 0.330 1.005 2.746 4.856
ABS 4,078 -4 0.218 0.845 2.302 4.406
사모시가채권형 232,352 41,516 0.451
  (사모채권단기형) 197,772 39,598 0.446 1.207 2.746 5.176
  (사모채권중기형) 32,509 1,908 0.471 1.250 3.280 5.257
  (사모채권장기형) 2,071 11 0.488 1.479 5.054 9.248
MMF 512,349 29,960 0.377 1.107 2.218 4.023
  (신종MMF) 348,966 18,215 0.370 1.086 2.174 3.936
  (클린MMF) 163,383 11,745 0.391 1.150 2.314 4.227

구   분 설정액 수익률
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이보다 한 등급 높은 AA0의 경우 증협기준 0.16%p 상승한 것으로 나타나
지만 펀드수익률에 직접적 영향을 미치는 3개 민간채권평가사의 등락폭은

-0.04%p에서 0.01%p 등 보합세로 조사됐다. 

채권전문가들은 삼성 등 우량카드사 채권가격의 경우 평가가격이 실제 거

래가격에 근접했으나 일부 비우량 카드사는 아직도 평가가격이 실제가격

보다 저평가돼 추가하락(수익률 상승)할 것으로 보고 있다. 

채권형 펀드 세부 유형별 수익률은 만기가 1년을 넘는 장기형이 0.33%(연

3.89%)로 가장 낮았고 단기형 및 중기형은 각각 0.40%(연 4.70%), 

0.40%(연 4.66%)를 기록했다. 

특이한 점은 일명 목표수익형(structured) 펀드들이 많은 3개월형은

0.39%(연 4.63%)에 그친 반면 6개월형은 0.43%(연 5.06%)를 기록한 점

이다. FRN 및 스왑가격이 일부 반등세를 보였고 카드채 폭락세가 진정됐

다고는 하나 목표수익형 펀드의 주구성 요소가 이들이고 보니 수익률이 상

대적으로 낮았던 것으로 풀이된다.

기관투자가들이 주고객인 사모채권형 펀드는 전체적으로 0.45%(연 5.31%)

를 기록해 공모펀드 연 4.67%보다 좋은 성적을 기록했다. 신탁보수율 차이

에서 기인한 수익률 격차다.  유형별로는 단기형 및 중기형이 각각

0.45%(연 5.25%), 0.47%(연 5.54%)의 성과를 올렸다. 잔존만기가 긴 채

권편입비중이 높은 사모 장기형 펀드는 평균 0.49%(연 5.74%)를 기록한

것으로 조사됐다. 

운용사별 수익률을 살펴보면 최저운용사의 수익률이 전달보다 상승했다. 

지난 10월 시가채권형 전체 수익률이 가장 낮았던 300억원 이상 운용사는

태광투신으로 연 0.99%였던 반면 11월에는 SK투신으로 연 2.36%를 기록

했다. 

전체적인 채권형 펀드수익률 상승으로 최고운용사의 수익률도 상승한 것

으로 나타났다. 11월 중 수익률이 가장 높은 운용사는 다임자산운용으로

연 6.08%를 기록했다. 지난 10월 최고수익률은 연 4.93 %(아이투신)였다. 

사모 시가채권형 펀드의 경우, 최고수익률은 맥쿼리자산운용 0.56%(연

6.56%)였고 최저수익률은 유리에셋자산운용 -0.21%(연 -2.44%)로 조사

됐다. 유리에셋의 경우 국채금리선물에 집중투자하는 펀드가 손실을 입은

것으로 나타났다. 

MMF수익률은 신종(하루짜리)이 11월 한 달간 연 4.36%로 지난 10월보다

0.02%p 상승했고 클린(1개월짜리)이 연 4.75%로 10월과 동일했다. 신종

MMF 최고 운용사는 아이투신으로 연 4.69%, 최저 운용사는 현대투신으

로 연 4.14%에 머물렀다. 

단기형 연4.70%

중기형 연4.66%

장기형 연3.89%

Structured펀드 많은

3개월형은 연4.63%

다임자산 연6.08% 최고

SK투신 연2.36% 최저

신종 MMF  연 4.36%
클린 MMF 연 4.75%
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자금측면에서 투신사들은 괜찮은 한달을 보냈다. 주가상승에도 불구하고

주식관련 자금이 대규모로 인출된 반면 채권형에서 그만큼의 자금이 들어

온데다 MMF잔고가 3조원이나 유입됐던 것이다. 

투신협회 분류 기준으로 주식형은 지난 10월 증가세에서 -2,127억원이 줄

어들었다. 주식혼합형의 증감액은 지난 10월과 유사한 -1,726억원이나 채

권혼합형은 지난 10월 1조1,939억원 증가세에서 하이일드, 후순위채 등의

환매로 인해 2조3,903억원이나 급감했다. 

이에 반해 채권형은 2조5,524억원이 증가해 61조9,465억원을 기록했고

MMF는 지난 10월 1조2,647억원이 늘어나더니 11월에도 무려 3조640억

원이 증가해 51조2,657억원에 달했다. 

공모펀드를 기준으로 본 주식관련 펀드들의 설정액은 일반성장형이 지난

10월 239억원이 늘어났으나 11월에는 -640억원 감소세로 돌아섰고, 일반

안성형은 -753억원의 감소세에 이어 다시 -413억원이 줄어들었다. 일반

안정형은 직전월 감소액 -1,490억원의 3배인 -4,571억원이 급감했다. 

안정형 펀드의 자금이탈은 주로 채권플러스 알파수익을 노리던 기관투자

자들이 연말이 가까워진 시점에 주가상승으로 목표수익에 근접하자 자금

을 인출하고 있는 것으로 보인다. 실제로 상환된 안정형 펀드는 28개

4,526억원으로 집계됐다.

투기채 펀드의 자금이탈 속도는 지난 10월보다 빨라졌다. 지난 10월 후순

위채형 및 하이일드형 감소규모는 각각 -2,177억원, -3,428억원이었는데

11월에는 각각 -3,630억원, -6,263억원으로 배나 많았던 것으로 조사됐

다. 

투신사들이 환매되는 투기채 펀드의 재판매를 재촉하고 있으나 뜻대로 잘

되지 않았던 것으로 보인다. 후순위채 펀드의 경우 지난달 해지규모가 -4

개 -2,047억원이나 신규설정 규모는 3개 1,474억원이었다. 하이일드 펀드

의 경우 해지규모가 -12개 -4,145억원이나 신규설정 펀드는 3개 2,436억

원에 그쳤다. 

보험형 펀드도 대규모 상환이 이루어졌다. 보험형 펀드의 설정액은 한 달

새 -3,171억원이 줄어들었는데 이중 해지규모는 4개펀드 -2,465억원에

달했다. 

주식형 자금유출 커져

채권형 큰 폭 증가

투신협회기준

주식형 –2,127억

주식혼합 -1,726억
채권혼합 -2조3,903억

채권형 2조5,524억 증가

MMF    3조 640억 증가

3. 자금 및 기관투자가 동향

주식형 단기상승 노려 환매, 채권형/MMF로 자금 유입 지속
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대부분 단독펀드 형태로 설정되는 사모주식형 펀드의 설정액은 지난 10월

까지 소폭이나마 증가세를 유지해 왔으나 지난 11월에는 -1,034억원이 줄

어들었다. 그러나 신규설정 및 해지 펀드는 각각 5,095억원, -3,978억원으

로 신규설정 규모가 더 많았다. 따라서 펀드를 해지하지 않고 일부인출이

많았던 셈이다. 

공모 및 사모 채권형 펀드의 설정액은 지난 7월 8,529억원의 증가세로 반

전된 이후 지속적으로 늘어나 10월 1조6,286억원에 이어 11월에도 2조

5,524억원이 증가했다. 

채권형 펀드가 큰 폭의 증가세로 반전된 것은 채권형 펀드가 부진하다고는

하지만 마땅한 대안이 없기 때문으로 풀이된다. 

그러나 공모펀드에서 사모펀드로의 이동은 지난달에도 지속됐다. 공모 시

가채권형 펀드는 지난 10월 -9,429억원이 감소한데 이어 지난달 무려 -1

조7,451억원이 줄어들었다. 이는 주로 기관투자가들의 단독펀드가 사모로

전환되고 있기 때문이다. 

이에 반해 사모 채권형 펀드는 지난 10월 2조8,400억원이 증가한데 이어

11월에는 무려 4조1,802억원이 급증했다. 이에 따라 시가채권형 펀드의

공사모 설정액은 각각 30조9,645억원 대 23조2,352억원, 57대 43의 비율

로 유사한 수준이 됐다. 법인 대 개인투자가의 비율이 7 대 3인 것을 감안

하면 사모펀드로의 자금이동은 상당기간 지속될 것으로 보인다.

참고로 최근 6개월간 자금이동 상황이 지속된다면 내년 6월을 전후해 공

모 사모간 자금이동이 완료될 것으로 관측된다. 이렇게 될 경우 신탁보수율

차이로 인한 공모 펀드와 사모펀드의 수익률 격차는 내년 상반기까지 좀더

확대될 것으로 보인다. 

지난 10월 1조2,647억원이 증가한 MMF는 지난달 2조9,960억원(투신협

회 집계로는 3조640억원)이 증가했다. 이중 신종은 1조8,215억원, 클린은

1조1,745억원이었다. 신종의 경우 지난 10월 910억원에 그친 것과 대조를

이룬다. 

한편 사모 채권형 펀드 중 단기형(6개월미만)은 19조7,772억원으로 사모

전체의 85.1%, 중기형(1년만기)은 3조2,509억원으로 14.0%를 차지했다. 

또 공모 채권형 펀드 중 단기형은 18조2,775억원으로 62.7%, 중기형은 10

조1,044억원으로 비중이 34.7%에 달했다. 

사모주식형도

1,034억 줄어

채권형 수익률 부진 불구
자금 유입은 마땅한 대안
없기 때문으로 보여

사모채권형 단기형 비중
전체의 85.1% 차지해
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4. 수익률 및 유형별 자금 증가 상위 운용사

※미래자 : 미래에셋자산, 미래투 : 미래에셋투신, 마이 : 마이다스자산

주식성장형 주간단위 수익률

10월에 이어 지난달도 강세를 이어갔음
월간수익률은 10%를 기록해 상승폭은
더욱 확대됨

■ 첫째 주 : 대형주위주로 시장이 상승한
가운데 전기전자 강세가 이어짐. 운용스
타일이 유사해진 미래에셋만이 5%를 상
회했음

■ 둘째 주 : 주식시장이 –0.28% 하락함
에 따라 9개사만이 플러스 수익률을 기
록했으며, 프랭클린은 2주연속 부진했음

■ 셋째 주 : 시장이 반등하며 그 동안 부
진했던 프랭클린이 오랜만에 3%대 수익
률로 1위에 랭크됨. 거의 모든 운용사가
2%대 수익률에 포진한 가운데, SEI와
KTB만이 1%대 수익률 기록

■ 넷째 주 : 종합주가지수가 700선을 회
복하며 상승추세가 이어지면서 대부분의
운용사들이 4%대의 수익률을 기록. 이중
5개운용사는 5%를 상회하는 양호한 수
익률을 보임

시가채권형 주간단위 수익률

특별한 재료가 부재한 가운데 주식시장
과의 민감도가 확대되며 첫 주를 제외하
면 주간단위로 지표채권수익률은 지속
상승함

■ 첫째 주 : 콜금리 동결 이후 대부분의
운용사들이 듀레이션을 늘려놓은 상태
에서 채권시장 강세로 업계평균이 연7%
대의 양호한 수익률을 기록함

■ 둘째 주 : 채권시장이 약보합세로 돌
아섰음.  대부분의 운용사 수익률이
4%-6%대에 골고루 분포됐음

■ 셋째 주 : 국고채3년물이 5.3%까지
상승하며 약세를 이어감. 시장약세로 운
용사 수익률이 급격히 악화되며 2%대
수익률까지 떨어짐. 4%대 수익률을 기
록한 운용사도 4개사에 그침

■ 넷째 주 : 시장 약세가 지속되면서 맥
쿼리, SK, 삼성투신은 손실을 기록했음
동부와 다임만이 5%대 수익률을 기록

※수익률은 연환산값임
랜드 : 랜드마크투신

※ 대상기간 : 2002.11.04 ∼ 2002.12.02 (총 4주간)
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넷째주 4.62 KTB 5.58 템플턴 5.55 SEI 2.52 우리 2.37

최고 수익률 최저 수익률

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

첫째주 둘째주 셋째주 넷째주

구분 평균

첫째주 7.12 삼성 10.12 다임 10.00 랜드 2.99 아이 1.21

둘째주 5.78 제일 7.64 국민 7.11 우리 3.20 SK 2.95

셋째주 2.70 하나 4.98 제일 4.77 신한 0.08 SK -0.31

넷째주 2.72 동부 5.82 다임 5.73 SK -0.22 맥쿼리 -4.46

최고 수익률 최저 수익률
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주식형 자금(순자산) 증감 상위 5개사

성장형 안정성장형 안정형

시가채권형 사모채권형 MMF

채권형 자금(순자산) 증감 상위 5개사

※ 유형명이 적색은 감소, 흑색은 증가사 순임

인덱스형 투기채 사모주식형

- 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 115,195 8,619
현대투신 20,635 1,606
대한투신 17,370 1,580
한국투신 13,999 1,098
삼성투신 7,811 654
LG투신 4,803 440

- 200 400 600 800 1,000 1,200

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 28,669 1,039
대한투신 2,879 183
현대투신 4,455 140
삼성투신 2,382 136
동양투신 1,992 130
한일투신 1,348 122

-3,000 -2,500 -2,000 -1,500 -1,000 -500 -

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 78,122 -2,416 
현대투신 5,237 -472
굿모닝 2,564 -361
동양투신 3,084 -328
글로벌 288 -314
SK투신 1,023 -279

- 500 1,000 1,500 2,000 2,500

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 17,770 1,970
삼성투신 5,527 1,086
신한투신 287 287
대한투신 2,473 207
유리에셋 1,133 106
제일투신 999 84

-15,000 -10,000 -5,000 -

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 199,496 -12,482 
한화투신 48,074 -3,613
한국투신 24,464 -3,303
현대투신 33,586 -2,124
삼성투신 30,958 -1,864
대한투신 34,174 -1,005

- 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 150,336 4,087
삼성투신 16,400 1,712
미래투신 9,540 1,024
글로벌 1,849 724
외환투신 3,123 571
다임자산 1,230 510

-20,000 -15,000 -10,000 -5,000 -

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 298,437 -18,102 
국민투신 46,402 -7,744
한국투신 27,656 -2,202
제일투신 23,476 -2,022
서울투신 4,113 -1,882
SEI에셋 5,367 -1,790

- 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 236,173 42,103
삼성투신 46,659 12,749
국민투신 19,798 8,469
제일투신 24,766 4,216
LG투신 11,379 3,088
대한투신 17,815 2,057

- 10,000 20,000 30,000 40,000

운용사 2002.11월말 월간증감
전체 503,253 33,162
한국투신 39,764 6,403
삼성투신 64,591 5,817
우리투신 21,831 4,451
외환투신 6,132 3,338
교보투신 10,372 3,146
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불혹의 도전...파생상품 안정 수익 자신

나이 마흔. 세상사에 혹하지 않는다고 해서 불혹이라고 일컬어지는 나이다. 하지만

다 임인베스트먼트자산운용 윤희빈(41) 계량분석팀장은 불혹의 나이에 변신을 꾀했

다. 

일에 남녀 구분이 있으랴마는 그는 국내 증권업계에서는 찾아보기 힘든, 파생상품을

취급하는 여성 펀드매니저다. 아니, 아직 운용전문인력 자격증을 '안' 따서 펀드매니

저라고 부를 수는 없지만 조만간 자격증을 취득해 정식 펀드매니저로 입문하게 된다. 

윤 팀장은 사실 여간내기가 아니다. 87년 대우경제연구소에 입사한 뒤 10년이 넘게

자 산운용모델을 연구했다. 94년부터는 리스크 관리 모델을 개발하는 일을 했고, 이

후 국내에 본격적으로 선물시장이 열리면서 여기저기서 '특수한 재능을 가진' 그를 찾는 발길이 끊이지 않았

다고 한다. 윤 팀장은 인덱스 바스켓을 짜는 일부터 주식 밸류에이션 모델, 채권 평가 모델 등을 개발했다. 

그런 뒤 그는 좀더 거친 세상으로 뛰어들었다. 그가 앞으로 다임에서 운용하는 모든 펀드의 파생상품 투자전

략에 관여할 예정이기 때문이다. 요즘 펀드의 파생 쪽 비중이 점점 커지면서 그가 다임에서 운용하는 펀드의

수익에서 차지하는 역할도 무시 못할 정도가 됐다. 

"사실 채권형 펀드의 경우, 채권 쪽에서 듀레이션 만기를 맞추고 나면 나머지 절반 이상의 수익은 파생 쪽에

서 나온다고 볼 수 있습니다. 그래서 앞으로 파생상품 투자에 개입할 일을 생각하니 벌써부터 말도 못할 스트

레스를 받고 있죠. "

하지만 그는 불확실성을 극도로 싫어하는 성격이라고 말한다. 회사 펀드가 옵션 양매도 전략을 취할 때는 불

안해서 잠도 이룰 수 없었다고 한다. 윤 팀장은 몇 천 만원 정도의 프리미엄을 먹자고 덤비다가, 만기일에 변

이 생겨 어떤 불행한 일을 당할 지도 걱정스러웠다. 

다임의 펀드들은 현재 옵션 차익거래에

주력하고 있다. 이를 통해 크지는 않지만

알토란같은 수익을 내는 것을 목표로 한

다. 하지만 흔히 무위험 수익을 올릴 수

있다고 알려져 있는 차익거래 역시 위험

을 완전히 헤지한 것은 아니다. 

예컨대 현선물 차익거래를 들어가도 체

결 위험이나, 트래킹 에러(지수추적오차) 

등의 위험이 도사리고 있다. 그래서 그는

현선물 차익거래를 통제하기 쉬운 스프

레드 거래라고 말한다. 여기서 조금씩 자

산을 불려 나가는 게 중요하다고 생각한

다. 

현재 매매에 직접적으로 관여하지는 않

지만, 회사 쪽에서는 빨리 운용전문인력

자격증(펀드매니저 자격증)을 따라고 보

챈다고 한다. 

계속..

■ 다임인베스트먼트자산운용 팀장 윤 희 빈

다임아폴로혼합형2호

(설정일 2001.11.16 / 혼합형)
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그 만큼 그에게 기대가 크다는 얘기일 것이다. 하지만 윤 팀장은 내심 위험을 관리하고 수익을 내는 일에 자

신 있다는 표정이다. 

"퇴근할 때엔 저도 모르게 옵션 얼마 짜리 몇 개를 사서 몇 일 있다가 털면, 수익이 얼마 쯤 나올 것인지를 머

릿속으로 계산하고 있는 경우도 있습니다. 워낙 계산을 좋아하다 보니 일주일 치 식단도 엑셀로 짜서 미리 만

들어 놔야 직성이 풀릴 정도니까요."

윤 팀장은 대학에서 수학과 통계를 공부하고, 줄곧 계량분석 쪽의 일을 해왔다. 따라서 계산에는 누구보다 자

신 있다고 한다. 하지만 많은 옵션 트레이드와 달리, 과감하게 시장에 대응하는 일은 삼가할 것이라고 말한다. 

간이 작아서 이기도 하고, 아주 불확실한 것보다는 조금이라도 '보이는' 이익이 고객에게 유리하다고 판단하

기 때문이다. 

하지만 그에게도 비애는 많다. 윤 팀장은 "남에게 안 좋은 얘기를 못하는 성격이라, 회사에서 받은 스트레스

를 가족들에게 푸는 버릇이 생겨 안타깝다"고 말한다. 

■ 다임인베스트먼트자산운용 팀장 윤 희 빈
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시각은 넓고 크게, 운용은 기민하게

부리부리한 눈과 가무잡잡하게 그을린 얼굴의 이용림 팀장(39, 대신투신 주식운용

팀장)은 첫 인상에서부터 강인함이 느껴진다. 실제로 이 팀장은 젊은 증권맨 시절부

터 능력으로 자기 자신을 '증명했던' 사람이다. 

대신증권 대리로 지점생활을 하던 시절, 수익률과 수수료 약정 부문에서 사내 1위를

기록할 정도로 발군의 실력을 발휘했다. 그렇게 대리 초년병 시절에 뭔가를 보여준

뒤, 그는 큰물을 찾아 본사 지원을 했고 고유자산을 운용하는 매니저가 됐다. 이왕
증권판에 들어온 이상 펀드매니저로 멋지게 꽃을 피워보겠다는 의욕을 숨길 수 없

었다고 한다. 

그리고 이제는 자산 운용 경력이 8년이나 쌓인 주식운용팀장이라는 위치에 섰다. 이 팀장은 자신이 '시야가 넓

으면서 선이 굵은 펀드매니저'이길 바란다. 국내경제나 세계경제의 동향을 머릿속에 집어넣고 있어야 매매에

힘이 더해지는 스타일이다. 여기에 주식을 발굴할 때는 누구 못지않게 꼼꼼한 성격이 나온다. 하지만 그는 자

신의 성향을 이렇게 표현한다. 

" 종목 발굴하는 데는 사실 별로 재주가 없습니다. 하지만 시장에 대한 눈치는 빠른 편이죠.“

이 팀장은 이른바 '탑 다운' 방식에 의해 주식을 사고파는 매니저다. 거시경제 지표와 시장상황을 매치시켜 주

식투자 비중을 조정한다. 지금이 베타계수가 높은 종목을 편입할 때인지 살펴보기도 하고, 수출주와 내수주

중 어디다 중점을 둬야할지 등에 대해서도 판단한다. 

이 팀장이 생각하는 시장분위기는 정부의 정책 방향, 국내총생산(GDP) 등의 거시경제 지표, 경제 성장의 견인

차 역할을 하고 있는 산업 등에 의해 결정된다. 또 화학주와 같이 산업별, 계절별 경기 사이클이 비교적 뚜렷

한 종목들은 '사이클 투자'도 가능하다고 본다. 그렇지만 국내 사정만 쳐다보고 있다가는 투자를 그르치기 일

쑤다. 

예컨대 올해 10월부터 미국 나스닥이나

다우의 주가가 반등하고 있는데, 실제로

첨단기술 제품의 재고조정이 마무리돼

서 신규수요가 일어날지에 대해서 살펴

봐야 한다. 결국 경제의 전반적인 흐름, 

즉 큰 그림을 먼저 파악하는 게 중요하

다는 말로 이해할 수 있다. 

기업 이익의 원동력이라고 할 수 있는

매출 쪽도 빼놓을 수 없다. 어떤 산업에

서 매출이 일어날지, 그런 뒤 그 매출은

어느 기업으로 집중될 지 분석해야 한다

는 말이다. 이 팀장은 이처럼 큰 그림의

중요성을 강조하지만 느긋하게 장세에

대응하는 스타일은 아니다. 장 분위기를

봐서 시장에 기민하게 대응하거나 '모멘

텀 투자'의 기회를 포착하는 일도 즐겨한

다. 

계속..

■ 대신투자신탁운용 팀장 이 용 림

대신다이나믹혼합1000

(설정일 2002.07.08 / 혼합형)
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그가 운용하는 '다이나믹혼합주식1000호'는 10월초 주가가 빠졌을 때 '다이나믹하게' 주식을 사들였다. 70%를

밑돌던 주식 편입비는 이후 꾸준히 늘어나 80%를 넘겼고, 11월 들어서는 펀드의 최고 편입한도인 85%에 도달

했다. 

그 결과 7월에 설정된 이 펀드의 수익률 그래프는 최근 종합지수 그래프와 간격을 더욱 벌였다. 주식시장의 상

승세를 포착, 기민하게 대응한 게 주효했던 것이다. 물론 베타계수가 큰 종목의 비중을 늘려간 것도 시장의 입맛

에 맞았다. 

종목을 고르는 일엔 자신이 없다고 점잔을 피우지만, 상당히 까다롭게 접근하는 것으로 보인다. 기업탐방을 가

도 최고경영자에 대한 확신이 없으면 섣불리 주식에 손이 가지 않는다고 한다. 국내 기업들의 장래는 최고경영

자의 카리스마에 많이 의존하기 때문이다. 또 괜찮아서 사놓은 종목이 오르지 않을 때는 재방문을 간다. 그 과정

에서 확신이 생겨 추가로 주식을 더 사는 경우는 있지만 주식이 워낙 굼떠 펀드매니저의 인내심을 시험하는 종

목들은 과감하게 포기하기도 한다. 

이 팀장은 국내에서도 디지털과 관련, 세계적으로 어필할 수 있는 제품이 나올 수 있을 것으로 본다. 80년대의

일본, 90년대의 미국에서 많은 기업들이 그랬던 것처럼 국내에서도 1위하는 제품이 나올 수 있다는 것이다.

초박막액정표시장치(TFT-LCD)나 플라즈마 디스플레이 패널(PDP)과 같은 제품은 뭔가 일을 내 줄 것 같기도 하

다. 따라서 언젠가 큰일을 내 줄 것 같은 종목들은 늘상 관심의 대상이다. 대신 중국이 쫓아오는 부품 산업 쪽의

투자위험은 더욱 커질 것이다.

하지만 명색이 팀장인 만큼, 팀의 분위기를 이끌어 나가는 관리자로서의 역할도 중요하다. 팀원들에게 상당한
권한을 주고 있는데 그 방법이 좀 독특하다. 매니저 별로 각각 성장형 펀드, 안성형 펀드 등을 관리하도록 하고
있는 것이다. 예컨대 팀원 가운데 공격적인 성향의 매니저는 성장형 펀드를 관리하고, 안정적인 운용에 자신이
있는 매니저는 안정형 펀드를 관리하는 식이다. 맡긴 사람이나 기관의 성향에 따라 돈의 성격도 다르기 때문에
펀드의 종류별로 실무담당자가 있는 게 유리하다는 설명이다. 

" 성장형에 맡긴 돈은 시장수익률보다 높은 수익에 관심이 있는 자금인 반면 안정형에 들어온 돈은 원금을 안 깨
먹는데 더 관심이 많다고 볼 수 있습니다. 그런데 매니저도 성향이 달라서 초과수익을 내는데 익숙한 스타일이
있는가하면, 안정적 운용이 체질에 맞는 스타일도 있죠. 그래서 자금의 성격과 매니저의 성격을 매치시키는 게
상당히 의미가 있다고 봅니다."

이 팀장은 이런 시스템이 고객의 욕구에 적합하다고 말한다. 하지만 시시때때로 회의를 하는 일도 잊지 않는다. 

각자의 포트폴리오를 다른 팀원이 보면서 위험성 등을 지적해 주는 것이다. 물론 이런 일들을 조율하는 것은 이
팀장의 몫이다. 

그는 현재의 장세가 길게 이어지기는 힘들다고 판단하고 있다. 내년 초까지 주식비율을 늘리는 게 의미가 있을

수 있지만, 상대적으로 주가가 약한 모습을 보이는 1/4분기에는 주식 투자비율을 줄여나갈 생각이다. 내수주는
앞으로 더 재미가 없어질 것 같다. 올해 들어 시장이 저평가됐다는 이유만으로 주가가 오르지 않는 바람에 많은

매니저들이 '밸류에이션의 혼란'을 겪었다. 그래서 올 한해는 힘든 장으로 기억되겠지만, 이 팀장은 담담하게 내
년을 준비하고 있다.

■ 대신투자신탁운용 팀장 이 용 림
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6. 월간 주요 인사 동정

이 보고서는 펀드정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며, 특정 운용사나 펀드를 권고하기 위해 제공되는 것은 아닙니다. 따라서 이
보고서의 내용에 의존해 행해진 누구의 어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 당사는 책임을 지지 않습니다. 이 보고서는 당
사의 사전 동의 없이 어떤 형태로든 복제될 수 없습니다. [저작권]

[11/02] 동양종합금융증권

<팀장>  ▷ 국제금융팀 崔仙熙 ▷ 금융상품법인영업1팀 朴商접 ▷ 금융상품법인영업2팀 任泰彬

[11/04] 미래에셋증권

◇ 승진 ▷ CW(Corporate Wholesale)본부장 이사대우 조웅기(曺雄基)

[11/05] 동양종합금융증권

▷부장 김성대

[11/13] LG투자증권

<본부장> ▷ 파생상품영업담당 姜大淳

[11/14] 대한투자신탁운용

▷마케팅본부장 金昌洙

[11/18] 현투증권

<상무> ▷리테일사업본부 부본부장 徐錫仁
<이사> ▷투신법인담당 康在善 ▷마케팅담당 李東洛

[11/21] 현대증권

<대표이사> 사장 조규욱

[11/25] 徐京錫 LG투자증권 대표이사 사장 부친상

徐京錫 LG투자증권대표이사사장 부친상 부산침례병원 발인 27일 오전 8시 (051)583-8906

[11/25] 교보증권

<전무> ▷WHOLESALE사업본부장 겸 경영지원본부장 李秦茂
<상무> ▷RETAIL사업본부장 卞相茂 ▷관리부문담당 李相律
<이사> ▷IT부문장 崔秉華 ▷종합기획실장 겸 자산운용부문장 金赫炷

[11/25] 한일투자신탁운용

<본부장> ▷운용본부장(상무) 李載珖

[11/25] 李周學 한국투자신탁증권 부장 모친상

▷李周學 한국투자신탁증권부장 모친상=24일 강남성모병원 발인 26일 오전 9시 590-2697 

[11/29] 한화증권 사장 안창희씨

안창희 한화투자신탁운용 사장(54)이 29일 한화증권 대표이사 사장으로 내정됐다.

진영욱 현 한화증권 사장이 신동아화재 사장에 내정된 데 따른 것이다.

안 사장은 충남 천안 출생으로 천안고 서강대를 나와 한화증권 법인부장 경영지원본부장 등을 지냈다. 


