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최근 5년 수익률
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6.49% 
2017년 수익률
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연초 이후 수익률

(비교지수 20.82%)

10.61% 
최근 1년 수익률

총자산 

(전분기 대비 11.07% 감소)

704,262 

(비교지수 0.24%)

최근 3개월 수익률

3.03% 

최초 설정일 | 2006.04.18 운용 기간 | 2017.10.18~2018.01.17

한국밸류 10년투자 증권투자신탁1호(주식)

주식 편입비가 70% 이상인 주식형 펀드입니다.

기업의 내재 가치 대비 저평가된 주식에 투자하는  

가치투자를 목표로 합니다.

저위험 적정 수익을 추구합니다.

2016년 7월 2일부터 펀드의 투자 위험 등급을 평가하는 기준이 아래 표와 같이 바뀌었습니다. 

어떤 자산에 투자하는지에 따라 위험 등급을 결정하던 방식에서 펀드의 실제 수익률이 어느 정도  

변동성이 있는지를 기준으로 위험 등급을 새로 정했습니다.  

10년투자 증권투자신탁1호(주식)의 위험 등급은 새롭게 적용하는 6단계 등급 체계 중 

4등급(보통 위험)에 해당합니다.

■펀드의 투자 위험 등급 분류 방식이 새롭게 바뀌었습니다! 
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10년투자 
증권투자신탁1호(주식)의  

위험 등급

PBR과 PER도 확인하세요

※ PBR=주가/회계연도 말 예상 순자산

※ PER=주가/12개월 예상 순이익

※ 출처 FN스펙트럼(최근 12개월간 월말 평균 / 2016.12~2017.11) 

※ 동일 유형 펀드 액티브주식일반 공모펀드(적극적 운용을 통해 시장 수익률  

     초과 달성을 추구하는 국내 주식형 펀드)

한국밸류10년투자펀드(주식)는 장기 가치투자 원칙

을 고수하며 가격 부담 없는 건강한 포트폴리오를 유

지합니다. 이는 펀드 포트폴리오에 담겨 있는 주식의 

편입 비중을 감안하여 산출한 펀드 PBR과 PER을 통

해 알 수 있습니다. 

PBR (Price to Book Ratio, 주가순자산비율)이란?

주가가 한 주당 기업 순자산의 몇 배나 되는지 나타내는 지표

입니다. 펀드도 포트폴리오

에 담겨 있는 주식의 편입 

비중을 감안하여 PBR을 산

출할 수 있습니다. 펀드의 

PBR이 낮을수록 자산 가

치에 비해 저평가된 종목을 

많이 편입하고 있음을 의미

합니다.	

10년투자펀드
(주식)

동일 유형 
펀드 평균

1.09배 1.10배

PER (Price to Earnings Ratio, 주가수익비율)이란? 

주가가 한 주당 이익금의 몇 배에 거래되는지 나타내는 지표입

니다. 펀드도 포트폴리오에 

담겨 있는 주식의 편입 비중

을 감안하여 PER을 산출할 

수 있습니다. 펀드의 PER이 

낮을수록 수익은 많이 올리

는 데 비해 상대적으로 주가

가 낮은 종목을 많이 편입하

고 있음을 의미합니다.	

10년투자펀드
(주식)

동일 유형 
펀드 평균 

9.09배

7.07배

1 10년투자 증권투자신탁1호(주식)는 

최근 결산일(2017년 4월 17일) 기준 직전 3년간의 

주간 수익률 변동을 측정한 연 환산 표준편차가 

9.05%로 산출되어 6단계의 위험 등급 체계 중 

4등급(보통 위험)으로 분류되었습니다. 

등급은 매년 결산일을 기준으로 재측정하므로 

변경될 수 있습니다.

2 수익률 표준편차는 투자 기간 동안 수익률 변동성을 

나타내는 지표로, 값이 클수록 변동성이 크고  

값이 작을수록 변동성이 작은 것으로 해석합니다. 

봄을 맞이하는 새순에 담긴 시간

새봄을 축복이라도 하듯 말갛게 터져 나오는 

새순은 신비롭기 그지없습니다. 지난 늦여름부터 

가을 사이에 생겨 겨울을 넘긴 겨울눈의 

시간을 그대로 담고 있기에 새 생명의 가치는 

빛납니다. 투자자 여러분이 견뎌낸 인내의 시간이 

담긴10년투자펀드의 가치 또한 앞으로 더욱 

환하게 빛나리라 굳게 믿습니다.
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이채원 CEO와 배준범 자산운용1본부장이 전하는 펀드의 3개월

혹독한 시간을 견디고 더욱 단단해진 
가치투자로 보답할 것
한국밸류 10년투자펀드(주식) 투자자 여러분 안녕하십니까? 2018년 들어 처음

으로 인사드립니다. 2017년 KOSPI는 연간 21.76% 상승하면서 지난 6년간의 부

진에서 벗어나 모처럼 크게 성장했습니다. 한국 증시는 글로벌 주식시장의 호조

에도 불구하고 오랫동안 소외되었지만 IT 산업을 중심으로 한 기업 이익의 폭발

적인 증가가 시장 상승을 견인했습니다.

이번 운용 기간(2017.10.18~2018.01.17) 동안 10년투자펀드(주식)는 3.03%의 

수익률을 기록하면서 비교지수를 2.79%p 상회했습니다. 비록 3개월의 짧은 기

간이긴 하지만 오랫동안 기다려주신 투자자 여러분께 조금이나마 위로가 될 양

호한 성과를 올리게 되어 다행으로 생각합니다. 

� 유통, 서비스업과 화장품업의 투자 심리 개선 이어져

2016년 후반기부터 본격적으로 이어진 글로벌 경기 개선과 이에 따른 국

내 수출 대기업들의 실적 개선 국면에서 10년투자펀드(주식)는 상승 관련 종목

을 조기에 매도하면서 2017년 한 해 어려운 시간을 보내야 했습니다. 그러나 최

근에는 과거와 확연히 다른 현상이 시장에 나타나고 있습니다. 지난 3개월간 

KOSPI 내 대형주의 상승은 제한적이었던 반면, 중형주와 소형주는 각각 9.40%

와 8.30% 상승하였습니다. 또한 산업별로도 그동안 시장을 주도해오던 반도체 

산업은 소폭 하락한 반면, 오랫동안 부진했던 유통, 의류, 미디어 등의 내수산업

이 크게 반등하였습니다. 동시에 사드 배치로 인해 빚어진 중국과의 갈등이 해결 

국면으로 접어들면서 화장품업과 서비스업의 투자 심리도 눈에 띄게 좋아지고 

있습니다.

� 오랜 시간 소외된 산업에 관심 집중

최근 원화 강세에 따른 부정적 영향이 있겠지만 반도체를 비롯한 우리 

나라 주요 수출 기업의 상황이 갑자기 나빠진 것은 결코 아닙니다. 하지만 ‘앞으

로 어떤 산업이 좋아질 여지가 더 클 것인가?’라는 질문을 던져본다면, 그 대답은 

지금까지처럼 주요 수출 산업에 국한되지 않을 것입니다. 과거 대비 투자 매력이 

높아진 산업이 많아진 것이 사실입니다. 글로벌 경기 개선에 따른 온기가 국내에

도 점차 퍼져나갈 것으로 기대하고 있고, 중국과의 정치적 갈등도 완화 국면에 

접어들면서 투자자들은 기존에 좋았던 산업보다는 오랫동안 소외되었던 산업

과 종목에 집중하는 모습입니다. 그 시점이 저희의 기대보다는 상당히 늦어졌습

니다만, 이러한 흐름은 분명 10년투자펀드(주식)에도 긍정적인 영향을 미칠 것

으로 생각합니다.

� 싸고 소외된 자산에 대한 투자에서 길을 찾을 것 

한국 주식형 펀드 시장의 전반적인 부진과 10년투자펀드(주식)가 처한 

어려운 환경에도 불구하고 인내심을 가지고 기다리고 지켜봐주신 투자자 여러

분께 새삼 감사한 마음을 가지게 됩니다. 다른 한편으로 이는 투자자 여러분께

서 과거 2009~2010년 차

화정 편중 장세 속에서 

어려웠던 시기를 잘 견디

고 난 후 좋은 결실을 얻

은 경험이 있기에 가능했

다고 생각합니다. 근본적

으로 주식시장은 변덕스

럽기에 이번에도 과거와 

비슷한 모습이 나타날지, 

아니면 다른 모습일지 예

측하는 것은 저희 능력을 

벗어난 일입니다. 하지만 저희는 여전히 싸고 소외된 기업에 큰 기회가 있다는 

강한 믿음을 가지고 있습니다. 그 변화가 조금씩 나타나고 있는 지금, 그 어느 때

보다 철저히 보유 종목 현황을 재검토하고, 더 나은 기회를 발굴하기 위해 최선

을 다하겠습니다.

그 어느 해보다 혹독하고 추운 겨울이 지나가고 있습니다. 끝나지 않을 것 같은 

추운 겨울도 결국은 지나고 따뜻한 봄이 다가오고 있습니다. 계절이 바뀌는 시

기에 건강에 더욱 유의하시고, 다음 분기 운용보고서로 다시 찾아뵐 때 투자자 

여러분께 더욱 따뜻한 기운을 전해드릴 수 있기를 소망합니다. 감사합니다.
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한국투자밸류자산운용

CEO 이채원

자산운용1본부장 배준범

•�공지 사항 이 보고서는 자본시장법에 의하여 ‘한국밸류 10년투자 증권투자신탁1호(주식)(모)’의 

자산운용회사인 ‘한국투자밸류자산운용’이 작성하여 펀드재산보관관리회사인 ‘KEB하나은행’의 

확인을 받아 ‘한국예탁결제원’을 통해 투자자에게 제공합니다.

•�투자자의 계좌별 수익률 정보는 판매회사의 HTS나 인터넷뱅킹 등을 통해 조회할 수 있습니다.

•�각종 보고서 확인 �한국투자밸류자산운용: www. koreavalueasset.com 

  금융투자협회: dis.kofia.or.kr

10년투자펀드(주식)는 이런 펀드입니다

은행

경남은행, 광주은행, 대구은행, 부산은행, 수협은행, 신한은행, 우리은행,  

전북은행, 제주은행, IBK기업은행, KB국민은행, KDB산업은행, 

KEB하나은행, NH농협은행, SC제일은행

보험 교보생명, 미래에셋생명, 삼성생명, 삼성화재, 한화생명, KDB생명

기타 펀드온라인코리아

증권

교보증권, 대신증권, DB금융투자, 리딩투자증권, 메리츠종금증권, 

미래에셋대우, 부국증권, 삼성증권, 신영증권, 신한금융투자,  

유안타증권, 유진투자증권, 이베스트증권, 케이프투자증권,  

키움증권, 토러스투자증권, 하나금융투자, 하이투자증권, 

한국투자증권, 한화투자증권, 현대차투자증권, BNK투자증권, 

IBK투자증권, KB증권, KTB투자증권, NH투자증권, SK증권

10년투자펀드(주식) 판매회사입니다

�  자산운용회사가 펀드 재산을 펀드재산보관관리회사에 신탁하고, 운용회사의  

    지시에 따라 펀드재산보관관리회사가 재산을 취득, 처분하게 하는 투자신탁입니다.

�  펀드 재산의 70% 이상을 주식에 투자하는 증권펀드(주식형)입니다. 

�  기존에 설정한 펀드에 추가로 납입할 수 있는 추가형 펀드입니다.

�  하나의 펀드 내에서 투자자 그룹(class)별로 다른 판매보수와 수수료를 적용하는 

    종류형 펀드입니다. 

�  투자자가 원할 때 가입하거나 해지할 수 있고, 중도에 환매가 가능한 

    개방형 펀드입니다.

적용 법률 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 위험 등급 4등급(보통 위험)

펀드명 금융투자협회 펀드 코드

한국밸류 10년투자 증권투자신탁1호(주식)(모) 56287

클래스 C A5196

클래스 C-G BP121

클래스 S AP750

클래스 C-E AS481

클래스 A BC476

클래스 A-E BC477

펀드재산보관관리회사  KEB하나은행 일반사무관리회사 신한아이타스

10년투자펀드(주식) 기본 정보

글로벌 경기 개선에 따른 온기가 국내에도                    

점차 퍼져나갈 것으로 기대하고 있고,                                                                                                    

중국과의 정치적 갈등도 완화 국면에 

접어들면서 투자자들은 기존에 좋았던 

산업보다는 오랫동안 소외되었던 산업과 종목에                                                          

집중하는 모습입니다.



www.koreavalueasset.com

표로 보는 한국밸류 10년투자펀드(주식)

손익 현황� (단위: 백만 원)

구분 주식
집합투자 

증권

단기 대출  

및 예금
기타

손익 

합계

전분기 -24,595 29 208 2 -24,356

금분기 21,010 -92 179 -1 21,097

자산 구성 현황� (단위: 백만 원, %)

구분 주식
단기 대출  

및 예금
기타

자산  

총액

KRW
639,620 3,541 61,102 704,262 

(90.82) (0.50) (8.68) (100.00)

•(       ) 안의 숫자는 구성 비율로,  총자산 중에서 각각의 자산이 

차지하는 비율을 의미합니다.  

전분기 말

금분기 말

주요 자산 보유 현황

1. 주식�         (단위: 주, 백만 원, %)

종목명 보유 수량 평가액 비중 비고

NICE 2,920,000 43,654 6.19 7.71

선진 2,351,000 39,144 5.55 9.89

한국자산신탁 4,925,000 34,918 4.95 5.27

메리츠금융지주회사 2,260,000 34,126 4.84 1.58

넥센 4,315,000 32,492 4.61 8.06

엔에스쇼핑 1,982,000 30,523 4.33 5.88

디티알오토모티브 872,000 27,991 3.97 8.73

세방 1,910,000 24,735 3.51 9.89

코리안리재보험 2,150,000 24,188 3.43 1.79

메리츠화재해상보험 960,000 23,136 3.28 -

에이티젠무상(보) 880,000 22,704 3.22 7.34

팜스코 1,545,000 21,167 3.00 4.21

풍산홀딩스 382,000 20,475 2.90 4.88

종목명 보유 수량 평가액 비중 비고

엔피씨 3,631,200 19,354 2.74 9.89

KISCO홀딩스 253,500 18,683 2.65 6.86

아이디스홀딩스 976,719 14,993 2.12 9.44

에이티젠 580,000 14,964 2.12 4.84

영원무역홀딩스 257,799 14,385 2.04 1.89

동원개발 2,860,000 14,286 2.02 3.15

세이브존I&C 2,820,000 13,719 1.94 6.87

광주신세계 56,900 13,087 1.85 3.56

나이스정보통신 560,500 12,499 1.77 5.61

한국제지 450,000 10,620 1.50 8.99

동아타이어(신설) 757,000 9,387 1.33 5.51

JYP엔터테인먼트 430,000 6,966 0.98 1.24

•�비중 (평가액÷총자산)×100  비고 (보유주 수÷총발행주 수)×100
•�펀드 자산(주식, 채권, 기타 자산 포함) 총액에서 상위 10개 종목, 자산 총액의 5% 초과 보유 종목 및 발행 주식 총수의 1% 초과 종목 보

유 내역을 보여줍니다.
•�보다 상세한 투자 대상 자산 내역은 금융투자협회 전자 공시 사이트의 분기영업보고서 및 결산보고서를 참고하실 수 있습니다. 단, 협회 

전자 공시 사이트에서 조회한 분기영업보고서 및 결산보고서는 본 자산운용보고서와 작성 기준일이 상이할 수 있습니다.

•�이 그래프는 기준일 현재 이 펀드에 편입되어 있는 주식의 업종별 비중을 나타냅니다.업종별 투자 비중 

금융(KOSPI) 33.75%

화학 11.77%

유통 9.99%

5.17% 운수 창고 

9.43% 음식료품 

7.40% 보험 

5.89% 제약

2.34% 금융(KOSDAQ)

4.01% 운수 장비 

2.23% 종합 건설

8.02% 기타
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최근 3개월 수익률 3.03%로 

비교지수 수익률보다 높아

한국 주식시장은 2013년 이후 4년

여 동안 성장주 중심의 상승세가 지

속되었습니다. 특히 지난해에는 삼

성전자와 SK하이닉스 등 대형주가 

압도적으로 상승을 거듭한 시간이었

습니다. 이번 분기에는 그동안 소외

되었던 업종과 종목으로 시장의 관

심 범위가 확산되었습니다. 이런 변

화 속에서 10년투자펀드(주식)의 이

번 분기 수익률은 비교지수 수익률

보다 양호한 성과를 거두었습니다. 

앞으로 환율과 금리 등의 불안정한 

움직임 속에서도 꾸준하게 수익을 

거둘 수 있도록 더욱 철저히 가치투

자를 이어갈 계획입니다. 

Comment!

매매 주식 규모 및 회전율 � (단위: 주, 백만 원, %)

매수 매도 매매회전율

수량 금액 수량 금액 해당 기간 연 환산

3,552,791 88,197 10,433,774 190,832 29.02 115.13 

•�매매회전율 주식 매매가 얼마나 자주 발생하는지 나타내는 지표로, 해당 운용 기간 동안 매도한 주식 가액을 같은 기간 동안 평
균적으로 보유한 주식 가액으로 나누어 산출합니다.

최근 3분기 매매회전율 추이� (단위: %)

26.50
34.28

13.43 

Comment!

10년투자펀드(주식)의 이번 분기 매매회전율은 29.02%로 직전 분기 13.43%보다 

높아졌습니다. 주식 매수 금액은 소폭 하락한 반면 주식 매도 금액은 증가하면서 매

매회전율이 상승하는 모습이었습니다. 주가 상승 등으로 밸류에이션 매력이 떨어진 

종목을 중심으로 매도하면서 매매회전율이 다소 상승했습니다.  

이번 분기 매매회전율 29.02%로 직전 분기보다 높아

2017.01.18 ~ 2017.04.17

2017.04.18 ~ 2017.07.17

2017.07.18 ~ 2017.10.17

2. 기타 자산  � (단위: 백만 원, %)

구분 평가액 비중

기타 자산 39,802 5.65

보수 및 수수료 지급 현황 �  (단위: 백만 원, %)

펀드명 구분
전분기 말 금분기 말

금액 비율 금액 비율

한국밸류 10년투자 

증권투자신탁1호(주식)(모)

자산운용회사 1,529.56 0.19 1,381.15 0.19 

판매회사

클래스 C 1,988.83 0.25 1,795.36 0.25 

클래스 C-G 0.00 0.01 0.00 0.17 

클래스 S 5.58 0.09 4.82 0.09 

클래스 C-E 3.71 0.13 3.48 0.13 

클래스 A 0.05 0.18 0.10 0.18 

클래스 A-E 0.11 0.09 0.38 0.09 

펀드재산보관관리회사(신탁업자) 60.38 0.01 54.52 0.01 

일반사무관리회사 28.18 0.00 25.44 0.00 

보수 합계 3,616.39 0.95 3,265.25 1.10 

기타 비용 6.71 0.00 6.16 0.00 

매매 중개

수수료

단순 매매 중개 수수료 62.42 0.01 88.46 0.01 

조사 분석 업무 등  
서비스 수수료

132.87 0.02 197.25 0.03 

합계 195.30 0.03 285.71 0.04 

증권거래세 293.55 0.04 572.40 0.08 

•�펀드의 순자산 총액(기간 평잔) 대비 비율.
•�보수 합계는 4대 보수의 단순 합계임(판매회사 보수는 전 클래스 보수가 합산됨). 클래스별 가입자는 가입 시 명시된 보수 합계에 따름. 
•�기타 비용 회계감사비용, 증권 등의 예탁 및 결제비용 등 펀드에서 경상적·반복적으로 지출된 비용으로, 매매 중개 수수료는 제외한 

것입니다.

총보수비용 비율 � (단위: 연 환산, %)

펀드명 구분 총보수비용 비율 매매 중개 수수료 비율 합계

한국밸류 10년투자 

증권투자신탁1호(주식)(모)

전분기 0.00 0.10 0.10 

금분기 0.00 0.16 0.16 

종류(class)별 현황

클래스 C
전분기 1.81 - 1.81 
금분기 1.81 - 1.81 

클래스 C-G
전분기 1.37 - 1.37 
금분기 1.41 - 1.41 

클래스 S
전분기 1.16 - 1.16 
금분기 1.16 - 1.16 

클래스 C-E
전분기 1.31 - 1.31 
금분기 1.31 - 1.31 

클래스 A
전분기 1.50 - 1.50 
금분기 1.50 - 1.50 

클래스 A-E
전분기 1.15 - 1.15 
금분기 1.16 - 1.16 

•�총보수비용 비율(Total Expense Ratio) 운용 보수 등 펀드에서 부담하는 ‘보수’와 기타 비용 총액을 순자산 연평 잔액(보수 비용 
차감 전 기준)으로 나눈 비율로, 해당 운용 기간 중 투자자가 부담한 총보수비용 수준을 나타냅니다.

•�매매 중개 수수료 비율 매매 중개 수수료를 순자산 연평 잔액(보수 비용 차감 전 기준)으로 나눈 비율로, 해당 운용 기간 중 투자자가 
부담한 매매 중개 수수료의 수준을 나타냅니다.

Comment!

이번 분기 10년투자펀드(주식) 포트폴리오의 업종별 투자 비중을 직전 분기와 비교

해보면 금융업과 음식료품업 등의 비중은 높아진 반면 화학업의 비중은 낮아졌습니

다. 금융업은 직전 분기 33.06%에서 33.75%로, 음식료품업은 8.13%에서 9.43%

로 각각 비중이 높아졌습니다. 화학업은 12.99%에서 11.77%로 비중이 낮아졌습

니다. 주식 보유 비중 상위 종목에는 선진, 디티알오토모티브, 세방, 코리안리재보

험 등이 새로 이름을 올렸습니다. 

금융업, 음식료품업 비중 늘고 화학업 비중은 줄어

주식 
92.25%

기타 
5.81%

단기 대출 및 
예금 
0.66%

집합투자증권
1.28%

주식 
90.82%

기타 
8.68%

단기 대출 및 
예금 
0.50%

재산 현황�  (단위: 백만 원, 원, %)

펀드명 구분 전분기 말 금분기 말 증감률

한국밸류 10년투자 

증권투자신탁1호(주식)(모)

자산 총액 791,946 704,262 -11.07 

부채 총액 16,270 5,636 -65.36 

순자산 총액 775,675 698,627 -9.93 

기준 가격 972.22 1,001.66 3.03 

종류(class)별 기준 가격 현황

클래스 C 기준 가격 931.42 955.39 2.57 

클래스 C-G 기준 가격 992.42 1,018.90 2.67 

클래스 S 기준 가격 948.38 974.53 2.76 

클래스 C-E 기준 가격 948.81 975.38 2.80 

클래스 A 기준 가격 1,059.07 1,088.17 2.75 

클래스 A-E 기준 가격 1,076.88 1,106.70 2.77 

•�기준 가격 투자자가 펀드를 입금(매입), 출금(환매)하는 경우 또는 분배금(상환금 포함) 수령 시에 적용하는 가격입니다.   
기준 가격=(펀드 순자산 총액÷수익증권 총좌수)×1000

기간 수익률� (단위: %, %p)

펀드명
최근 3개월 최근 6개월 최근 9개월 최근 1년 최근 2년 최근 3년 최근 5년

2017.10.18~ 
2018.01.17

2017.07.18~ 
2018.01.17

2017.04.18~ 
2018.01.17

2017.01.18~ 
2018.01.17

2016.01.18~ 
2018.01.17

2015.01.18~ 
2018.01.17

2013.01.18~ 
2018.01.17

한국밸류 10년투자 
증권투자신탁1호(주식)(모)

3.03 -0.18 6.19 10.61 13.01 9.29 32.47 

(비교지수 대비 성과) (2.79) (-3.29) (-10.37) (-10.21) (-26.31) (-23.38)   (7.22)

비교지수 0.24 3.11 16.56 20.82 39.32 32.67 25.25 

종류(class)별 현황

클래스 C 2.57 -1.06 4.83 8.72 9.11 3.87 21.99 

(비교지수 대비 성과) (2.33) (-4.17) (-11.73) (-12.10) (-30.21) (-28.80) (-3.26)

비교지수 0.24 3.11 16.56 20.82 39.32 32.67 25.25 

클래스 C-G 2.67 - - - - - -

(비교지수 대비 성과) (2.43) - - - - - -

비교지수 0.24 - - - - - -

클래스 S 2.76 -0.67 5.45 9.54 10.64 6.07 -

(비교지수 대비 성과) (2.52) (-3.78) (-11.11) (-11.28) (-28.68) (-26.60) -

비교지수 0.24 3.11 16.56 20.82 39.32 32.67 -

클래스 C-E 2.80 -0.58 5.66 9.73 10.68 6.12 -

(비교지수 대비 성과) (2.56) (-3.69) (-10.90) (-11.09) (-28.64) (-26.55) -

비교지수 0.24 3.11 16.56 20.82 39.32 32.67 -

클래스 A 2.75 -0.83 5.12 9.53 - - -

(비교지수 대비 성과) (2.51) (-3.94) (-11.44) (-11.29) - - -

비교지수 0.24 3.11 16.56 20.82 - - -

클래스 A-E 2.77 0.77 7.33 11.90 - - -

(비교지수 대비 성과) (2.53) (-2.34) (-9.23) (-8.92) - - -

비교지수 0.24 3.11 16.56 20.82 - - -

•�비교지수 한국밸류 10년투자 증권투자신탁1호(주식)(모)는 지수 변화에 따른 수익률 변화를 볼 수 있도록  
비교지수([KOSPI200×90%]+[CD금리×10%])를 사용했습니다.

•�위 수익률은 거치식 투자를 가정하였으며 적립식 등으로 투자한 경우 표시된 수익률과 다를 수 있으니 정확한 수익률은  
판매회사를 통해 확인하시기 바랍니다. 

•�위 투자 실적은 과거의 성과를 나타낼 뿐 미래의 운용 성과를 보장하는 것은 아닙니다. 
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2018년부터 많은 금융 제도와 법규가 달라집니다. 투자자의 실생활에 영향을 미치는 내용

을 중심으로 정리해보았습니다. 

2018년 달라지는 금융 제도는?

오리고 붙이고 모아두자! 뉴스 스크랩북

정부는 DTI(총부채상환비율) 계산 방법을 

개선해 ‘상환할 능력만큼만 대출받는다’는 

원칙을 지켜나가기로 했습니다. 이른바 ‘신

DTI’가 2018년 1월부터 시행됩니다. 신DTI

에서는 새로 빌리는 주택담보대출 원리금

에 기존 주택담보대출 원리금과 기타 대출

이자 상환 부담을 반영해 대출 한도를 결정

합니다. 기존 주택담보대출의 이자 상환액

만 반영하는 이전 DTI보다 대출 조건이 엄

격해졌습니다. 까다로워진 셈입니다.

2월 8일부터 대부업자, 여신 금융기관에서 

적용하는 법정 최고 금리가 기존 연 27.9%

에서 3.9%p 내린 연 24%로 낮아집니다. 

금융기관이 아닌 개인 간 돈거래(10만 원 

이상)에서도 마찬가지로 연 24%의 법정 

최고 금리가 적용됩니다. 앞으로 법정 최고 

금리는 단계적으로 인하될 전망입니다. 

2017년 10월 기준으로 주인이 찾지 않은 

‘숨은 보험금’이 무려 7조4,000억 원에 이

른다고 합니다. 보험 소비자가 가입한 모든 

보험 내역과 숨은 보험금을 확인할 수 있는 

통합 조회 서비스가 2017년 12월 18일에 

문을 열었습니다. ‘내 보험 찾아줌(ZOOM)’

홈페이지(cont.insure.or.kr)에서 자신이 가

입한 모든 보험 상품의 잔액을 한 번에 검

색할 수 있습니다.
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법정 최고 금리 24%로 인하
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신DTI 도입

03 
보험금 통합 조회 서비스 실시

연 35%까지 올릴 수 있던 실손의료보험 보

험료 인상 폭이 25%로 줄었습니다(2017년 

12월 20일부터 적용). 또 2018년 4월 1일부

터는 실손의료보험을 팔 때 다른 보험 상품

을 끼워 넣는 관행이 금지되어 실손의료보험

은 단독형으로만 판매할 수 있습니다.  

2018년 1월 1일부터 크라우드펀딩 투자 소

득공제가 늘어납니다. 기존에는 벤처기업

이나 창업 3년 이내 기술 우수 중소기업에 

투자하면 소득공제를 받을 수 있었지만, 

올해부터 ‘창업 3년 초과 7년 이내’ 기술 우

수 중소기업에 대한 투자금에도 소득공제 

혜택을 주고, 소득공제율도 전반적으로 높

였습니다. 

지난해 조세특례제한법 개정안이 국회를 

통과하면서 서민형(총급여 5,000만 원 이

하 또는 종합소득금액 3,500만 원 이하 가

입) ISA의 비과세 한도는 기존 350만 원에

서 400만 원으로 늘었습니다. 2018년 1월 

1일부터 적용되며, 농어민형의 경우도 200

만 원에서 400만 원으로 비과세 한도가 높

아졌지만 일반형 ISA 비과세 한도는 250만

원으로 유지되었습니다. 이와 함께 납입 원

금 범위 안에서는 자유롭게 중도 인출이 가

능해졌습니다. 종전에는 퇴직하거나 사업

을 그만두는 등 특수한 상황이 아니면 의

무 가입 기간(일반형 5년, 서민형 3년) 내에 

인출할 경우 혜택받은 세액을 다시 납부해

야 했습니다. 

04 
실손의료보험 보험료 인상 폭 축소

05 
크라우드펀딩 투자 소득공제 확대

06 
서민형 ISA 비과세 혜택 확대

친절한 밸류 탐정의 펀드, 잘 알려드립니다!

보텀업 투자 전략과 가치투자
주식 투자 전략 중 하나인 보텀업 투자 전략이란 무엇인지 알아보고, 가치투자와 보텀

업 투자 전략은 어떤 연관이 있는지 살펴보았습니다. 

주요 지표로 본 금융시장(2017.07~2018.01)

•자료 한국은행(KOSPI-종가, 원/달러 환율-평균 자료)

1 톱다운 투자 전략과 보텀업 투자 전략

주식 투자 전략은 접근 방식에 따라 크게 두 가지로 나뉩니다. 첫째는 위에서 아래

를 내려다본다는 뜻의 톱다운(top-down) 투자 전략이고, 둘째는 아래에서 위를 올려

다본다는 뜻의 보텀업(bottom-up) 투자 전략입니다. 톱다운 투자 전략은 글로벌 경

제 환경과 각종 거시 경제 지표부터 분석한 다음 이것이 끼칠 영향을 개별 산업과 개별 

기업으로 내려가며 분석하는 것입니다. 

이와 반대로 보텀업 투자 전략은 개별 기업에 집중해서 투자하는 방법입니다. 즉 개별 

기업에서 시작해 그 실제 가치를 분석한 후 투자 기업을 발굴하는 것입니다. 실제 투자

자들은 두 가지 중 하나를 선택해서 투자하거나 두 가지 접근 방식을 혼용해서 투자

하기도 하는데 정답은 없다는 것이 중론입니다. 그저 가장 잘할 수 있는 투자 전략에 

집중하는 것이 좋다는 정도로 정리할 수 있겠습니다. 

2 보텀업 투자 전략과 가치투자

10년투자 연금펀드(주식)는 이 중 보텀업 투자 전략에 집중하고 있습니다. 존 템

플턴이나 워런 버핏 같은 가치투자의 대가들 역시 보텀업 투자 전략을 통해 투자 수익

률을 높여왔습니다. 워런 버핏은 주주에게 보내는 서한에서 이렇게 말했습니다. 

“투자할 때 우리는 자신을 기업 분석가라고 생각합니다. 시장 분석가로도, 거시 경제 분

석가로도, 심지어 증권 분석가로도 생각하지 않습니다.” -워런 버핏, <주식 말고 기업을 사라> 중

가치투자의 대가들이 보텀업 투자 전략을 신봉하게 된 것은 무엇보다도 시장의 변덕으

로부터 안정적인 수익을 지켜내기 위함이었습니다. 각종 거시 경제 지표가 반영된 ‘미스

터 마켓(Mr. Market)’은 변덕스럽기 짝이 없습니다. 내일을 쉽게 예측하기 힘든 상황에서 

어설픈 톱다운 방식의 분석보다는 확실한 개별 기업 분석에 집중하는 것입니다. 

개별 기업 분석에 집중하는 투자 전략의 가장 큰 장점은 내재 가치 대비 저평가된 기업

에 투자하기 때문에 손실을 입을 위험이 낮아진다는 것입니다. 투자에서 손실을 최소화

하면서 계속 수익을 쌓아나가면 장기적으로 볼 때 복리 효과를 누릴 수 있습니다. 

3 보텀업 투자 전략에서 인내심은 필수

그런데 지난 2년 동안 주식시장에서 보텀업 투자 전략을 통해 안정적으로 성장하

는 기업에 투자하는 방식은 성과가 좋지 않았습니다. 글로벌 경제 성장의 수혜를 입고 

크게 성장할 산업과 기업에 관심이 집중되었기 때문입니다. 이처럼 ‘성장성’이 부각될 때

는 꾸준하고 안정적인 개별 기업은 소외되기 마련입니다. 그러나 성장에 대한 기대감이 

어느 정도 줄어든 단계에 들어서면 꾸

준히 성장하는 개별 기업으로 시장의 

시선이 다변화되는 것 또한 우리는 이

미 경험한 바 있습니다. 보텀업 투자 전

략이 결실을 맺기 위해서는 인내심이 

필요합니다. 내재 가치보다 낮게 평가 

받는 기업을 발로 뛰어 제대로 찾아내 

인내심을 가지고 기다린다면 높은 수

익은 저절로 따라올 것입니다.  

기준 금리와 3년 만기 국고채 금리 변동

(단위: %)기준 금리       3년 만기 국고채 금리
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1.50 1.50 1.50

1.74
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1.79
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KOSPI 변동 
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2,402.71

2,523.43
2,476.37

2,566.46

2,467.49
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원/달러 환율 변동

2017.07     2017.08     2017.09    2017.10     2017.11    2017.12    2018.01

(단위: 원)
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1,085.78

소비자물가지수 변동(2015년=100)
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