
- 투 자 신 탁 명 : 8971 신영밸류고배당주식 투자신탁

- 투자신탁의종류 : 주식형

- 운  용  기  간 : 2005.11.26 ~ 2006.02.25
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2006년  2월 25일기준 자 산 운 용 보 고 서 신영투자신탁운용(주)

최초설정일 2003년 05월 26일 투자신탁기간 12 개월

자산운용회사 신영투자신탁운용(주) 판 매 회 사

신영증권
한화증권
삼성증권

푸르덴셜투자증권
부국증권

동양종금증권
메리츠증권
교보증권
동부증권
한투증권
외환은행
수협중앙회

수 탁 회 사 국민은행 일반사무관리회사 팀스코리아

투자신탁의 특징

- 채권부분 : 국공채 위주의 안정적인 운용
- 주식부분 : 고배당 주식 위주로 편입비율 60%이상 유지
- 시장리스크 관리 및 포트폴리오 관리 능력으로 [+α] 달성

1. 투자신탁의 개요

자 산 총 액 160,130,732,609 부 채 총 액 1,917,216,667

순 자 산 총 액 158,213,515,942 기준가격(원)
전기말 1,301.43

당기말 1,316.80

2. 투자신탁의 현황 (단위:원)

구분
투자증권 단기대출

 및 예금
파생상품

기타자산 자산총액
주식 채권 기타 장  내 장  외

금 액 150,073.92  28.26 2,468.83   7,559.72 160,130.73

비 율 93.72  0.02 1.54   4.72

※ 미수입금:1635.92 미수배당금:5923.8

3. 자산구성 현황 및 비율 (단위:백만원,%)

4. 자산보유 및 운용현황 (기준일:2006.02.25)

- 주식 (단위:주,백만원,%)

종 목 명 보유수량 취득가액 평가액 평가손익 비율
한진해운 56,735 1,272.61 1,282.21 9.60 0.8
건설화학 116,070 878.12 1,590.16 712.04 1
CJ1우 25,908 906.05 1,735.84 829.78 1.1
LG상사 176,395 2,147.93 4,198.20 2,050.27 2.7
제일모직 146,968 2,823.36 5,481.91 2,658.54 3.6
세아베스틸 103,710 1,294.04 1,711.22 417.17 1.1
현대해상 324,815 1,812.21 4,173.87 2,361.67 2.7
동일방직 10,680 298.13 646.14 348.01 0.4
신영증권1우 43,304 692.76 1,112.91 420.15 0.7
고려제강 58,243 937.97 1,458.99 521.02 1
한국제지 40,971 1,230.14 1,470.86 240.72 1
케이씨씨 11,229 1,615.58 2,161.58 546.00 1.4
한독약품 50,653 554.64 688.88 134.24 0.5
삼영무역 255,550 423.21 571.15 147.94 0.4
선창산업 83,285 1,350.24 1,903.06 552.82 1.2
유화증권 70,323 692.45 1,051.33 358.88 0.7
LG1우 59,825 998.09 1,340.08 341.99 0.9
SK 82,060 4,141.08 4,784.10 643.02 3.1
포스렉 78,268 999.42 1,224.89 225.47 0.8
대덕GDS 223,155 2,132.10 2,465.86 333.77 1.6
부산은행 128,930 1,001.45 1,624.52 623.06 1.1
현대자동차1우 43,547 1,391.47 2,307.99 916.53 1.5
현대차3우B 37,208 1,233.79 1,845.52 611.73 1.2
POSCO 30,699 5,951.15 7,122.17 1,171.02 4.6
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- 주식 (단위:주,백만원,%)

종 목 명 보유수량 취득가액 평가액 평가손익 비율
풍산 147,247 1,791.43 3,084.82 1,293.39 2
삼성전자 11,806 6,151.81 8,039.89 1,888.07 5.2
전북은행 176,485 800.35 1,500.12 699.77 1
현대시멘트 23,569 686.65 809.60 122.95 0.5
삼성SDI1우 29,680 1,893.98 1,558.20 -335.78 1
애경유화 54,639 926.22 964.38 38.16 0.6
태경화학 178,980 421.78 366.91 -54.87 0.2
호텔신라 185,670 1,240.23 2,348.73 1,108.50 1.5
삼성전기1우 80,367 1,218.45 1,836.39 617.94 1.2
현대중공업 48,220 2,426.24 3,809.38 1,383.14 2.5
한국프랜지공업 75,452 1,217.96 1,105.37 -112.59 0.7
LG석유화학 217,744 5,532.32 4,801.26 -731.07 3.1
유니드 68,280 1,170.22 1,334.87 164.66 0.9
한국전력공사 150,749 4,422.60 6,180.71 1,758.11 4
태경산업 327,147 866.68 948.73 82.04 0.6
한세실업 49,157 560.90 1,056.88 495.97 0.7
인터엠 282,910 435.61 438.51 2.90 0.3
SK텔레콤 35,036 6,472.88 7,094.79 621.91 4.6
E1 42,485 1,189.54 1,467.86 278.32 1
SK가스 57,256 1,566.84 1,863.68 296.85 1.2
WISCOM 269,190 894.02 1,098.30 204.27 0.7
동서 47,750 654.81 1,179.43 524.62 0.8
신도리코 47,830 2,594.09 2,149.96 -444.13 1.4
제일기획 12,729 2,159.27 2,673.09 513.82 1.7
KT 168,749 6,878.09 6,564.34 -313.76 4.3
세종공업 282,449 1,217.75 1,225.83 8.08 0.8
KT&G 55,400 2,047.69 3,157.80 1,110.11 2.1
파라다이스 432,964 2,027.84 2,000.29 -27.54 1.3
한국기업평가 60,362 688.12 875.25 187.13 0.6
G2R 120,284 2,112.37 1,798.25 -314.12 1.2
한국가스공사 168,179 5,057.26 5,146.28 89.01 3.3
이루넷 220,813 845.54 702.19 -143.36 0.5
상신브레이크 79,200 162.43 171.07 8.64 0.1
위닉스 150,691 511.14 550.02 38.88 0.4
코메론 47,040 186.13 230.03 43.90 0.2
나라엠앤디 342,465 640.08 876.71 236.63 0.6
LG생활건강1우 44,706 832.51 1,464.12 631.61 1
LG화학1우 63,508 1,664.34 1,987.80 323.46 1.3
동양크레디텍 196,392 669.15 622.56 -46.59 0.4
포항강판 36,378 792.26 676.63 -115.63 0.4
에스피지 262,018 944.22 1,414.90 470.68 0.9
LG전자1우 79,463 3,067.93 4,020.83 952.90 2.6
휴켐스 107,285 393.16 733.83 340.67 0.5
듀오백코리아 102,140 881.96 1,154.18 272.23 0.8
금호타이어 110,414 1,641.10 1,650.69 9.58 1.1
GS(우선주) 71,064 974.37 1,286.26 311.89 0.8
동일방직배당(보) 322 1.61 19.48 17.87 0
전북은행배당(보) 9,333 46.67 79.33 32.67 0.1
* 비율은 전체자산중 주식이 차지하는 비율임.

- 단기대출 및 예금 (단위:백만원,%)

종 목 명 예금일자 예금액 예금이자 상환일 비율
정기예금/하나은행 2006.01.13 50.00 0.97 2006.03.17 0
정기예금/수협중앙회 2006.01.17 500.00 9.01 2006.03.05 0.3
정기예금/수협중앙회 2006.01.23 1,000.00 18.02 2006.03.05 0.7
콜론/농협중앙회 2006.02.24 888.82 0.19 2006.02.27 0.6
예금(3.35%) 2006.02.01  0.03 2006.02.28  
예금(3.58%) 2006.02.10 30.01 30.05 2006.02.28 0
* 비율은 전체자산중 당해 자산이 차지하는 비율임.

종  목  명
매  수 매  도

매매회전율
수  량 금  액 수  량 금  액

한진해운 101,141 2,264.15 44,406 1,037.63 0.56
건설화학 26,320 348.81 0.36
CJ1우 8,920 575.80 0.56
LG상사 113,650 2,521.99 0.9
제일모직 5,000 131.50 120,720 3,759.33 0.95
세아베스틸 49,900 820.29 0.51

5. 매매주식총수, 매매금액 및 매매회전율 (단위:백만원,주)
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종  목  명
매  수 매  도

매매회전율
수  량 금  액 수  량 금  액

현대해상 5,000 54.67 159,200 2,065.25 0.92
동일방직 3,600 195.49 0.57
신영증권1우 10,900 285.19 0.37
고려제강 19,650 501.37 0.47
한국제지 15,419 674.05 0.47
케이씨씨 5,045 1,035.67 0.52
한독약품 16,350 218.80 0.34
삼영무역 67,950 174.66 0.37
선창산업 10,235 240.54 17,780 438.18 0.31
유화증권 21,130 329.47 0.42
LG1우 24,140 515.81 0.44
SK 45,420 2,561.16 0.49
포스렉 27,714 483.69 0.42
대덕GDS 99,330 1,059.05 0.41
부산은행 60,560 770.20 0.63
현대자동차1우 17,760 1,087.29 0.66
현대차3우B 10,500 596.50 0.43
POSCO 14,674 3,022.63 0.41
풍산 144,978 2,649.46 1.01
삼성전자 6,905 4,654.86 0.59
전북은행 82,770 751.64 0.77
현대시멘트 26,880 856.10 0.82
삼성SDI1우 2,788 151.80 8,320 572.06 0.28
애경유화 18,940 401.94 0.38
태경화학 58,470 134.87 0.28
호텔신라 114,160 1,447.72 0.9
삼성전기1우 29,280 624.47 0.44
현대중공업 8,500 650.04 23,350 1,770.68 0.65
한국프랜지공업 26,930 438.10 0.31
LG석유화학 6,000 136.38 91,530 2,226.88 0.34
유니드 21,450 464.31 0.35
한국전력공사 113,260 4,481.08 0.74
태경산업 121,240 412.54 0.41
한세실업 11,330 223.07 0.36
인터엠 82,240 137.68 0.28
SK텔레콤 16,848 3,135.06 0.39
E1 4,000 140.99 13,770 529.89 0.43
SK가스 21,660 775.91 0.42
WISCOM 82,850 370.12 0.37
동서 14,541 403.89 0.54
신도리코 20,830 1,076.27 0.34
제일기획 6,384 1,389.96 0.51
KT 7,000 278.03 82,000 3,295.49 0.39
세종공업 88,490 523.05 0.38
KT&G 10,500 504.70 37,640 1,902.64 0.73
파라다이스 210,539 1,041.82 0.42
한국기업평가 14,901 223.53 0.3
G2R 16,667 240.00 36,970 635.53 0.29
금화피에스시 315,237 1,130.62 3.69
한국가스공사 6,000 169.89 72,900 2,349.66 0.4
이루넷 85,689 349.01 0.35
상신브레이크 80,000 163.74 800 1.72 0.01
케이피엠테크 536,366 1,836.17 4.14
위닉스 6,413 21.97 62,363 250.86 0.43
코메론 81,258 452.66 1.74
나라엠앤디 131,920 385.26 0.52
LG생활건강1우 11,650 381.29 0.41
LG화학1우 2,000 66.20 18,670 732.78 0.4
동양크레디텍 70,512 269.84 0.35
포항강판 3,000 52.65 11,670 270.79 0.31
에스피지 68,849 397.54 0.38
LG전자1우 33,950 1,866.03 0.51
휴켐스 36,520 261.80 0.58
듀오백코리아 37,059 436.56 0.43
금호타이어 60,945 968.75 0.46
GS(우선주) 20,520 387.25 0.36

합    계 5,267 75,357
* 매매회전율 = 매도주식가액 / 보유주식평잔
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6. 운용의 개요 및 손익현황

운용경과

  신영밸류고배당펀드는 지난 1개월간 3.23%의 운용결과를 시현하였고 3개월기준으로는 1.17%의 수익
율을 시현하였습니다. 년간 기준으로는 29.53%를 시현하여 신년들어서도 절대적으로 만족할 만한 수
익율에 못 미치고 있습니다. 

이는 지난해 내내 별다른 조정없이 주식시장이 상승하여 온점. 그리고 해가 바뀌면서 배당투자에 대
한 투자매력이 감소하였다는 점, 환율하락에 따른 대외 경쟁력감소우려, 미국의 경제성장율하락에 대
한 우려, 부동산버블우려등으로 주식시장에 우호적이었던 수급여건이 반대로 바뀌어 가고 있는 영향
이 큰 것 같다는 판단입니다.

 그동안 동사를 비롯하여 배당형을 중심으로한 가치주 투자스타일 펀드로 지난 2년간 많은 자금의 유
입이 있었고 따라서 해당 종목들도 별다른 조정없이 높은 상승세를 보였습니다. 지수로만 봐도 중소
형주지수가 대형주지수를 2배이상 상승세를 보였고 지난 연간기준으로 보면 가장 보수적인 주식형수
익증권인 배당주 펀드가 지수상승율만큼 상승세를 시현하였습니다. 

예년에는 볼 수 없는 특이 현상이었는데 이러한 이유로 인하여 오히려 연말로 오면서 상대적으로 매
물압박을 많이 받는 이유가 되었고 연초들어서는 지수가 1400P에 육박하면서 방향성 보다는 변동성이
커지는 불안정한 모습을 보이고 있는 것으로 보입니다.

  연말기준으로 동펀드의 예상 배당수익율이 2.9%수준이었는데 현재는 3.6%이상으로 상승하였습니다.
그만큼 투자가치가 높아졌다고 볼 수있습니다.
  그리고 최근까지 환매규모가 연 3개월째 월 10%수준까지 이르고 있습니다. 배당형펀드의특성에 따
라서 이미 시세차익으로 상당한 수익을 확보한 자금들이 배당락을 전후하여 환매규모를 늘리고 있는
것으로 판단이 되며 특히 동펀드는 작년 8월에 기존고객들의 투자수익율 관리를 위하여 신규설정을
제한 하였던 관계로 지속적으로 펀드의 순자산액이 줄어들어 현재는 1,600억 규모로 운용이 되고 있
습니다. 

1/4분기가 실질적으로 고배당형 종목들을 낮은 가격에 투자할 수 있는 좋은 기회임에도 불구하고 여
전히 많은 자금들이 상식적인 선에서 투자의사결정을 하고 있는 것 같습니다. 배당형 종목에 장기 투
자는 시장의 분위기와는 반대로 하락기에 신념을 갖고 수급불균형으로 하락하는 배당가치우량주에 투
자를 하는 용기가 필요합니다. 실질적으로 투자경험이 누적되면 이러한 투자관행은 정착될 수있을 것
이라고 예상합니다. 최근에는 이러한 차익매물들이 어느 정도 정리 되고 있는 것으로 보입니다. 현재
는 신규설정과 환매가 비슷한 수준에서 유지되고 있습니다. 

   펀드의 규모가 20%이상줄어서  지난 번에 말씀드린 대로 다시 펀드의 신규투자의 문 을 열었습니
다. 현재의 운용은 기본포트폴리오는 그대로 유지하고 있고 장세 변화에 따라서 환매에 능동적으로
대응하고 있습니다. 환매가 지속되더라도 동펀드는 시장상황에 따라 상승하는 날은 매도규모를 늘리
고 하락하는 날은 가능한 한 최소한의 매도만 시행하고 있습니다

  . 지난 3개월간 매도는 753억 수준이었고 매수는 52억 정도였습니다. 매도시에는 보유종목전체를
편입비중에 따라 같은 비율로 매도를 하였고 매도 목표가에 이른 현대해상, SK, 풍산등은 추가로 매
도하였습니다. 그리고 매수는 종목별로 하락폭이 과대하여 배당수익율이 1/3이상 증가한 종목들을 중
심으로 선별매수를 하였습니다. 

신규종목은 상신브레이크라는 종목을 편입하였습니다. 동 회사는 자동차브레이크패드를 생산하는 회
사로 국내 자동차중 상용차용은 독점생산중이고 승용차용에서도 국내 최대점유율회사로서 내년도 매
출액 성장율이나 순이익규모도 자동차 업황을 감안하더라도 순증이 예상되는 저평가된 회사입니다.
보수용시장에서는 시장점유율이 60%수준 입니다. 배당수익율은 5%정도 예상됩니다. 

   전년 연말이후 동펀드를 비롯한 고배당추구형 펀드로의 환매가 지속적으로 증가하여 실질적으로
투자가치가 높음에도 불구하고 주가가 대부분 큰 폭의 하락세를 보이고 있습니다. 반면 KOSPI는 대형
주군으로 순환매가 지속되어 체감지수와 다르게 7%내외에서 견조한 조정을 보이고 있습니다. 금년은
상대적으로 전년보다는 기대수익율은 낮추어야 할 것같은데 동펀드와 같이 배당을 근거로 저평가 종
목에 투자하는 펀드들이 가장 안정적인 투자대안이 될 수있지 않을까 생각합니다.

  향후 운용계획

   신년들어서도 동사의 배당형 펀드에 환매가 지속적으로 일어나고 있습니다. 지난 수익율로 보면
불안정한 상황에서 수익율을 확정하고자 하는 당연한 결과라고도 판단됩니다. 시장이 추가상승하기
위해서도 이러한 매물소화 과정은 불가피 합니다. 주식시장은 여전히 조정국면에 있지만 지수상으로
보이는 주식시장은 강한 횡보국면입니다.
   이는 지수영향력이 큰 종목중심으로 시장이 움직이기 때문입니다. 지난해 처럼 주식시장으로 자금
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이 유입되기 위해서는 계기가 필요하며 이는 시장이 방향성을  보이든가 아니며 시간이 필요할 것으
로 판단됩니다.

   이 기간동안에는 보수적인 운용전략이 필요하며 철저하게 종목중심으로 대응하고자 합니다. 현재
주식시장은 거시변수들이 불분명하여 섹터별로 또는 종목별로 시세가 움직이고 있으며파생상품과 연
계한 대규모프로그램매매가 변동성을 크게하고 있는 불안정한 장세가 나타나고 있습니다. 그러나 동
펀드는 저평가된 우량주에 장기투자를 표방하고 운용되고 있는 펀드이므로 이러한 장세에 흔들리지
않고 철저하게 시장과 반대로 대응할 계획입니다.  

   시장이 불안정할수록 믿을 수 있는 것은 투자하고 있는 회사에 대한 냉정한 판단과 믿음밖에 없습
니다.  부지런히  기업조사를 병행하고 충분히 가격이 매력적인 종목에 대하여는 투자비율을 높여나
가고 환매를 대비한 매도는 시장의 상승시기에 분할하여 실시할 계획입니다
따라서 이 기간동안은 주가가 낮은 수준이라는 판단이 들지만 보수적으로 운용할 계획입니다. 

  주식편입비율을 그동안 지속적으로 낮추어서 현재 94%수준에서 환매에 따라 능동적으로 대응하고
있습니다. 현재 환매추세가 상승시에는 적고 하락시에는 많아서 반대로 시장의 상승국면에서 적극적
으로 매도하고 하락시에는 매도를 늦추고 있습니다. 기간이 길어질수도 있다고 생각되는데 환매규모
가 줄어들면 펀드의 주식편입비율을 높여서 운용할 계획입니다.
 저희 배당형펀드가 목표로하는 기대수익율에 공감하신다면 배당투자는 앞으로도 장기적으로 안정적
인 수익을 가져다 줄 수 있는 가장 확실한 주식투자방법이라고 생각합니다.

  시장상황이 어떻게 바뀌든지 향후 저희의 자산운용철학과 투자전략은 변함이 없을 것입니다. 언제
나 일관된 자세로 배당수익율이 우수하고, 재무구조가 우량하며, 안정적으로 사업을 영위해나가고 있
는 저평가된 기업에 장기적으로 투자하고자 합니다.

  고객님께서는 이러한 동펀드의 운용목표와 성과를 숙지하시어 균형감각있게 자산배분하실 것을 제
안 드립니다.
향후에도 이러한 저희의 투자철학과 목표에 공감하시는 자금만 동펀드에 배분하시면 앞으로도 만족할
만할 결과를 얻을 수있을 것이라고 생각합니다.

 배당투자는 철저하게 역발상으로 시장에 접근하여야 여유있게 투자목표를 달성할 수있습니다. 현재
시점이야말로 투자가치가 충분한 저평가된 고배당종목을 낮은 가격에 투자할 수 있는 좋은 시기라고
다시 한 번 강조드립니다.  감사합니다.

(단위:백만원)

구분
평가손익 처분손익

기타손익
주식 채권 장내파생 장외파생 주식 채권 장내파생 장외파생

전 기 51,925.7    3,016.2    770.7

당 기 31,717.4    20,756.5 -1.2   6,781.5

* 기타손익 : 채권상환손익, 현금/수익증권 매매(상환)손익, 수입이자, 배당금등.

-. 기간별 운용성과 (단위:%)

1개월 3개월 6개월 1년 설정일이후

수익률 3.23 1.17 17.62 29.53 125.39
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 5.26  7.22 10.14 12.30  3.24  6.14  8.27 11.17  2. 2  4.27  7.14  9.30 12.19

2,343

2,243

2,143

2,043

1,943

1,843

1,743

1,643

1,543

1,443

1,343

1,243

1,143

1,043

 2003  2003  2003  2003  2004  2004  2004  2004  2005  2005  2005  2005  2005

수정기준가격 벤치마크기준가격

-.수정기준가격 대비 벤치마크 기준가격

벤치마크구성비 -> KOSPI지수:60%,CD금리:40%

-. 보수 지급 현황 (단위:백만원)

구  분 운용보수 판매보수 수탁보수 사무관리보수

전  기 223.3 521.0 17.2 11.5

당  기 184.5 430.5 14.2 9.5

-. 총보수ㆍ비용비율 (단위:%,연환산)

구  분 전   기 당   기

총보수ㆍ비용비율 1.36 1.36

성 명 연령 주요경력 및 현재 근무부서 협회등록번호

허남권 43

신영투신 주식운용본부장(9년9개월)
2002년 매경/제로인선정 안정형펀드 펀드대상 수상
2004년 중앙/제로인선정 주식형펀드 베스트펀드 수상
2005년 머니투데이/한국펀드평가선정 주식형 베스트펀드 수상
2005년 매경/제로인선정 주식형펀드 펀드대상 수상

99010120004

김대환 35
신영투신 투자전략(5년)
신영투신 주식운용(1년10개월)

01010120017

백승훈 34 신영투신 주식운용(6년11개월) 00010120009

원주영 33
신영투신 상품개발(9개월)
신영투신 주식운용(6년1개월)

00010120012

황경식 32
제일투자증권 목동지점(7개월)
신영투신 투자전략(5개월)
신영투신 주식운용(5년1개월)

01010120020

홍순모 32
미래에셋증권(주) 리스크관리팀 (1년10개월)
신영투신 투자분석(3년6개월)
신영투신 주식운용(1년10개월)

01010120019

이철진 30
우리증권 전략기획팀(2년1개월)
신영투신 상품개발(10개월)
신영투신 주식운용(4개월)

05010120028

7. 운용전문인력현황

이해관계인
거래일자 거래내용 거래금액

성명(상호) 관계

8. 이해관계인과의 거래에 관한 사항 (단위:백만원)

회사명 주총일자 보유주수 의안
의결권 행사내용(주식수) 불행사의

경우 사유찬성 반대 불행사 중립

케이씨씨 2006.02.24 14,873 제48기 재무제표 승인의 건 14,873    
케이씨씨 2006.02.24 14,873 이사 선임의 건 14,873    

9. 의결권공시대상법인에 대한 의결권행사여부 및 그 내용(의결권의 행사하지 아니한 경우에는 그 사유)
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회사명 주총일자 보유주수 의안
의결권 행사내용(주식수) 불행사의

경우 사유찬성 반대 불행사 중립

케이씨씨 2006.02.24 14,873 이사 보수한도 승인의 건 14,873    
POSCO 2006.02.24 40,284 제38기 재무제표 승인의 건 40,284    
POSCO 2006.02.24 40,284 정관 일부 변경의 건 40,284    
POSCO 2006.02.24 40,284 사외이사 선임의 건 40,284    
POSCO 2006.02.24 40,284 감사위원회 위원이 되는 사외이사 선임의건 40,284    
POSCO 2006.02.24 40,284 상임이사 선임의 건 40,284    
POSCO 2006.02.24 40,284 이사보수 한도 승인의 건 40,284    
POSCO 2006.02.24 40,284 퇴직금 환수채권 포기의 건 40,284    

10. 공지사항

     

-. 기타  공시는  당사  홈페이지  www.syfund.co.kr (한글주소  : 신영투신) 를  참조하십시오.


