


 

동 기간 KOSPI 지수는 -7.82% 하락하였습니다. 연초 이후 러시아-우크라이나 전쟁의 장기화와 

물가 부담 가중, 연방준비위원회의 긴축 가속화 우려, 중국 코로나19 재확산 등 여러 악재가 발생

하며 시장은 약세가 지속되었습니다. 4 월 들어서는 중국 봉쇄 조치 장기화와 원자재 가격 부담으

로 경기 둔화 우려가 제기되며 시장은 추가 하락하였습니다. 동 기간 대형주 지수는 -7.87% 하락

하며 상대적 약세를 보였으며, 중형주/소형주 지수는 각각  -7.75%, -7.16%로 하락하며 상대적으

로 강세를 보였습니다. 업종별로는 화학, 에너지, IT 가전 업종이 강세를 보였으며, 소프트웨어, 미

디어, 교육, 건설, 건축 관련 업종 등은 약세를 보였습니다. 

동 분기는 밸류에이션 부담이 높은 소프트웨어 업종에 낮은 비중(UW)을 유지한 점이 펀드 성과

에 긍정적으로 작용했습니다. 반면, 코로나로 급증했던 수요가 둔화될 것으로 판단되어 IT 가전 업

종에 낮은 비중(UW)을 유지한 점이 펀드 성과에 일부 부정적으로 작용했습니다.  

또한 동 기간 중 지속적으로 높은 비중(OW)을 유지해 왔던 자동차 업종의 비중을 일부 축소하였

으며, 낮은 비중(UW)을 유지 중이던 헬스케어 업종의 비중을 확대하였습니다.

 

시장 급락으로 단기적으로 밸류에이션 매력이 높아진 상황입니다. 자이언트스텝 이후 금리 상승과 

양적긴축(QT)에 대한 우려는 주가에 반영되었다고 판단되며, 현 시점에서는 긍정적인 모멘텀에 

집중할 계획입니다. 우호적인 환율과 한국기업 실적, 중국 경기부양책 등 단기적으로 시장 상승에 

대한 기대감이 높을 전망입니다. 이에 따라 자동차 등 수출위주 업종과 중국 경기와 관련도가 높

은 화학 업종에 대해 긍정적인 관점입니다.  

컨센서스 기준 코스피의 2022 년 영업이익 추정치는 236 조원으로 전년 대비 12.2% 증가가 예상

되며, 2 분기 영업이익 증가율은 8.2%, 순이익 증가율은 5.4% 수준으로 전망됩니다. 

다만, 미국의 주택시장과 가계소비 하락에 따른 경기 둔화의 여파가 2023 년부터 본격화될 전망으

로 4 분기 부터는 다시 방어적인 포트폴리오를 강화할 계획입니다. 우호적인 환율 조건과 경기리

스크를 방어할 수 있는 방산 업종과 통신 업종, 서버 수요가 하방을 지지해주는 상황에서 기대감 

낮은 DRAM 위주 반도체 업종, 낙폭과대 헬스케어 업종을 선호합니다. 

동 펀드는 이와 같은 시장 전망을 바탕으로 화학/방산/헬스케어 업종에 긍정적인 관점입니다. 화

학업종의 경우 높은 원자재가격에 대한 부담으로 화학 업체들의 제품 Spread 는 역대 최저 수준

입니다. 우호적인 환율 조건과 중국에서의 수요회복이 기대되는 상황에서 현재 밸류에이션 매력이 

높다고 판단되어 비중을 확대할 계획입니다. 방산 업종의 경우 환율에 우호적이며 경기 리스크를 

방어할 수 있는 섹터로 판단됩니다. 기수주 물량으로 안정적인 실적 성장이 기대되며, 일부 종목

들은 리오프닝에 따른 기체부품 수주 증가 전망입니다. 한편, 헬스케어 업종은 2021 년부터 헬스

케어 업종은 지속 시장을 언더퍼폼하며 성장주 중에서도 가장 저조한 성과를 기록하였습니다. 밸

류에이션 저점 이하로 하락한 상황으로 밸류에이션 매력 높다고 판단되며 헬스케어 종목 중 안정

적인 실적을 기록하거나 보유 파이프라인 가치 대비 저평가된 종목 위주로 편입할 계획입니다. 
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