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투자에 지속가능한 불로소득은 없다. 

 

안녕하세요 머스트자산운용 김두용 입니다. 

24년말 레터 이후 6개월만에 25년 반기 레터를 드립니다. 올해에도 머스트를 애정하고 응원해 주셔

서 진심으로 감사드립니다. 

[운용성과] 

작년과 달리 한국 시장은 좋고, 미국 시장은 주춤한 상반기였습니다. 상반기 동안, KOSPI +28.0%, 

KOSDAQ +15.2%, S&P500 +5.5%, NASDAQ +5.5%를 기록했습니다.  

2025년 상반기의 머스트 운용성과는 다음과 같습니다. 

-Korea Focus 펀드(1~8호 등) : +40.1% ~ +41.1% (vs KOSPI +28.0%, KOSDAQ +15.2%) 

-Korea Only 펀드(9호) : +51.6% 

-U.S. Focus 펀드(10호) : +7.4% (vs S&P500 +5.5%, NASDAQ +5.5%) 

*Korea only는 한국에만 투자하는 펀드 / Korea Focus는 한국에 약 75%, 미국 등 기타국가에 약 25% 

투자하는 펀드 / U.S. Focus는 미국에 약 75%, 한국 등 기타 국가에 약 25% 투자하는 펀드입니다. 

 

국내 시장은 펀더멘털이 크게 성장하는 여러 기업들에 의해, 상법 개정으로 대표되는 정부와 금융당

국 등의 제도적 서포트로 인해, 그리고 개인투자자와 기관투자자를 중심으로 한 거버넌스 개선을 위

한 적극적인 노력에 의해, 큰 주가 상승이 있었던 상반기였습니다. 관련되어 때로는 합리적으로 때로

는 비합리적으로 크고 작은 주가 변동성이 큰 시장의 모습이었습니다. 당사는 시장 지수를 추종하지 

않고 절대 수익률을 추구하는 펀드이기에 시장의 트렌드에 쏠린 운용을 하기보다는 균형 잡힌 운용을 

유지했습니다. 다만 주가 변동성이 큰 시장은 필연적으로 균형 잡힌 투자자에게 좋은 역발상의 투자 

기회를 자주/큰 폭으로 주기 때문에 그 기회들을 놓치지 않으려 노력하였고, 무엇보다 시장과 무관하

게 독립적으로 상승할 수 밖에 없는 좋은 기업의 주식을 발굴하여 투자하려는 본연의 노력을 최대치

로 하고자 했습니다. 다행히 절대수익으로도, 시장 대비 상대적으로도 괜찮은 수익률을 기록하였습니

다. 6개월 마다 수익률을 돌아보는 것이 그리 현명하지 않다는 것을 알지만 변동성과 함께 어지러운 

시장이었기에 좋은 결과를 공유드릴 수 있어서 그 결과에 감사한 생각입니다. 

 

당사는 국내 시장이 좋았던 지난 상반기 동안에도 미국을 중심으로 한 해외투자를, 리서치 관점에서

는 온전히 열심히, 투자 관점에서는 포트폴리오의 특정 비중으로 지속하였습니다. 절대적 기준으로 

매우 좋은 기업은 특정 국가가 아닌 여러 국가에 골고루 숨어 있기 때문이고, 같은 매력도의 기업이
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라도 국가가 다른 기업들을 섞어 포트폴리오를 운용하면 혹시 모를 블랙스완 리스크 등에서 안정감을 

더 가져갈 수 있기 때문입니다. 또한 약 1년전을 보면 미국 시장은 영원히 상승할 것 같고, 한국 시

장은 영원히 하락할 것 같은 기운이 팽배했지만, 실제 지난 상반기를 보듯이, 그러한 류의 시각은 언

제나 맞을 수도, 틀릴 수도 있는 수사학적인 면이 있기 때문에, 지금 또한 그 기운이 달라졌다고 하

더라도 당사는 그 기운에 쏠리지 않고 균형감을 가지고 절대적 수익을 찾아 국내와 해외 모두에서 투

자 기회를 찾는 노력을 지속하려고 합니다. 

 

마지막으로, 당사는 사업적으로/투자적으로/시장환경적으로 비교적 좋은 시기에 범할 수 있는 투자회

사의 어리석음을 잘 대비하고 있음을 말씀드립니다.  

투자”회사”라면 물이 들어올 때 노를 저어야 겠지만, 머스트는 “투자”회사이기 때문에 물이 들어올 

때 배와 노가 안전한지 정비를 하고, 이내 곧 혹은 언젠가 물이 들어오지 않을 때 어떻게 배를 끌고 

나아갈지를 대비하겠습니다.  

 

항상 동행해주심에 진심으로 감사드리며 6개월 뒤에 다시 레터를 드리겠습니다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

머스트자산운용 김두용 드림 


