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유전 알고리즘과 포트폴리오 최적화    

유전유전유전유전    알고리즘이란알고리즘이란알고리즘이란알고리즘이란????    
유전 또는 유전자 알고리즘(genetic algorithm)이란 1970년대 소개된 최

적화 방법인데, 유전자 변형을 통해 더 나은 방향으로 진화해 나가는 자연

진화 과정을 모방한다. 진화 알고리즘(evolutionary algorithm)의 일종으로 

다윈의 적자생존의 아이디어를 차용해 문제를 해결하는 최적화 방법이다.  

 

기대손실기대손실기대손실기대손실    제한하는제한하는제한하는제한하는    위험위험위험위험    중립적중립적중립적중립적    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    제시제시제시제시    
유전 알고리즘을 활용해 평균-CVaR 최적화를 실시했다. 리스크는 투자자

산의 가치나 손익이 예상치를 벗어날 가능성을 의미하는데 일반적으로 표준

편차가 리스크 지표로 많이 활용된다. 그러나 자산의 수익률 분포는 비대칭

적이며 정규분포보다 극단적인 하락위험이 큰 경우가 많은데 CVaR를 사용

할 경우 극단적인 하락위험을 반영하고 손실 예상 규모를 일정 수준으로 제

한하는 포트폴리오를 구성할 수 있다.  

 

또한 국면별로 자산의 기대수익과 리스크가 달라지는 점을 고려해 국면분석 

후 위험조정성과를 극대화하는 포트폴리오를 확인했다. 최적화 결과는 선진

국 경기 사이클이 고성장에서 벗어날수록 성장성 자산보다 인컴성 자산의 

비중을 늘려 위험 중립적인 포트폴리오를 구성하는 것이 효과적임을 시사한

다. 

 

 

유전유전유전유전    알고리즘을알고리즘을알고리즘을알고리즘을    활용한활용한활용한활용한    평균평균평균평균----CVaR CVaR CVaR CVaR 효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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I. 유전 알고리즘을 활용한 최적화 

유전 알고리즘이란? 

포트폴리오 최적화는 제약조건 하에서 투자자산을 배분해 효율적인 포트폴리오를 

구성하는 방법을 의미한다. 무엇에 중점을 두느냐에 따라 효율적인 포트폴리오가 

달라지는데, 일반적으로 수익률의 리스크를 최대한 낮게 가져가면서 높은 수익률

을 달성하는 위험조정성과 극대화를 목표로 한다.  

 

최적화 방법 또한 여러 가지가 사용 가능한데 여기서는 유전 알고리즘을 활용한 

포트폴리오 최적화를 검토했다. 유전 또는 유전자 알고리즘(genetic algorithm)

이란 1970년대 소개된 최적화 방법인데, 유전자 변형을 통해 더 나은 방향으로 

진화해 가는 자연진화 과정을 모방한다. 진화 알고리즘(evolutionary algorithm)

의 일종으로 다윈의 적자생존의 아이디어를 차용해 문제를 해결하는 최적화 방법

이다.  

 

유전 알고리즘은 모집단 기반(population based) 검색 방법의 한가지인데 생물

학적 진화의 아이디어에 기반하고 있다. 여러 개체군으로 이뤄진 집단이 세대를 

거듭하면서 유전 정보를 서로 교환하게 되고 개체들이 주어진 목표에 적합하게 

진화하는 과정을 통해 최적해에 도달하게 된다.  

 

모집단 내에 여러 해(solution)가 존재할 때 각각의 해를 염색체(chromosome)

라 한다. 염색체 내에는 다수의 유전자(gene)가 위치하는데 각 유전자는 특성

(feature)을 지닌다. 포트폴리오 차원에서 보면 염색체는 포트폴리오를, 염색체 

내의 각 유전자는 포트폴리오 내의 자산을 나타낸다. 각 염색체의 표현형

(phenotype)은 포트폴리오의 자산별 배분 비중을 의미한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    1111] ] ] ] 찰스찰스찰스찰스    다윈과다윈과다윈과다윈과    ‘적자생존적자생존적자생존적자생존’        [[[[그림그림그림그림    2222] ] ] ] 개체군개체군개체군개체군, , , , 염색체염색체염색체염색체, , , , 유전자유전자유전자유전자    

 

 

 

자료: Google, 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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유전 알고리즘에서 최적의 해를 찾아내는 과정은 다음과 같다. 먼저 여러 해를 가

진 무작위한 초기 모집단을 생성한다. 이들을 목적함수(objective function)에 비

춰 적합도(fitness)를 평가한다. 적합도 점수가 높을수록 더 좋은 솔루션이 되고 

선택(selection)될 확률이 높아진다. 반면 적합도가 낮은 해는 모집단에서 탈락하

는 적자생존의 법칙이 적용된다. 선택 방식은 적합도의 비율대로 선택될 확률을 

부여하는 방식이나 토너먼트 등이 활용된다. 일반적으로 우수한 해가 도태되는 

것을 막기 위해 가장 좋은 해를 보존해서 다음 세대로 넘기는 선택 방법(elitism)

을 함께 사용한다. 

 

다음 단계에서 각각의 해는 교차(crossover)나 변이(mutation)를 거치면서 새

로운 모집단이 만들어 진다. 선택된 부모 세대에 약간의 변화를 줘서 기존에 없었

던 새로운 자식 세대를 만들기 위해서다.  

 

교차는 양쪽 부모 세대의 유전자를 자식 세대에 물려주는 것을, 변이는 일부 유전

자의 값이 변화되는 것을 의미한다. 변이가 없다면 부모 세대의 특성만 물려 받을 

뿐 새로운 특징이 출현하지 않는다. 따라서 변이는 개체군의 다양성을 유지해서 

로컬 최적화에 빠질 위험을 줄이는 역할을 한다. 새로운 세대는 기존 세대를 대체

(replace)하게 되고 여러 세대에 걸쳐 이러한 프로세스가 반복되면 최적해가 생

성되는 식이다. 최대 세대수를 제한하거나 적합도가 더 이상 개선되지 않게 되

면 프로세스는 멈추고 최적해가 제시된다.  

 

[[[[그림그림그림그림    3333] ] ] ] 유전유전유전유전    알고리즘알고리즘알고리즘알고리즘    프로세스프로세스프로세스프로세스        [[[[그림그림그림그림    4444] ] ] ] 일점일점일점일점(one(one(one(one----point) point) point) point) 교차와교차와교차와교차와    변이변이변이변이    예시예시예시예시    

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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<<<<해설도우미해설도우미해설도우미해설도우미> > > > 유전유전유전유전    알고리즘알고리즘알고리즘알고리즘    예시예시예시예시    

유전 알고리즘(genetic algorithm)은 1975년 Holland에 의해 개발된 최적화 

방법론이다. 모집단 기반의 검색 알고리즘에는 PSO(particle swarm 

optimization), EDA(estimation of distribution algorithm) 등이 있는데, 유전 
알고리즘은 진화 알고리즘의 일종으로 여러 세대에 걸쳐 생성된 개체의 적합도

를 평가해 최적의 해를 도출해 가는 확률적인 방법이다. 교차나 변이를 통해 가

능한 솔루션을 탐색(exploration)하고 각 세대에 속한 솔루션의 적합도를 평가

해 이용(exploitation)한다.  

 

유전 알고리즘은 비연속적인 데이터를 처리하는데 유용하고 잡음에 민감하지 
않다. 또한 로컬 최적화(local optimum)에 빠지는 위험을 줄일 수 있다. 진화

를 목적으로 하기 때문에 초기 모집단의 수가 클수록 좋지만 너무 커지면 연산 

시간이 오래 걸릴 수 있다. 유전 알고리즘의 최적해가 전역 최적(global 

optimum)임을 보장하지는 않는다.  

 

[그림 5]는 rastrigin 함수인데 볼록하지 않은 최적화 문제를 검토하기 위해 사
용된다. 두 개의 변수로 구성된 2차원에서 최저점을 찾아 나간다고 할 때 국소 

최적화가 많이 발생하기 때문에 어려운 문제다. 전역 최적은 두 개의 변수가 모

두 0인 점인데, 여기서는 유전 알고리즘을 통해 최적해를 구할 수 있다. 모집단

의 개수를 50, 최대 100 세대수를 지정하고 교차와 변이 확률은 각각 0.8과 

0.1을 사용했다. Elitism은 모집단 수의 5%로 설정했다.  

 
[그림 6]은 알고리즘이 진행되면서 각 세대 내의 해가 지닌 최대 적합도와 평

균 적합도를 보여준다. 적합도는 20세대 이전에 빠르게 높아진다. 각 세대별로 

모집단의 분포를 그려보면 전역 최대로 수렴해 나가는 모습을 확인할 수 있다. 

초기에 무작위로 흩어져 있던 모집단의 해가 세대가 반복될수록 교차와 변이를 

통해 개선되면서 전역 최대인 원점으로 수렴해 간다[그림 7~9].  

 

 

[[[[그림그림그림그림    5555] ] ] ] 유전유전유전유전    알고리즘알고리즘알고리즘알고리즘    예시예시예시예시        [[[[그림그림그림그림    6666] ] ] ] 세대별세대별세대별세대별    적합도적합도적합도적합도    변화변화변화변화    

 

 

 

자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 
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유전 알고리즘과 포트폴리오 최적화 

국내주식, 해외주식, 신흥주식, 선진채권, 글로벌IG, 현금 등 6개 자산군을 대상으

로 평균-분산 최적화 포트폴리오를 살펴보았다. 평균-분산 최적화 포트폴리오는 

일정 제약조건 하에서 포트폴리오 기대수익률을 최대화하거나 포트폴리오 리스크

를 최소화해서 계산하는 것이 가능하다. 2002년 3월 이후 관찰 기간 동안의 월

간 수익률과 공분산 자료를 이용해 이차 계획법(quadratic program)으로 효율적

인 투자선을 그릴 수 있다. 

 
max
�

�� = �	� 


. �. 		��
� = �	∑�	���		∑�� = 1	(0 ≤ �� ≤ 0.5) 

 

�는 자산군의 비중 벡터, �는 자산군의 수익률 벡터, 	��는 포트폴리오 수익률, 

��
�	는 포트폴리오 분산, ∑	는 공분산 행렬을 각각 의미한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    10101010] ] ] ] 평균평균평균평균----분산분산분산분산    최적화와최적화와최적화와최적화와    효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선        [[[[그림그림그림그림    11111111] ] ] ] 리스크에리스크에리스크에리스크에    따른따른따른따른    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    비중비중비중비중    변화변화변화변화    

 

 

 

주: 국내주식(KOSPI), 해외주식(MSCI World), 신흥주식(MSCI EM), 선진채권(JPM GBI 

Global), 글로벌IG(Barclays global Aggregate corp), 현금(3M CD) 총수익 지수 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[[[[그림그림그림그림    7777] ] ] ] 3333번째번째번째번째    세대세대세대세대    모집단모집단모집단모집단    분포분포분포분포        [[[[그림그림그림그림    8888] ] ] ] 11111111번째번째번째번째    세대세대세대세대    모집단모집단모집단모집단    분포분포분포분포        [[[[그림그림그림그림    9999] ] ] ] 51515151번째번째번째번째    세대세대세대세대    모집단모집단모집단모집단    분포분포분포분포    
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제약조건으로 각 자산의 비중은 0보다 크고 최대 50%로 제한했기 때문에 리스

크에 따른 포트폴리오 비중에서 개별 자산 비중은 절반을 넘지 않는다. 효율적인 

투자선을 보면 포트폴리오 리스크가 높아질 수록 수익률이 높아지는 트레이드 오

프를 확인할 수 있다.  

 

다음으로 유전 알고리즘을 사용해 효율적인 포트폴리오를 구해 보았다. 여기

서는 다목적 최적화(multi-objective optimization) 접근방식을 이용했다. 다목

적 최적화는 2개 이상의 목적함수를 가질 경우에 사용하는데, 리스크를 줄이는 

동시에 기대수익을 극대화하는 경우가 해당된다. 동일한 제약조건을 사용했으며 

모집단 규모는 5,000개를 사용했다. 유전 알고리즘은 1,000 세대 동안 확률적인 

교차와 변이과정을 거쳐 목적함수를 달성하는 최적화된 포트폴리오를 찾아낸다.  

 

목적함수가 수익률 최대화와 표준편차 최소화라면 여기서 도출되는 파레토 최적 

(pareto optimal)은 곧 평균-분산 최적화에서 도출된 효율적 투자선과 같다. 파

레토 최적이란 하나의 목적 함수를 개선하기 위해서 다른 부분이 악화되지 않는 

가장 효과적인 솔루션을 의미한다. 실제 이차계획법과 유전 알고리즘에 따른 

포트폴리오의 효율적인 투자선은 동일하다. 포트폴리오 비중 변화도 유사하게 

나타난다. 유전 알고리즘을 활용해 평균-분산 최적화 포트폴리오를 효과적으

로 구성할 수 있음을 의미한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    12121212] ] ] ] 유전유전유전유전    알고리즘알고리즘알고리즘알고리즘의의의의    효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선        [[[[그림그림그림그림    13131313] ] ] ] 유전유전유전유전    알고리즘에알고리즘에알고리즘에알고리즘에    따른따른따른따른    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    비중비중비중비중    변화변화변화변화    

 

 

 

자료: Bloomberg, 한국투자증권  자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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II. 평균-CVaR 최적화 포트폴리오 

하락 리스크 측정 지표 

리스크는 투자자산의 가치나 손익이 예상치를 벗어날 가능성을 의미하는데, 일반

적으로 표준편차가 리스크 지표로 많이 활용된다. 그러나 분산이나 표준편차는 

수익률과 같은 확률 변수가 평균으로부터 위나 아래로 떨어진 거리를 측정하고 

있어 하락 리스크를 측정할 때는 VaR나 CVaR를 사용한다.  

 

VaR(value at risk)는 정해진 확률로 일정 기간 동안 발생할 수 있는 포트폴리오

의 최대 손실규모를 측정한다. 예를 들어 95% 신뢰수준에서 VaR가 1억원이라

면 한달(20 영업일) 동안 대부분(19일)의 경우에 손실규모가 1억원 이하로 기

대된다. 그러나 한 달에 한번 꼴로 1억원 초과의 손실이 발생할 것으로 예상된다

는 의미다. VaR는 Basel의 규제자본 산정 등에 활용되는 리스크 지표다.  

 

VaR의 가장 큰 단점은 한 달에 한번 꼴인 큰 손실이 발생했을 때 얼마나 손실규

모가 클지 모른다는 점이다. 즉 극단적인 손실을 의미하는 수익률 분포의 왼쪽 꼬

리에 대한 리스크를 정확하게 반영하지 못한다. 이에 반해 CVaR(conditional 

VaR)는 극단적인 손실위험을 반영한다는 장점이 있다. CVaR는 손실 금액이 

VaR를 넘어섰을 때 기대되는 평균적인 손실 규모다. Expected shortfall, 

average VaR 등으로 불린다.  

 

�����(�) =  [−�|� ≤ −����(�)] 

  

다음은 KOSPI 수익률의 확률밀도함수다. 알려진 것처럼 주식 수익률의 분포는 

정규적인 분포보다 첨도가 높고 극단적인 수익률 하락 위험도 크다. ����는 신

뢰수준 α의 확률로 발생할 수 있는 최대 손실을, �����는 α의 확률을 넘어선 극

단적인 경우의 기대 손실(회색 부분)을 의미한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    14141414] ] ] ] 국내주식의국내주식의국내주식의국내주식의    수익률수익률수익률수익률    분포분포분포분포        [[[[그림그림그림그림    15151515] ] ] ] 수익률수익률수익률수익률    분포와분포와분포와분포와    리스크리스크리스크리스크    지표지표지표지표    

 

 

 

자료: Bloomberg, 한국투자증권  자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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2000년 이후 KOSPI의 일 수익률 자료로 95% 수준에서VaR를 구해보면 2.6%

이다. 5%의 확률로 하루에 2.6% 이상 하락할 수 있다는 의미다. 반면 95% 신뢰

수준에서 CVaR는 3.8%이다. 극단적인 5%의 확률이 발생했을 때 초래되는 평균 

손실률이 -3.8%임을 의미한다.  

 

글로벌 금융위기 이후 리스크 지표로서 VaR의 한계가 부각되었고 CVaR와 같은 

리스크 지표의 이용이 늘고 있다. 실제 바젤은행감독위원회는 시장위험 산정방식

의 개선을 진행하고 있는데, 그 동안 오래 사용해 왔던 VaR가 아닌 CVaR로 변

경하는 것을 검토하고 있다.  

 

 

평균-CVaR 최적화 

유전 알고리즘을 활용해 평균-CVaR 최적화 포트폴리오를 확인했다. 평균-분산 

최적화와 다른 부분은 리스크의 척도로 표준편차가 아닌 CVaR를 사용하고 있다

는 점이다. 분산을 리스크 지표로 사용한다는 것은 수익률이 정규적인 분포를 띤

다고 가정하는 것이다. 그러나 알려진 것처럼 실제 수익률 분포는 비대칭적이며 

정규분포보다 극단적인 하락위험이 크다. CVaR를 사용할 경우 극단적인 하락위

험을 반영해 확률에 따른 손실 규모를 일정 수준으로 제한하는 포트폴리오를 구

성할 수 있다.  

 

그런데 일반적으로 VaR나 CVaR를 리스크 지표로 사용할 때 최적 포트폴리오 

비중은 전통적인 최적화 방법을 통해 계산하기 어렵다. 여기서는 유전 알고리즘

을 활용해 평균-CVaR 최적화를 실시하고 자산배분에 있어서 시사점을 살펴보

았다. 목적함수는 포트폴리오의 CVaR를 최소화시키는 동시에 수익률을 최대화시

키는 것이다. 
 

min
�

	����� 

max
�

	�� = �	� 


. �. 		∑�� = 1	(0 ≤ �� ≤ 0.5) 

 

[[[[그림그림그림그림    16161616] ] ] ] 평균평균평균평균----CVaR CVaR CVaR CVaR 효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선        [[[[그림그림그림그림    17171717] ] ] ] 평균평균평균평균----CVaR CVaR CVaR CVaR 최적화최적화최적화최적화    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    비중비중비중비중    
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리스크는 95% 신뢰수준의 1개월 CVaR를 사용했다. 극단적인 5%의 확률로 

1개월 동안 발생할 수 있는 평균적인 손실률을 의미한다. 개별 자산군을 보면 채

권보다는 주식이, 주식 내에서도 신흥주식이 CVaR로 측정된 리스크가 높다.  

 

6개의 자산군을 편입해 최적 포트폴리오를 구성했을 때 위험조정성과를 극대

화시키는 효율적인 투자선을 구할 수 있다. 신뢰수준이 높아질수록 효율적인 

투자선은 오른쪽으로 이동한다. 99% 신뢰수준 하에서 평균-CVaR 최적화 

포트폴리오를 연결한 효율적 투자선은 기울기가 낮아진다. 보수적으로 접근해 

극단적인 투자 손실 규모를 높게 가정했을 때는 동일한 기대수익을 얻기 위해 

더 많은 리스크를 부담해야 한다는 의미다.  

 

[[[[그림그림그림그림    18181818] ] ] ] 95%, 99% 95%, 99% 95%, 99% 95%, 99% 효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선        [[[[그림그림그림그림    19191919] ] ] ] 99% 99% 99% 99% 평균평균평균평균----CVaR CVaR CVaR CVaR 최적화최적화최적화최적화    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    비중비중비중비중    

 

 

 

자료: Bloomberg, 한국투자증권  자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

포트폴리오 비중을 볼 때도 95% 신뢰수준과 비교해 동일한 리스크 수준에서 

포트폴리오의 안전자산 비중이 상대적으로 높다. 95% 신뢰수준일 때 5% 

CVaR 포트폴리오는 주식자산 비중이 33%이지만 99% 신뢰수준을 적용했을 

때 극단적인 손실규모를 낮추기 위해서 주식비중이 23%로 줄어들게 된다.  

 

[[[[그림그림그림그림    20202020]]]]    95% 95% 95% 95% 신뢰수준신뢰수준신뢰수준신뢰수준    5555% % % % CVaR CVaR CVaR CVaR 포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오        [[[[그림그림그림그림    21212121] ] ] ] 99% 99% 99% 99% 신뢰수준신뢰수준신뢰수준신뢰수준    5% CVaR 5% CVaR 5% CVaR 5% CVaR 포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    

 

 

 

자료: Bloomberg, 한국투자증권  자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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III. 국면분석과 포트폴리오 최적화 

국면별로 달라지는 최적 포트폴리오 

최적화 알고리즘은 포트폴리오 내 자산의 특성이 주어졌을 때 원하는 목적을 가

장 효과적으로 달성하기 위한 수단일 뿐이다. 투자 포트폴리오 구성에 있어 어떤 

최적화 방법을 쓰느냐 보다 자산의 특성, 즉 기대수익과 리스크를 정확히 예측하

는 것이 더 중요하다. 실제 마코위츠의 평균-분산 최적화에서도 자산의 기대수익

률에 따라 포트폴리오의 구성이 급격하게 달라지는 특성을 보인다.  

 

그런데 투자 환경의 변화에 따라 각 투자자산의 수익과 리스크가 크게 달라지게 

된다. 환경 또는 국면의 변화를 동적으로 반영하지 못하면 최적화를 통해 효과적

인 포트폴리오를 구성할 수 없다. 유전 알고리즘도 마찬가지다. 생물학적 진화에 

바탕을 두고 집단이 세대를 거듭하면서 주어진 문제에 대한 최적해를 찾아내는데 

여기서 최적해는 특정한 환경에서 가장 적합한 솔루션이다. 현재 환경에서 적합

도가 높다는 것은 환경이 변하면 이에 적응하지 못할 가능성이 크다는 것을 의미

한다. 따라서 변화된 환경에 적합도가 높도록 솔루션의 성격이 달라져야 한다.  

 

실제 자산의 기대수익률 분포를 구하는 것은 매우 어렵기 때문에 국면분석에 따

른 자산별 기대수익률과 리스크를 활용했다. 자산의 기대수익에 영향을 미치는 

리스크 팩터로 자산시장의 국면을 구분한 후, 국면 시그널의 변화에 따라 자산군

의 기대수익과 리스크를 추정했다.  

 

[[[[그림그림그림그림    22222222] ] ] ] 선진선진선진선진    경기선행지수경기선행지수경기선행지수경기선행지수    변동률변동률변동률변동률    분포분포분포분포            [[[[그림그림그림그림    23232323] ] ] ] 선진국선진국선진국선진국    성장성장성장성장    국면별국면별국면별국면별    확률확률확률확률    

 

 

 

자료: OECD, 한국투자증권  자료: OECD, 한국투자증권 

 

여기서는 국면전환모형을 활용해 성장에 대한 국면을 분석했는데, 국면전환모형

이란 현재 상태 또는 국면을 분석하고 미래에 어떤 상태로 전환될 것인지 확률적

으로 예측하는 모형이다. 국면을 판단하기 위해 변수의 표준편차나 백분위와 같

은 기술적 지표를 쓸 수 있지만 임의적인 판단과 과적합(overfitting) 문제를 피

하기 위해 보다 통계적인 확률모형을 사용했다.  
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6~9개월 뒤 경기흐름을 예측하는 OECD G7 경기선행지수(CLI)를 활용해 3개

의 성장국면을 구분했다. 마코프 국면전환모형(markov regime switching model)

을 사용했으며 선진국 CLI의 전월 대비 상승률에 따라 고성장, 저성장, 전환 국

면의 통계적인 확률을 추정할 수 있다.  

 

각 성장국면의 기간, 분포, 성격을 확인해 보면 먼저 2002년 이후 올해 6월까지 

총 196개월 중 고성장 국면은 87개월, 저성장 국면은 75개월로 나뉜다. 고성장

국면은 저성장 국면보다 월 평균 경기선행지수 상승률이 높아 경기모멘텀이 강한 

시기다. 전환국면은 경기선행지수의 변동이 매우 큰 시점으로 금융위기 기간을 

포함한다. 경제위기 충격으로 경기가 급락하거나 급속히 개선되는 시점과 같이 

경기가 빠르게 전환되는 특징을 보인다.  

 

[[[[그림그림그림그림    24242424] ] ] ] 선진국선진국선진국선진국    경기선행지수와경기선행지수와경기선행지수와경기선행지수와    성장국면성장국면성장국면성장국면    구분구분구분구분        [[[[그림그림그림그림    25252525] ] ] ] 성장국면성장국면성장국면성장국면과과과과    리스크리스크리스크리스크    프리미엄프리미엄프리미엄프리미엄    

 

 

 

자료: OECD, 한국투자증권  자료: Factset, 한국투자증권 

 

경기선행지수가 경기사이클의 변화를 제대로 반영하고 있고, 국면전환모형이 성

장국면을 효과적으로 구분해 낼 수 있다면, 각 성장 국면별로 리스크 프리미엄이 

다르게 나타날 것이다. 일반적으로 고성장 국면에서 성장성 자산인 주식이 인컴

성 자산인 채권의 수익률을 상회하면서 성장에 대한 리스크 프리미엄이 상승한다. 

반면 저성장 국면에서는 채권이 주식 수익률을 상회하고 리스크 프리미엄이 하락

함을 확인할 수 있다.   

 
<<<<표표표표    1111> > > > 성장성장성장성장    국면에국면에국면에국면에    따른따른따른따른    리스크리스크리스크리스크    프리미엄프리미엄프리미엄프리미엄    변화변화변화변화        

구분구분구분구분    기간기간기간기간((((월월월월))))    CLI(% CLI(% CLI(% CLI(% MoMMoMMoMMoM))))    선진주식선진주식선진주식선진주식(%)(%)(%)(%)    선진채권선진채권선진채권선진채권(%)(%)(%)(%)    주식주식주식주식----채권채권채권채권(%p)(%p)(%p)(%p)    

저성장 국면 75 (0.081) (3.1) 6.4 (9.5) 

전환 국면 34 0.056 4.2 4.0 0.2 

고성장 국면 87 0.061 16.9 1.4 15.6 

주: 선진주식(MSCI World), 선진채권(JPM GBI Global) 총 수익률 기준 

자료: OECD, 한국투자증권 
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자산배분에 대한 시사점 

상반기 이후 글로벌 경기 모멘텀이 둔화되면서 경기 고점 논란이 커졌는데 경기

가 약화되는 구간에서 자산배분 포트폴리오의 시사점을 확인해 보았다. 먼저 고

성장과 저성장 국면을 구분하고 각 국면별로 자산군의 평균적인 수익과 리스크

(CVaR)를 확인했다. 선진국의 경기국면을 구분하기 위해 사용한 OECD 경기선

행지수의 실제 발표치는 2개월 정도 지연되는데 이를 반영해 실제 국면구분은 2

개월 전 G7 CLI를 사용했다.  

 

각 성장 국면에서 자산군의 수익과 리스크 특성은 매우 다른 모습이다. 고성장에

서 저성장 국면으로 이동할수록 주식 자산의 기대손실이 커지는 부분을 확인할 

수 있다. 고성장 국면에서는 성장성 자산의 위험조정성과가 높은 반면, 저성장 국

면에서는 인컴성 자산의 위험조정성과가 높다. 

 

이들 자산군으로 평균-CVaR 최적화를 실시해 각 국면에서 기대손실을 일정 수

준으로 줄이는 최적 포트폴리오를 살펴보았다. 효율적인 투자선을 그려보면 일반

적으로 고성장보다 저성장 국면의 기울기는 완만해진다. 성장이 낮아진 국면에 

있을 때 투자자들은 동일한 기대수익을 얻기 위해 위험자산 비중을 늘려야 한다

는 의미다. 그러나 더 높아진 자산시장 리스크는 포트폴리오의 기대손실을 키우

고 위험조정성과를 낮추게 된다. [그림 26]과 같이 성장성 자산의 기대수익이 크

게 낮아진 상황이라면 위험을 늘리더라도 포트폴리오의 기대수익을 추가적으로 

개선할 수 없는 경우도 발생한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    26262626] ] ] ] 저성장저성장저성장저성장    국면국면국면국면    효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선        [[[[그림그림그림그림    27272727] ] ] ] 고성장고성장고성장고성장    국면국면국면국면    효율적효율적효율적효율적    투자선투자선투자선투자선    

 

 

 

자료: Bloomberg, 한국투자증권  자료: Bloomberg, 한국투자증권  

 

최근 선진국 경기는 2016년 하반기 이후 진행되어 왔던 경기 확장국면에서 벗어

나고 있다. 경기와 물가를 기준으로 선진국의 경기 사이클을 보면 경기 모멘텀 둔

화와 완만한 물가상승세를 확인할 수 있다. OECD G7 경기선행지수는 100을 넘

어서 추세 이상의 확장 사이클을 지속하고 있지만 전월 대비 상승률은 3개월 연

속 마이너스로 경기 고점 논란을 키웠다.  
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주요 선진국 내에서도 상대적으로 견조한 미국을 제외하고 유럽과 일본 경기선행

지수는 100을 하회하고 있다. 우리의 국면분석 모형은 2016년 7월 이후 선진국 

경기가 줄곧 고성장 국면임을 나타냈지만 6월 들어 고성장 국면 확률이 하락하고 

있음을 보여준다. 확률로 볼 때 현재 선진국 경제의 고성장과 저성장 국면 확률은 

각각 33%와 67%이다.  

 

95% 신뢰수준에서 포트폴리오의 극단적인 월간 손실 규모(CVaR)를 5% 이내로 

제한하기 위한 자산구성을 살펴보았다. 고성장 국면일 때 국내와 선진주식 비중

이 각각 36%, 51%이다. 반면 저성장국면일 때 포트폴리오는 선진채권과 글로벌

IG로만 구성된다. 경기 사이클이 고성장에서 벗어날수록 성장성 자산보다 인컴성 

자산의 비중을 늘려 위험 중립적인 포트폴리오를 구성하는 것이 효과적임을 시사

한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    28282828] ] ] ] 저성장저성장저성장저성장    국면국면국면국면의의의의    평균평균평균평균----CVaR CVaR CVaR CVaR 최적화최적화최적화최적화    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오        [[[[그림그림그림그림    29292929] ] ] ] 고성장고성장고성장고성장    국면국면국면국면의의의의    평균평균평균평균----CVaR CVaR CVaR CVaR 최적화최적화최적화최적화    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    

 

 

 

자료: Bloomberg, 한국투자증권  자료: Bloomberg, 한국투자증권  
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