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 이번 자산배분 모델은 미국 2월 PPI 서프라이즈와 원자재 가격 급등으로 강화된 고유가·고물가 시나리오를 바탕으로 구성. 한국은

OECD 성장률 하향과 반도체 외 업종의 매크로 불확실성을 감안하여 반도체 중심의 제한적 이익 개선만을 반영하였음. 여기에 미국 중간

선거가 있는 해 2분기의 비우호적 계절성과, 1월까지의 데이터를 바탕으로 경기국면 예측모델이 제시했던 ‘경기 보합·물가 둔화’ 국면 대

신 중동 분쟁 발생 이후 가능성이 높아진 ‘경기 둔화·물가 상승’ 국면으로의 전개를 자산배분 모델에 적용하였음.

시장 판단의 핵심 변화

 이러한 판단은 엔트로피 풀링을 통해 최종 포트폴리오에 반영됨. 엔트로피 풀링은 과거 시나리오로 만든 기본 확률분포를 최대한 유지하면

서도, 고유가·성장의 양극화·미국 중간선거 계절성 등의 전망을 제약조건으로 넣어 그에 더 부합하는 시나리오의 확률을 높이는 방식임.

이렇게 조정된 확률을 바탕으로 기대수익률과 변동성, 자산 간 공분산을 다시 계산한 결과, 기존의 주식·금 선호는 채권 선호 강화로 이동

했고 최종 포트폴리오도 채권과 금 비중 상한을 채우는 방어적 구조로 제시됨. 이는 포트폴리오 수익률 제고보다 변동성 관리에 무게를 둔

비중 조절임.

전망 반영 후 다소 차가워진 기대값



중간선거 있는 해의 2분기 주가 수익률은 비우호적 계절성 요인 미국 경기국면모델 추이

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

Key Chart
인플레이션 & 러·우 전쟁 수준의 원자재 지수 중동 리스크 이후 업데이트된 OECD 경제전망 중간보고서

자료: Bloomberg, SK증권 자료: OECD, SK증권

0

50

100

150

200

250

'20.01 '21.01 '22.01 '23.01 '24.01 '25.01 '26.01

(%) Bloomberg 원자재지수 WTI
천연가스 Bloomberg_산업금속
Bloomberg_곡물 수정 경제전망 12월대비변화값 수정 경제전망 12월대비변화값

WORLD 3.3 2.9 0.0 3.0 -0.1

G20 3.3 3.0 0.1 3.0 -0.1

US 2.1 2.0 0.3 1.7 -0.2

EU 1.4 0.8 -0.4 1.2 -0.2

CHINA 5.0 4.4 0.0 4.3 0.0

JAPAN 1.2 0.9 0.0 0.9 0.0

KOREA 0.9 1.7 -0.4 2.1 0.0

RUSSIA 1.0 0.6 0.1 0.8 0.2

INDIA 7.6 6.1 -0.1 6.4 0.0

SAUDI ARABIA 4.5 4.0 0.0 3.6 -0.3

2025
2026 2027

구분

-4

-2

0

2

4

6

8

10

1년차 2년차 3년차 4년차

(이전분기 말대비 S&P 500 수익률, %) 1분기 2분기 3분기 4분기

4



자산군별 전망 반영 전 기대수익률 & 전망 반영 후 기대수익률 최종 모델 포트폴리오 비중

자료: SK증권 자료: SK증권

Key Chart
국내 경기국면모델 추이 자산배분 모델에 반영된 전망(제약 조건) 시점

자료: Quantiwise, SK증권 자료: SK증권
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4월 Market views
Part 1.



자산군별 가격 추이
• 본문에서 자산의 범주는 크게 5개의 범주(한국 주식/채권, 미국 주식/채권, 금)로 구분하였음

• 자산배분 모델에 필요한 데이터 가용성과 기존 자산과의 독립성, 그리고 투자 접근성을 고려하여 향후 보고서에서 자산을 더 추가/보완할 계획

현재 자산배분 모델 투자 유니버스

주: 미국채(US Treasury)와 국고채(KR Treasury)는 총수익지수 기준.  빨간선은 종가지수, 회색선은 고점대비 하락폭(Drawdown)

자료: 인포맥스, Bloomberg, SK증권
7

TBD



달러 인덱스 대비 원달러환율 상대강도 및 최적 환전 기준선 한미 실질금리 스프레드 및 환율의 상대적 위치(괴리)

자료: Yahoo Finance, SK증권 자료: FRED, 한국은행, SK증권

국내 증시 강세에도 계속 약화된 원화
• 달러인덱스/원달러환율 누적 상승폭 스프레드는 최근 계속해서 축소되고 있는데, 이는 지난 몇 년간 달러가 약세를 보였음에도 원화가 그보다 더 많이, 

오랜 기간 약세 방향으로 누적되어오며 그 격차를 2010년 수준까지 다 반납하였음

- 스프레드가 축소된건 단순 글로벌 달러 강세만이 아니라 원화의 약세요인들도 시장 가격에 반영되어있다는 의미

• 한미 실질금리 차이와 원달러 환율의 z-score간 괴리율은 실질금리 대비 가격이 얼마나 높게/낮게 형성되어있는지를 관찰하는 지표로, 현재 환율은 양

국의 금리 스프레드만으로는 설명되지 않는 수급 불안이 역사적으로도 높은 수준에 누적되어 있음을 시사

- 1,500원 이상의 환율이 지속될수록 외국인 수급도 불리하게 작용하며 이는 국내 자산에 대한 할인 요인
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높아진 자산 상관관계
• 한편 자산들간의 상관관계가 높아졌기 때문에 과거의 잘 알려진 자산 배분 전략을 실행하는 것이 다소 난해해졌음

• 이는 근래 과도한 화폐 발행과 지정학/시장 제도적 변화가 맞물린 결과로, 상관관계가 높으면 자산배분 전략의 핵심인 ‘분산’을 추구하기가 어려움

자산간 음의 관계(파란색)가 다소 희박해진 모습

자료: 인포맥스, Bloomberg, SK증권
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위험 국면에는 더 어려운 분산
• 과거 주요 위기 기간에 미국 주식시장과 한국 주식/채권의 상관관계는 더 상승한(즉 같이 하락한) 경향성이 있음

• 다만 상대적 안전자산으로 고려되는 미국채권/금과의 상관관계는 더 하락했으며, 안전자산(미국채/금), 위험자산(미국주식/한국채권/한국주식)으로

구분하는 것이 합리적

상관관계는 평상시와 위기 국면을 분리해서 고려할 필요가 있음

자료: 인포맥스, Bloomberg, SK증권
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주목받았던 2월 미국 PPI 인플레이션 & 러·우 전쟁 수준의 원자재 지수

자료:SK증권 자료:SK증권

정성 요인 1: 기정사실화된 물가압력
• 3월에 발표된 미국 2월 PPI는 평상시보다 더 주목을 받았는데, 절대 레벨은 높지 않으나 직전 3개월 모두 예상치를 상회했으며 이달 값 역시 전망 대비

0.4% 높은 서프라이즈를 기록하였음

• PPI는 물가 지표 중 중요도가 다소 약한 정보이지만, 상승하게 된다면 CPI를 선행하는 경향성이 있음. 갑작스러운 PPI 상승은 CPI-PPI 스프레드를

축소시키고, 기업이 물가 부담을 소비자에게 전가하면서 CPI-PPI 스프레드가 다시 회귀하는 과정에서 물가 압력이 강한 편

• 이는 중동 리스크 발생 전에 집계된 값이며, 3월 더 가파르게 상승한 원자재 가격은 PPI에게 강한 상방 압력을 가했을 것으로 보는게 합리적

• 현재 블룸버그 원자재 가격 지수는 2022년 인플레이션 충격 + 러·우 사태 고점 부근까지 상승한 상태. 고유가 국면을 자산배분 모델 조건에 반영
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중동 리스크 이후 업데이트된 OECD 경제전망 중간보고서 계절성 쇼크이긴 했으나 구조적 이익 상승은 아직 남은 숙제

자료: OECD, SK증권 자료: Quantiwise, SK증권

정성 요인 2: K성장의 숙제
• 현재 코스피의 밸류에이션 매력은 반도체 업종의 장기공급계약에 따른 선행 이익 추정치에 기반하지만, 나머지 업종들에도 선행 이익 밸류에이션을 적

용해야 하는지는 고려해볼만한 문제. 확정 실적으로 반도체 제외 업종의 이익은 아직 괄목할만한 성장을 보이지 못하고 있음

• 미·이란 갈등 이후 OECD는 26/03/26 수정 경제전망 보고서에서 한국의 경제성장 전망을 12월 값 대비 -0.4% 낮은 1.7%로 조정하였음. 반도체

업종에 대한 영향도 시장이 확신을 갖지 못하는 상황에, 그 외 업종에는 더 큰 타격을 예상하고 있는 것으로 해석됨

• 따라서 코스피 전체의 이익 성장이 아닌 반도체 업종의 이익 성장만 자산배분 모델의 제약 조건에 반영
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접전이 예상되는 미국 상원 중간선거 중간선거 있는 해의 2분기 주가 수익률은 비우호적 계절성 요인

자료: Polymarket, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

정성 요인 3: 미국 중간선거 계절성
• 1968년 이후 미국에서 중간선거가 있는 임기 2년차 2분기는 계절적으로 약세를 시현 (MAGA의 유통기한_조준기_25/09/25)

- 여당에게 불리한 중간선거는 대체로 증시에 불확실성 요인으로 작용

• 3월 이후 여론이 악화되고 있는 것은 이러한 정책 불확실성을 키울 여지가 있음

• 이에 과거 중간선거 해의 2분기 주식시장 계절성을 자산배분 모델 제약 조건에 반영

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

12
/2

5

0
1/

0
1

0
1/

0
8

0
1/

15

0
1/

2
2

0
1/

2
9

0
2

/0
5

0
2

/1
2

0
2

/1
9

0
2

/2
6

0
3

/0
5

0
3

/1
2

0
3

/1
9

0
3

/2
6

0
4

/0
2

Democratic Party Republican Party

13

-4

-2

0

2

4

6

8

10

대선1년차 대선2년차 대선3년차 대선4년차

(이전분기 말대비 S&P 500 수익률, %) 1분기 2분기 3분기 4분기

중간선거기간



정량 요인 1: 경기 국면 모델 (미국)
미국 경기국면모델 추이

주: 모델 세부 설명은 Part 3. 경기국면 예측모델 참고

자료: Bloomberg, SK증권

• 미국 경기국면 모델은 X축을 구성하는

Leading Economic Index가 아직 1월까지밖

에 업데이트 되지 않아 현재 궤적은 26.01 기준.

• 해당 모델은 과거 5년 관측값들 대비 현재 위치

를 표준화한 값으로, 과거 대비 좋음/나쁨을 표

시할 뿐 실제 개선/저하 여부와는 상이할 수 있음

• 과거 데이터로 예상했던 2분기 예상 경로는 경기

보합과 물가 소폭 하락이었으나, 중동 갈등 이벤

트가 너무 강하여 임의적으로 국면을 경기 후퇴, 

물가 상승 방향으로의 조정 불가피
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예상되는 국면 방향



정량 요인 2: 경기 국면 모델 (국내)
국내 경기국면모델 추이

주: 모델 세부 설명은 Part 3. 경기국면 예측모델 참고

자료: Quantiwise, SK증권

• 국내 경기 국면 모델은 구성 요인인 선행종합지

수와 소비자물가지수 모두 ’26.02 기준의 궤적

• 기존 모델에서 선행종합지수의 상승세는 유지될

것으로 보이지만 변화율 자체는 소폭 둔화되는

것으로 경로를 예상하였음. 이는 부분적으로 기

존의 높은 기저효과에 기인한 것

• 그러나 중동 리스크 현실화 이후 국내 모델 역시

임의적으로 경기 후퇴, 물가 상승 방향으로 조정

이 불가피하다고 판단
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정량 요인 3: 추가 국면 구분 변수
자산 배분 모델의 정량 요인으로 작용할 경기 국면 구분 변수들 추이

주: 매크로 변수의 최근 변화값이 증시 또는 위험자산에 긍정적일 경우 빨간색 테두리, 부정적일 경우 파란색 테두리로 표시

자료: Bloomberg, Quantiwise, SK증권 16



확정국면(1월), 예측국면(2분기)의 자산군 상대선호도 점수 국면별 자산군 점수표

자료:SK증권 자료:SK증권

Down_High_Down_High 국면
• 국면별 자산군 Total Score는 미국·국내 경기국면 모델을 바탕으로 현재 국면을 정한 뒤, 과거에 유사 국면에서 각 자산이 평균적으로 얼마나 성과를

냈는지를 계산 (기본 점수)

• 여기에 금리스프레드, 미국 금융상황지수, 국내 무역수지, put/call ratio, 펀더멘털 등 간접 지표들이 해당 국면의 평균 대비 현재 얼마나 강하거나 약

한지를 반영하여 자산별 점수를 가감 (보정 점수)

• 이렇게 계산된 기본 점수와 보정 점수를 합산하고 필요하면 전처리하여, 현재 국면에서 상대적으로 유리한 자산일수록 높은 Total Score를 부여

• 평소에는 통계적으로 유의미한 회귀모델을 사용하여 국면을 결정하고, 경기와 물가의 향방에 대한 강한 이벤트가 발생하면 정성적으로 국면을 예측함

구분 미국 LEI 미국 CPI
국내 선행
종합지수

국내 소비자
물가지수

확정국면
(1월)

Down Low Up Low

예측국면 Down High Down High

자산별 예측 국면에서의 선호도 Total Score

구분 국내주식 국내채권 미국주식 미국채권 금

확정국면
(1월)

0.1259 0.0164 0.0803 0.0193 0.1173

예측국면 -0.0717 0.0121 -0.0287 0.0064 0.0209
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자산배분 모델이 확률을 더 실어준 시점 (빨간선) 자산배분 모델에 반영된 전망(제약 조건) 시점

자료:SK증권 자료:SK증권

모델에 반영된 매크로 변수들
• 이번 자산배분 모델에 반영된 변수들을 종합하면 미국과 국내 경기국면모델의 경기후퇴, 물가상승 국면 Total Score, 고유가 국면, 큰 폭의 반도체

실적 상승, 미국 중간선거 계절성 등

• 전망에 최대한 부합하면서 기존의 확률에서 가능한 벗어나지 않은 시점이 왼쪽 차트의 빨간색 선이 높게 올라오는 부분들

• 사후(Posterior)확률에 부합하는 사후 기대수익률, 사후 변동성, 사후 공분산을 활용하여 자산배분 모델을 최적화

• 전망 반영 전 확률(Prior Probability), 전망 반영 후 확률(Posterior Probability) 등 모델링에 대한 간단한 설명은 Part 2. Entropy Pooling 자산

배분 참고

18



자산군별 전망 반영 전 기대수익률 & 전망 반영 후 기대수익률 전망 반영 후 자산 속성

자료:SK증권 자료:SK증권

모델 전망 자산 속성
• 전망 반영 전(Prior) 모델의 기대수익률은 60%의 장기 시나리오 분포와 40%의 최근 시나리오 분포로 구성됨

• 전망 반영 전 모델은 주식과 금에 우호적이지만, 앞서 언급한 제약 조건들을 반영한 뒤에 주식과 금에 비해 채권에 상대적으로 우호적인것으로 관찰됨

• 전망 반영 후의 기대수익률과 변동성, 그리고 자산간의 공분산을 이용하여 표준적인 자산배분인 수익률-분산 최적화 진행

• 즉 해당 모델은 최근 시장 상황과 시점별 전망을 반영하는 동적 자산배분모델이며, 일괄적인 전망을 적용할수 없기 때문에 별도 백테스트는 불가

구분 Posterior Mean Posterior Vol

KOSPI 0.95 7.72

KR Treasury 0.19 1.55

S&P500 0.41 4.15

US Treasury 0.26 1.37

CMX Gold 1.77 5.10
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모델 포트폴리오 리스크 기여도 최종 모델 포트폴리오 비중

자료:SK증권 자료:SK증권

모델 포트폴리오 제안
• 포트폴리오 이론 상 수익률이 높은 것보다 변동성이 낮은 것에 대한 가점이 더 많이 들어가기 때문에 채권을 선호하는 경우가 많으며, 따라서 채권과 대

체(금)의 비중 상한은 각각 35%, 15%로 설정하였음

• 포트폴리오의 리스크 배분은 미국주식과 국내주식이 거의 비슷하지만, 국내 주식의 변동성이 가장 높기 때문에 권고 비중은 다소 축소된 모습

• 금과 채권 비중 상한을 달성한 것은 모델은 현재를 안전자산 선호 국면으로 인식하고 있다는 의미

• 제안 포트폴리오의 월간 기대수익률은 0.64%, 월간 변동성은 2.81%

20



자산배분 모델 포트폴리오 구현
• 모델 포트폴리오와 유사한 수익구조를 가장 효율적으로 구현할 수 있는 수단으로 ETF를 권고

• 각 ETF의 AUM, 보수, 거래대금 등을 종합적으로 고려하여 모델 익스포저를 최대한 효율적으로 추종할 수 있는 종목으로 구성

자산배분 모델 구현을 위한 ETF 목록

주: 주황색 음영은 미국 거래소 상장 ETF를 의미하며, 수치는 도표 우측 상단에 표기된 미국 기준 단위를 적용함

자료: 각 사, Bloomberg, Quantiwise, SK증권

Asset
Class

Code or
Ticker

Name 자산운용사 ETF기초지수명 상장일
AUM
(억원,
백만$)

총보수
(%)

종가
(₩, $)

평균 거래대금(억원, 백만$)

1주일 1개월 6개월

국내주식 A102110 TIGER 200 미래에셋자산운용 코스피 200 20080403 71,198 0.05 80,495 3,962 4,788 3,234

미국주식
IVV iShares Core S&P500 BlackRock S&P 500 Index 20000515 722,253 0.03 658.96 7,468.67 7,669.09 5,606.37

360750 TIGER 미국S&P500 미래에셋자산운용 S&P 500 20200807 150,699 0.0068 24,570 2,758 2,605 1,978

국내채권 148070 KIWOOM 국고채10년 키움투자자산운용 KIS 국고채 10년(총수익) 20111020 4,586 0.05 107,390 65 82 42

미국채권
GOVT iShares U.S. Treasury Bond BlackRock

ICE US Treasury Core 
Bond Index

20120214 40,805 0.05 22.88 306.42 389.98 206.37

305080 TIGER 미국채10년선물 미래에셋자산운용
S&P 10Year US Treasury 

Note Futures(ER)
20180830 2,398 0.25 13,615 15 14 21

대체투자
GLD SPDR Gold Trust SSGA LBMA Gold Price PM 20041118 156,705 0.40 429.41 5,621.18 6,859.10 6,180.30

411060 ACE KRX금현물 한국투자신탁운용 KRX 금현물지수 20211215 49,113 0.19 31,715 670 736 1,280
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Entropy Pooling 자산배분
Part 2.



Entropy Pooling 활용에 대한 논문 Entropy Pooling 적용 구조

자료: Fully Flexible Views: Theory and Practice, Meucci(2010) 자료:SK증권

Entropy Pooling 개요
• Entropy Pooling은 기존 시장확률분포를 최대한 유지하면서도 투자자의 전망(View)이 반영되도록 시나리오 확률을 재조정하는 방법론

• 직관적으로는 특정 미래 국면에 대해 “기존 대비 발생 가능성이 더 높다” 또는 “더 낮다”는 판단을 시나리오 확률의 조정을 통해 반영하는 접근임

• 사전확률과 사후확률의 구조를 가진다는 점에서 철학적으로는 베이즈 추론과 유사한 측면이 있으나, 관측데이터 기반의 likelihood 결합이 아니라 제

약조건을 만족하는 방향으로 확률분포를 최소 조정한다는 점에서 수학적 접근은 상이함

과거의 여러 시나리오별 확률𝑝ଵ, 𝑝ଶ, ⋯ , 𝑝௡

업데이트된 시나리오별 확률𝑞ଵ, 𝑞ଶ, ⋯ , 𝑞௡

투자자 전망(제약)𝑉𝑖𝑒𝑤ଵ, 𝑉𝑖𝑒𝑤ଶ, ⋯ , 𝑉𝑖𝑒𝑤௡

자산 최적 비중 계산𝑤ଵ, 𝑤ଶ, ⋯ , 𝑤௡

Entropy Pooling
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Prior Probabilities 구성 예시 스트레스 시나리오의 사전확률 조정

자료:SK증권 자료:SK증권

시나리오 사전 확률 P
• 본 자산배분 모델은 월간 비중 산출을 위해 과거 각 월을 개별 시나리오로 정의함

• 모든 시나리오는 발생 가능한 경우의 수에 해당하지만, 동일한 확률로 발생한다고 가정하는 것은 적절하지 않을 수 있음

• 이에 따라 현재의 매크로 환경을 반영할 수 있도록 특정 시나리오의 사전확률을 높이거나 낮추는 과정이 필요함

• 각 시나리오는 자산수익률과 함께 당시의 매크로 이벤트 및 상태를 포괄하는 정보 집합으로 구성됨

e.g) 미국주식 -8%, 미국채권 -2%, 원자재 +4%, 고인플레이션, 경기둔화 우려 확대

• 즉, p는 투자전망을 반영하기 이전 단계에서 모델이 출발하는 기본 확률분포를 의미
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Entropy Pooling의 최적화 문제 KL Divergence : 이상과 현실의 괴리

기존 확률이 𝑝ଵ, 𝑝ଶ, ⋯ , 𝑝௡이고
새 확률이 𝑞ଵ, 𝑞ଶ, ⋯ , 𝑞௡일 때

Entropy Pooling:

min௤ ෍ 𝑞௜𝑙𝑜𝑔 𝑞௜𝑝௜௜+λ_rank ∗ ranking_penalty + λ_stress ∗ stress_penalty

조건:
1. 확률은 음수가 아닐 것

2. 전체 확률의 합은 1일 것
3. 제약조건을 만족하지 않는 경우 추가 패널티를 부여할 것

자료:SK증권 자료: 구글 이미지

상대 엔트로피(정보의 차이) 최소화
• Posterior 확률분포는 다양한 제약조건을 반영하는 과정에서 도출됨

• Entropy는 평균 정보량을 의미하며, 상대 엔트로피 (또는 KL Divergence)는 두 확률분포 간의 상대적 차이를 측정하는 개념

• Entropy Pooling은 사전확률 P와 제약조건을 만족하는 후보 분포 중, 상대 엔트로피가 최소화되는 확률분포 Q를 선택하는 방식임

• 즉 새로운 전망을 반영하되, 기존 시장분포와의 괴리를 가능한 한 최소화하는 방향으로 확률을 조정

KL Divergence
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• Entropy Pooling의 핵심은 투자자의 전망을 다양한 형태의 제약조건으로 반영할 수 있다는 점

• 비선형적 조건의 반영이 가능하며, 비정규분포 및 시나리오 기반 접근에도 유연하게 적용할 수 있음

• 이때 조정되는 대상은 개별 자산의 수익률 자체가 아니라, 기존 시나리오들에 부여된 확률분포

• 즉 어떤 국면이 현재 환경에서 상대적으로 더 그럴듯한지에 따라 시나리오 간 확률을 재배분하는 과정

• 제약조건이 과도하게 엄격할 경우 포트폴리오 왜곡이 커질 수 있으므로, 필요시 soft constraint를 통해 유연하게 반영하는 접근이 중요

블록처럼 갖다 붙이는 사용자의 시나리오 과도한 제약조건은 포트폴리오 왜곡을 초래할 수 있음

자료:구글 이미지, SK증권 자료:구글 이미지, SK증권

제약식(Constraint)과 View

WTI $90 이상

정량제약조건 : 한국주식 > 금 > 
미국주식 > 미국채권 > 한국채권

코스피 영업이익
변화율 5% 이상

사전확률 : 장기평균40% + 
최근상황30% + 이벤트국면30%

특정 이벤트 계절성 반영

유가가 90이상일 때
한국 주식 월간 수익률
(대부분 -)

어기면 안좋지만 필요하면 유연하게 조정할 수 있는 Soft 제약 조건 필요

국면 모델 : 한국 주식
선호도 1등
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어느 시점의 시나리오에 posterior가 확률을 더 실어줬는가? 이벤트 및 국면 조건의 활성 구간

자료:SK증권 자료:SK증권

Prior에서 Posterior로의 전환
• 사전확률분포는 최근 시점에 상대적으로 높은 가중치를 부여하는 방식으로 구성되어 있어, 좌측 차트에서 최근 구간의 확률이 더 높게 나타남

• 회색 음영은 최적화 이전부터 중요하게 반영하고 있는 스트레스 국면을 의미하며, 해당 구간의 시나리오에는 사전적으로 더 높은 확률이 부여됨

• 우측 차트는 특정 시점에 어떤 이벤트와 제약조건이 활성화되었는지를 보여주며, 각 시나리오에 부여된 추가 정보의 구조를 확인할 수 있음

• 이러한 요소들을 종합적으로 반영하여 사후확률분포 Q를 도출하며, 이후 자산배분 모델은 Q를 기반으로 최적화됨
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자산배분 최적화의 기본 구조 Mean-Variance Optimization 개요

자료:SK증권 자료:SK증권

사후확률 Q 기반 MVO
• 사후확률분포 Q가 결정되면, 이를 바탕으로 각 자산의 기대수익률과 위험이 새롭게 계산됨

• Entropy Pooling은 자체적으로 자산 비중을 직접 산출하는 모델이 아니라, 기존 시나리오의 확률을 조정하여 입력값을 갱신하는 단계에 해당함

• 이후 조정된 확률분포를 바탕으로 기대수익률과 공분산을 산출하고, 최종 자산배분은 Mean-Variance Optimization(MVO)을 통해 산출됨

기본 목표(Sharpe ratio 극대화) 해설

max௪ 𝐸 𝑟௣  − 𝑟௙𝜎௣ 포트폴리오의 위험 대비 초과수익을 극
대화하는게 자산배분 전략의 기본 목표

Mean-Variance Optimization 해설min௪ 𝜎௣,௪ଶ =  𝑤ᇱΣ𝑤Subject to 𝜇௣,௪ =  𝑤ଵ𝜇𝑤ଵ = 1 주어진 기대수익률(𝜇) 안에서 포트폴리
오 분산(변동성)을 최소화 시키는 종목
들의 비중(전체합=1)을 구할 것

Entropy Pooling이 하는 것 해설

𝑚𝑖𝑛௤ ෍ 𝑞௜𝑙𝑜𝑔 𝑞௜𝑝௜௜
사전확률 p를 제약조건에 맞게 재조정
하여 사후확률 q를 도출하고, 이를 바탕
으로 기대수익률과 위험 추정치를 갱신

E[R]

σ

Efficient 
Frontier

Capital Market Line

Risk free rate

Optimal 
portfolio

Inferior/Individual 
Portfolios
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경기 국면 예측 모델
Part 3.



경기 국면 모델(정량조건)
• 경기와 물가를 구분한 4국면 체계의 모델

• Phillips Curve에 기반한 경제학적 직관을 활용

• X축은 경기지표(Leading Economic Index, 

선행종합지수), Y축은 물가지표(Consumer 

Price Index, 소비자물가지수)로 구성

• 보편적으로 활용되는 국면 판단 프레임워크이나, 

데이터 전처리 방식에 따라 국면의 절대 위치 해

석은 달라질 수 있음

• 본 모델은 5년 moving window 기준으로 각 축

을 z-score로 표준화하여, 최근 시장 환경 대비

현재의 상대적 위치를 파악하도록 설계

• 장기 평균보다는 최근 환경에 대한 적응력을 높

인 구조로, 현 시점의 국면 변화 방향을 보다 민

감하게 반영할 수 있음

• 다만 본 모델은 개별 변수 간의 거시적 인과관계

를 예측하기 위한 목적보다는, 경기와 물가의 가

속도 변화 및 국면 이동 방향을 점검하기 위한

도구로 해석하는 것이 적절함

• 즉 모델의 핵심은 “왜 이렇게 되는가”를 설명하

는 데 있기보다, 현재 국면이 어느 방향으로 이동

하고 있는지를 추적하는 것

경기국면모델 개요

자료:SK증권
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경기 국면 모델 (LEI)
US - Leading Economic Index 회귀모델 구성 변수 및 결과 : 방향 포착은 유효, 정밀 예측은 한계

자료: Bloomberg, SK증권
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경기 국면 모델 (CPI)
US - Consumer Price Index 회귀모델 구성 변수 및 결과 : 방향 포착은 유효, 정밀 예측은 한계

자료:Bloomberg, SK증권
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미국 LEI 모델 예측 값 VS 실제 발표 값 미국 CPI 모델 예측 값 VS 실제 발표 값

자료:SK증권 자료:SK증권

미국 지표 Out-of-sample 검증
• 회색선(Actual)은 실제 발표치의 분기 평균이며, 빨간선(Predicted)은 가용 데이터 기준 약 1분기 선행하여 추정한 값

• 2020년 코로나19에 따른 실물경제 충격 국면에서는 LEI의 예상보다 빠른 반등을 모델이 충분히 근사하지 못하였음

• 또한 코로나19 이후의 무제한 양적완화와 2022년 러시아-우크라이나 전쟁 충격에 따른 소비자물가지수의 급등 역시 모델 추정치에 충분히 반영되지

못하였음

• 이는 해당 국면이 과거 학습구간에서 관측되지 않았던 사건으로, fat-tail 성격의 충격에 대해 모델의 추정은 제한적으로 판단됨

• 다만 비정상적 충격 국면을 제외한 평시 구간에서는 방향성 측면에서 통계적으로 유의미한 수준의 설명력을 확보한 것으로 평가
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경기 국면 모델 (선행종합지수)
KR - 선행종합지수 회귀모델 구성 변수 및 결과

자료: Quantiwise, Bloomberg, SK증권
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경기 국면 모델 (소비자물가지수)
KR: 소비자물가지수 회귀모델 구성 변수 및 결과

자료:Quantiwise, SK증권
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국내 선행종합지수 모델 예측 값 VS 실제 발표 값 국내 소비자물가지수 모델 예측 값 VS 실제 발표 값

자료:SK증권 자료:SK증권

국내 지표 Out-of-sample 검증
• 국내 선행종합지수와 소비자물가지수에 대한 모델의 추정력도 전반적으로 유의한 수준

• 다만 소비자물가지수에 대한 Out-of-Sample R²는 상대적으로 낮아, 물가 변수에 대한 설명력은 추가적인 보완이 필요

• 이에 따라 경기 국면 예측모델은 향후 설명력이 높은 매크로 변수를 추가 발굴하는 방향으로 지속적으로 업그레이드할 계획

• 특히 대외 충격 및 정책 변수와 같이 물가 경로에 비선형적 영향을 줄 수 있는 요인의 반영 여부를 점검할 필요가 있음
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미국 경기 국면 모델 추이 한국 경기 국면 모델 추이

자료:SK증권 자료:SK증권

경기 국면 모델 궤적
• 해당 모델의 궤적은 경기 및 물가 국면의 일반적인 순환 경로를 대체로 잘 반영하는 것으로 평가됨

• 재강조하자면 예측값은 인과관계를 직접 설명하기보다는 구성변수의 가속도 변화와 향후 국면의 진행 방향을 점검하는 지표로 활용하는 것이 적절함
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현재 자산배분 모델 추가 매크로 변수 목록 추가 변수들의 자산별 민감도(β)

자료:SK증권 자료:SK증권

추가 매크로 변수에 따른 미세 조정
• 경기 및 물가 지표만으로는 시장 국면을 충분히 설명하기 어려운 측면이 존재함

• 이에 따라 경기·물가 지표 대비 직접성은 낮지만, 자산시장에 유의미한 영향을 미칠 수 있는 추가 매크로 변수를 통해 미세 조정을 수행함

• 자산배분 모델에서는 8개의 추가 매크로 변수를 반영하고 있음

• 각 변수별로 자산 벤치마크에 미치는 방향성과 상대적 영향도를 고려하여 자산별 민감도(β)를 추정함

• 해당 변수들은 국면의 핵심 축이라기보다는 보조지표의 성격이 강하므로, 모델 내 실제 반영 폭은 ±5%p 범위로 제한함

구분 변수 이름 전처리 방식

Additive_1 Chicago_Fed_NFCI Dynamic z-score

Additive_2 한국_무역수지 Dynamic z-score

Additive_3 미국채10년-국고채10년 Dynamic z-score

Additive_4 S&P500 Put/Call Ratio Dynamic z-score

Additive_5 S&P500 선행 EPS 3개월 변화율

Additive_6 S&P500 선행 PER Dynamic z-score

Additive_7 KOSPI 선행 영업이익 3개월 변화율

Additive_8 KOSPI 선행 PER Dynamic z-score
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참고 도표
Appendix.



참고 도표 (1)
글로벌 시장 주요 참고 도표

자료: Bloomberg, SK증권
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참고 도표 (2)
글로벌 시장 주요 참고 도표

자료: Bloomberg, SK증권
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