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전체 자산 매트릭스 및 ETF 포트폴리오 

표 1. 2025년 4월 IBKS 자산배분 및 ETF 포트폴리오 

 
자료: IBK투자증권 

주1: 기대수익률 단위는 %, BlackRock, Vangaurd, Invesco의 Capital Market Assumption 반영 

주2: 연환산위험 단위는 %, 2014~2025년 3월까지의 자산별 월표본 표준편차와 2024~2025년 3월까지의 일표본 표준편차 반영 

주3: 원화환산 기준, 원화환산에 따른 변동성 확대는 자산별로 3~5%p를 가산 

주4: 상관계수는 2023년 12월~2025년 3월 일표본 상관계수를 반영 

주5: 포트폴리오 최적화 모델은 Resampled Mean-Variance Optimization 적용  

주6: 기대수익률 타겟 7.1%로 최소분산 포트폴리오 산출 & 분석을 위해 자산군별 제약조건 설정(포트폴리오 효율성 감소) 

주7: 무위험수익률을 감안하는 Sharpe ratio는 0.40~0.55 범위로 추정 

 

 

 

항목
단기선호도

(+1M)

장기선호도

(+3M)

투자비중

(2025.4)

포트폴리오

(2025.2Q)

기대수익률

(연환산)

ETF

Ticker

벤치마크 포트폴리오 6.3

글로벌주식 60.0 7.5

글로벌채권 40.0 4.6

IBK투자증권 자산배분 EMP 100.0 100.0 7.1

글로벌주식 3 3 59.4 60.6 5.2

글로벌채권 5 5 31.2 30.2 1.4

대체자산 5 4 7.2 7.2 0.5

현금 및 유동성 6 5 2.3 2.1 0.1

미국 52.9 53.0

미국주식 31.9 32.3 8.0

대형주 3 3 7.9 8.0 8.0 SPY

소형주 2 3 10.1 10.3 9.9 IWM

성장주 3 3 13.9 14.1 10.5 VUG

미국채권 21.0 20.7

단기(UST2Y, Duration 1.9) 5 5 3.5 3.4 3.8 SHY

중기(UST5Y, Duration 4.3) 5 5 2.4 2.3 4.0 IEI

장기(UST10Y, Duration 7.1) 4 5 2.0 2.0 4.2 IEF

초장기(UST15Y+, Duration 12.5) 4 5 2.9 2.9 4.5 TLH

투자등급(Duration 8.2) 6 6 2.6 2.4 5.0 LQD

하이일드(Duration 3.1) 4 4 7.6 7.7 7.3 USHY

유럽 6.0 6.2

유럽주식 3 3 6.0 6.2 7.1 VGK

일본 4.5 4.8

일본주식 2 3 4.5 4.8 6.5 EWJ

중국 6.1 6.3

중국주식 3 3 6.1 6.3 8.0 MCHI

한국 21.1 20.4

한국주식 10.9 10.9

대형주 5 4 10.9 10.9 7.0 A069500

한국국채 3.9 3.6

단기(KTB3Y, Duration 3.0) 5 4 1.2 1.1 2.5 A114260

중기(KTB5Y, Duration 5.5) 5 4 1.1 1.0 2.7 A302190

장기(KTB10Y, Duration 8.0) 5 4 1.7 1.6 2.8 A471230

한국크레딧 6.3 5.9

머니마켓(Duration 0.33) 5 4 2.7 2.5 3.0 A455890

초우량물(국공채, Duration 3.6) 5 5 1.3 1.1 2.8 A272910

우량물(회사채전반, Duration 3.8) 5 5 2.4 2.2 3.2 A438330

대체자산 7.2 7.2

부동산(美REITs) 3 4 2.2 2.2 6.3 SCHH

금 5 4 5.0 5.0 7.0 GLD

현금 및 유동성 2.3 2.1

달러유동성(UST3M, Duration 0.10) 4 4 1.2 1.1 4.3 BIL

원화유동성(KOFR, Duration 0.01) 4 5 1.1 1.0 2.8 A423160
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K-클러스터링 기반 국면 판단과 위험선호도 모델 

정량화 모델의 필요성 확대. 비지도 학습 기반 K-클러스터링 활용 

글로벌 금융시장은 빠르게 변화하는 거시경제 환경과 지정학적 변수의 확대로 인해 

높은 불확실성과 복잡성이 공존하는 양상을 보이고 있다. 전통적으로 시장 지표를 

해석하는 것만으로는 자산군 간 상대 매력도나 향후 방향성을 판단하기 어려워졌으며, 

투자자들은 실물지표보다 센티먼트 변화에 민감하게 반응하는 경향이 강화되는 중이다. 

이런 환경은 매번 새로운 ‘뉴 노멀’이 제시되는 구조적 전환 흐름에서 시장 참여자들의 

판단을 흐릴 수 있고, 자산배분 전략에 있어서도 체계적이고 정량화된 분석의 중요성을 

높인다. 

복잡한 시장의 변화 흐름을 감지하면서도 이를 정량적으로 구조화할 수 있는 접근법의 

필요성에 주목했다. 특히, 금융시장의 국면을 명확히 구분하고, 각 국면에 적합한 위험

선호도를 기반으로 자산배분 전략을 설계함으로써 알파 수익을 확보할 수 있는 기회를 

모색하고자 했다. 이를 위해 머신러닝 기법 중에서도 사전 레이블 없이 데이터를 

구조화할 수 있는 비지도학습(Unsupervised Learning) 방식을 채택하였으며, 그 중 

대표적인 알고리즘인 K-클러스터링(K-Means Clustering)을 활용하여 시장 국면을 

분류했다. 변화하는 금융시장 환경에 적응하도록 모델링을 진행했으며, 정량 기반의 

국면 판단과 위험선호도 매핑을 통해 전략적 자산배분의 정교화를 추구하고자 한다. 

시장 구조의 불확실성이 확대되는 국면에서는 자산 간 상관관계나 기존 패턴의 지속성

이 약화될 수 있어, 과거 경험에 기반한 직관적 판단보다는 데이터 중심의 체계적 모델

링이 요구된다. 이에 시장 정량적 특성을 토대로 국면(Regime)을 분류하고, 각 국

면이 내포하는 투자자들의 위험선호도(Risk Appetite)를 추정함으로써 실질적인 포트

폴리오 구성까지 연결되는 자산배분 전략을 구축했다. 구체적으로는 시계열 지표 기

반으로 군집화된 시장 국면을 정의하고, 각 국면별로 향후 수익률 및 변동성을 분석

하여 위험선호 수준을 5단계로 평가했다. 이후 국면에 따라 매핑된 위험선호도에 맞

는 자산군 비중을 설정함으로써 실제 시장 조건에 대응 가능한 전략 포트폴리오를 도

출했다. 단지 시장 해석에만 그치지 않고, 결과를 바탕으로 투자 실행으로 이어질 수 

있다는 점에서 의의가 있다. 

그림 1. 머신러닝과 학습 분류  그림 2. K-Means Clustering 알고리즘 도식화 

 

 

 

자료: Napkin, IBK투자증권  자료: 위키백과, IBK투자증권 
ㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇ 

‘뉴 노멀’의 연속, 

불확실성과 복잡성 중첩 

변화 흐름을 반영하면서 

정량화 가능한 

머신러닝(비지도학습) 

적용 

→ K-Means Clustering 
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국면 판단 모델을 위한 지표 수집 및 전처리 방식 

시장 국면을 정량적으로 분류하기 위해서는 모델이 학습할 수 있는 충분한 데이터와 

이를 구성하는 변수들의 설계가 중요하다. 자산배분 전략의 핵심 입력인 ‘국면 구분’의 

신뢰도를 높이기 위해 금융시장과 높은 상관관계를 갖는 다양한 금융 시계열 지표들을 

수집했다. 크게 6개 대분류(금융환경, 인플레이션, 실물 경기, 외환, 주식시장, 리스크 

요인)로 데이터를 체계화했으며, 각 대분류 지표들은 수준(Level), 변화율(Change%), 

변화폭(ΔChange%), 차분(Diff LV) 등의 형태로 변환하여 입력값의 다양성을 확보했다. 

또한, 데이터들은 모델 적용 시점을 감안해 한국 증시 월말 6영업일 전을 기준으로 

통일했다. 최종적으로 대분류(6)-중분류(16)-소분류(42)-세부지표(145개)의 데이터 

피처가 활용되었는데, 해당 과정에서 시대가 변함에 따라 데이터 레벨 규모가 변하거나 

점진적으로 누증(누감)하는 지표들이 과적합 문제를 야기할 수 있기 때문에 이를 반영해 

가공 방식에 따라 일부 지표는 배제했다.  

지표 간 규모 차이나 이상값(Outlier)으로 인한 편향을 제거하기 위해 전처리 작업을 

진행했다. 모든 지표는 Z-score 정규화를 적용했고, 이상값에 의한 왜곡을 방지하기 

위해 제약(Clipping ±3 표준편차)을 부여했다. 이러한 절차를 통해 K-클러스터링 기반 

국면 판단 모델이 데이터 구조에 과도하게 민감해지지 않도록 설계되었고, 샘플링 

안정성과 해석 가능성 모두를 고려한 데이터 셋을 구축했다. 

정량 기반 자산배분 전략이 시장 변화에 탄력적으로 대응하려면, 모델 성능의 일관성과 

재현 가능성을 확보해야 한다. 이에 확장형 윈도우(Expanding Window) 방식을 채택했다. 

Traning(최초 20년) + Test(향후 1년)로부터 시작해 학습 기간을 1년씩 확장해나가는 

방식이며, 충분한 표본 수 확보와 함께 다양한 경제 국면(버블, 위기, 회복 등)을 포함

할 수 있도록 1991년부터 2010년을 초기 윈도우로 설정했다. 학습 구간에서 도출된 

국면 판단 모델 및 위험선호도 매핑을 고정한 상태로 포트폴리오를 구성하고 그 성과

를 검증하는 방식이다. 또한, 데이터 표준화 과정은 각 윈도우별 학습 기간에 맞춰 재

설정한다. 

그림 3. K-Means Clustering 적용 전 데이터 수집: 대분류(6)-중분류(16)-소분류(42)-세부지표(145) 

 

자료: IBK투자증권 
ㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇㅇ 
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기간은 확장형 윈도우 
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그림 4. 학습 및 테스트 기간 적용 방식: 확장형 윈도우(Expanding Window) 

 

자료: IBK투자증권 

 

K-Means 기반 국면 분류 모델의 성능은 입력 변수의 정보력과 구조화 수준에 크

게 좌우된다. 특히, 수많은 금융 시계열 지표를 단순히 입력에 포함시킬 경우 변수 

간 중복과 과적합 가능성이 증가할 뿐 아니라 군집의 해석력도 크게 저하될 수 있다. 

이에 주성분 분석(Principal Component Analysis, PCA)을 통해 145개에 달하는 세부

지표를 압축할 필요가 있었다. PCA는 복잡하게 얽혀 있는 여러 변수들을 서로 겹치

지 않는 몇 개의 대표 축으로 정리해 주는 역할을 한다. 쉽게 말해, PCA는 서로 상관관

계가 높은 변수들을 하나의 축(방향)으로 요약하고, 그 중에서 가장 변동성이 큰 방향

부터 차례로 정리한다. 이때 가장 처음 나오는 축(1주성분, PC1)은 데이터 속 가장 큰 흐

름을 반영하는 방향이고, 이후 주성분들은 그와 직각인 방향으로 점차 덜 중요한 정보

를 담는다. 해당 과정을 통해 변수들이 가지는 가장 핵심적인 정보만 남기고 차원을 

줄일 수 있다. 

 

그림 5. PCA의 주성분 방향과 분산 구조 

 
자료: IBM, IBK투자증권 
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3단계 구조의 PCA 방식을 적용하여 입력 데이터의 축소와 해석 가능성을 높였다. 1단계

에서는 총 145개의 세부 지표를 각 소분류 단위로 PCA 분석을 진행해 누적 설명력 

80% 이상을 만족하도록 하는 핵심 지표들로 축소했다. 설명력이란 PCA로 생성된 주성분

(PCn)이 전체 입력 데이터들의 정보를 얼마나 보존하고 있는지를 나타낸 비율이며, 누적 

설명력 80% 기준은 정보의 대부분을 보존하는 동시에 불필요한 노이즈와 중복 정보를 

제거하기 위한 절충점으로 보았다.  

1단계 분석에서는 확장형 윈도우 방식으로 구성된 총 15개 학습 구간에 대해 소분류별 

PCA 분석을 반복 수행했다. 각 분석에서 누적 설명력 80% 이상을 만족하는 주성분

들 중, 기여도(로딩값)가 가장 높은 지표들을 선별하여 해당 소분류를 대표할 수 있는 핵

심 지표로 간주했다. 다만, 윈도우별 특수성에 따라 선택된 지표가 다를 수 있다는 

점을 감안해 각 지표가 전체 15차 윈도우 중 최소 3분의 2 이상(10회 이상)에서 반복 선

정되는 경우에만 장기적으로 대표성이 확보된 지표로 판단했다. 이는 PCA 결과의 

일관성과 변수 선택의 안정성을 함께 확보하기 위한 절차다. 다만, 특정 소분류 내

에 단일 지표만 존재하는 경우에는 추가 분석 없이 그대로 2단계에 활용했다. 

2차 및 3차 PCA 분석은 중복 제거와 구조적 요약을 목적으로 추가 진행했다. 먼저 2

차 PCA는 앞선 1단계에서 선별된 지표들을 해당 중분류별로 재그룹화한 후 다시 

PCA를 적용했다. 방식은 동일하나 1단계 분석에서 윈도우별 테스트를 진행해 대표성

을 확보한 만큼 최종 학습 윈도우를 바탕으로 수행했으며, 다수의 소분류 지표가 유사

한 방향성을 보이며 수렴하면서 정보 중복을 축소했다. 이후 수행된 3차 PCA는 대분류 

단위로 통합된 지표군에 적용했고, 동일 방식으로 PCA 분석을 진행하여 최종적으로 대

분류별 3개의 세부 지표(총 18개)로 압축되었다. 

 

그림 6. 정량 모델 데이터 압축 3단계 PCA 적용 구조  그림 7. PCA 관련 누적 설명력 예시 

 

 

 

자료: IBK투자증권  자료: IBK투자증권 
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K-클러스터링 모델의 적용 목적 및 설계 

자산배분 전략의 정교화를 위해서는 시장을 단일한 흐름으로 보지 않고, 시기별로 

구조가 다른 다중 국면(Regime)으로 해석할 필요가 있다. PCA 분석을 통해 선별

한 대표 지표들을 기반으로 K-클러스터링을 적용해 금융시장 환경을 군집화하여 국

면을 분류했다. 학습 구간에 따라 분류되는 국면별 자산들의 기대 수익률과 위험 

수준이 다르기 때문에 각 국면의 성격에 맞는 위험선호도 포트폴리오를 선제적으로 

구성하고 매핑하는 방식을 활용했다. 

클러스터링에서 중요한 변수 중 하나는 군집 수(K)의 설정이며, 결과의 해석 가능성과 

실용성을 좌우한다. K가 작을 경우 서로 다른 국면이 하나의 군집으로 통합되어 과소

적합(underfitting) 문제가 발생할 수 있고, 반대의 경우 과도한 세분화로 과적합

(overfitting) 위험이 커진다. 그에 따라 대표적으로 활용되는 엘보우 방법(Elbow 

Method)을 활용해 최적 K를 선정했다. 엘보우 방법은 클러스터 개수(K) 값을 2부터 

확장해가면서, 군집별 중심점(Centroid)으로부터 개별 데이터들의 거리를 제곱합으로 

계산하여 응집도(Inertia)를 산출한다. 일반적으로 K가 증가할 경우 응집도가 줄어들며, 

일정 시점 이후에는 감소 폭이 급격히 둔화되는 지점(Elbow)이 발생해 최적 K 후보로 

취급한다.  

해당 모델에서는 'K=6'을 채택했으며, 엘보우 방법에 따른 응집도 수준과 국면 해석

력 간의 균형을 고려해 다양한 시장 상황을 반영하는 데 유리한 구조를 형성할 수 있다

고 판단했다. 

 

그림 8. 위험선호도 분석 모델 설계  그림 9. K-클러스터링 군집 수 설정을 위한 Elbow Method 

 

 

 

자료: IBK투자증권  자료: IBK투자증권 
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K-클러스터링 모델이 학습된 이후에는 실제 전략에 적용하기 위한 절차가 필요하다. 

특히, 확장형 윈도우(Expanding Window) 방식에 따라 학습 구간이 1년씩 늘어날 때

마다 군집화된 국면의 분포, 정의, 구조가 변화할 수 있다는 점을 유의해야 한다. 이는 

데이터 기반의 국면 정의 방식이 고정적이지 않기 때문이며, 각 윈도우마다 학습된 

클러스터 중심점의 위치가 달라질 수 있고, 군집 내 포함되는 시점의 구성 역시 변할 

수 있다. 따라서, 동일한 ‘국면 1’이라 하더라도 시계열 전체에 걸쳐 일관된 의미를 갖는 

것은 아니다. 

 

그림 10. 윈도우별 클러스터링 비교(14차, 15차) 

 
자료: IBK투자증권 

 

그림 11. 윈도우별 국면 비중 

 
자료: IBK투자증권 

주: 비교를 위해 차수별 국면 번호는 발생 빈도가 높은 순으로 설정 
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K-클러스터링으로 구분된 각 국면은 고정적인 구조를 지니지 않기 때문에, 윈도우 

내 클러스터가 가지는 ‘상대적 위험-수익 특성’을 기준으로 위험선호도를 정의하는 

방식을 택했다. 학습 기간 마다 클러스터별 향후 3개월간 글로벌 주식(MSCI ACWI 

TR Index)과 글로벌 채권(Bloomberg Global Aggregate Bond TR Index) 자산의 수

익률과 변동성을 산출했고, 이로부터 위험조정 수익률을 계산했다. 도출된 국면별 위

험대비 수익률 순위를 기준으로 가장 높은 군집은 R5(극단적 위험선호)부터 순차 적

용했다. 매칭되지 않은 잔여 군집은 중립 국면(R3)으로 분류했다. 위험선호도(R1~R5)

를 매핑하려면 클러스터 간 상대적인 우열이 있어야 하나 미분화된 경우엔 순위를 정

하기 어렵고, 잘못 매핑하면 성과 악화로 이어질 수 있다. 따라서 해당 국면은 중립

으로 묶어두어 과도한 조정을 피하는 방향으로 설계했다. 

위험선호도에 따른 자산군 비중은 사전에 설정된 5%포인트 간격의 고정 배분으로 

구성했다. 각 위험선호도 레벨에 대응하는 자산배분 포트폴리오는 주식(글로벌 주식)과 

채권(글로벌 채권)의 비중을 50:50(R1)에서 70:30(R5)까지, 5% 단위로 조정했다. 

포트폴리오 구성 시 단순함과 실용성을 확보하면서도 시장 국면에 따른 위험 노출의 

정도를 정교하게 조정할 수 있기 때문이다. 포트폴리오 조정이 빈번한 구조는 아니나, 

윈도우마다 국면 분포가 달라지면서 결과적으로 월별 포트폴리오 비중이 동적으로 

변화하게 된다. 

국면별 Mean-Variance 최적화(MVO) 방식에 따른 포트폴리오 적용이나 자산군 확장, 

자산 비중 조절 등의 테스트를 진행했을 때, 일부 성과 개선 효과가 반영되기도 했지만 

과적합 리스크, 코너해 문제와 실제 운용상의 복잡성 문제로 인해 기본 전략에서는 

제외했다.  

 

그림 12. 학습 기간(15차) 국면 및 위험선호도 포트폴리오 성과 비교  그림 13. 위험선호도 포트폴리오 기준 설정 

 

 

 

자료: IBK투자증권  자료: IBK투자증권 
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K-클러스터링 기반 전략의 성과 비교 

초기 테스트 구간의 성과는 제한적이었으나 누적 학습 데이터 증가에 따라 성과 안정성이 

개선되었다. K-클러스터링 기반 위험선호도 포트폴리오 전략은 테스트 초기 구간

(1~3차)에서는 BM 대비 다소 부진한 초과성과를 기록했다. 이는 자산 가격이 2001

년부터 확보되어 있음에도 불구하고, 클러스터링 학습 구간은 1991년부터 적용해 구조 

상 초기 자산 수익률에 반영되는 학습 정보가 부족했기 때문이다. 학습과 테스트 간 

정보 불균형이 존재했고, 국면 매핑의 안정성이 확보되지 않아 오차가 존재했던 것

으로 판단된다. 다만, 시간이 경과하며 학습 구간이 확장되고, 자산 성과 이력도 

충분히 축적됨에 따라 후반 구간으로 갈수록 누적 성과의 안정성과 BM 대비 초과

성과가 강화되었다.  

비교군을 형성하기위해 지표 선정 과정에서 대분류별 PCA 적용 및 단일 핵심 지표를 

설정해 클러스터링 및 위험선호도 포트폴리오 매핑을 진행했다. 적용 지표는 美국채 

2년물_1년 차분(금융환경), 근원 PCE_YoY 변화율(물가), OECD 경기선행지수_YoY 

변화율(경기), 달러 인덱스_QoQ 변화율(외환), 주가지수_YoY 변화율(주식시장), 

VIX_YoY 변화율(리스크)로 압축되며, 이를 반영한 클러스터링 결과를 ’Select’ 방식

으로 설정했다. 

3단계 PCA 기반 K-클러스터링 전략의 누적 초과성과는 +1.9%p, 비교군(Select 방식)

은 +0.6%p 수준으로 마감되었다(3월 말 기준). 2017년 이후 양 전략의 격차가 본격적으

로 벌어졌으며, 2023~2025년 사이 성과 차이는 연평균 0.5%p 이상으로 확대되었다. 이

는 단일 핵심지표 기반 클러스터링에 비해, 다층적 PCA 기반 변수 축약이 국면 분류

의 정밀도를 높였고, 결과적으로 위험선호도 포트폴리오의 적용 효과도 강화된 것으

로 해석된다. 

 

그림 14. K-클러스터링 국면 판단 및 위험선호도 포트폴리오 적용 결과 BM 대비 누적 성과 비교 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 

주: 벤치마크 포트폴리오는 글로벌 주식:채권(60:40) 비중으로 누적 초과수익률을 나타냄 
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3단계 PCA 전략은 수익률 측면에서 극단적인 성과 차이를 가져왔다고 보기 어려우나 

손실 제한 측면에서 우수한 안정성을 보였다. 초과수익률의 Hit Ratio 분석 결과, 3단계 

PCA 전략은 장기 구간일수록 BM 대비 손실 확률(<0%)이 현저히 낮아지는 패턴을 보

였다. 특히 5년 기준에서는 음의 초과수익률 발생 비중이 23.3%, 10년 기준에서는 

24.2%에 불과해 장기적으로 안정적인 성과 기반을 유지했다. 반면 비교군인 Select 

전략의 손실 확률은 5년 기준 46.7%, 10년 기준 41.7%로, 전체 기간에 걸쳐 PCA 

전략보다 손실빈도가 1.5배~2배 가까이 높은 수준이었다. 이는 PCA 기반 위험선호

도 매핑이 비우호적인 시장 구간에서의 하방 위험을 효과적으로 완충하고 있었음을 

의미한다. 

성과의 절대 수치가 크지 않더라도, 투자자 입장에서 중요한 것은 ‘얼마나 자주 이겼

는가’보다 ‘얼마나 자주 지지 않았는가’이다. 특히 BM 대비 성과가 마이너스가 되는 

구간을 줄이는 것은 장기 누적 성과뿐 아니라 투자자의 심리적 안정성과도 직결된다. 

본 전략은 연도별 단기성과에서는 BM 대비 중립 수준의 초과성과를 기록했으나, 장기 

구간에서는 손실 빈도를 절반 가까이 낮추는 데 성공하며 결과적으로 누적 리스크 

감소에 기여했다. 

국면 분류 결과 월 단위 기준 전체 기간의 국면 전환율(Transition Rate)은 평균 22.2%를 

기록했다(n=171). 과도한 포트폴리오 리밸런싱 없이도 전략의 핵심 기능인 위험 관리가 

수행되었음을 보여준다. 높은 빈도의 신호로 인해 거래비용이 과도하게 발생하거나, 

전략의 방향성이 자주 바뀌는 단점이 없다는 점에서 실전 운용에 적합한 구조라고도 

볼 수 있다. 

 

그림 15. 3단계 PCA 국면 판단 및 위험선호도 Port 성과(Hit Ratio)   그림 16. Select 국면 판단 및 위험선호도 Port 성과(Hit Ratio) 

 

 

 

자료: IBK투자증권  자료: IBK투자증권 
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국면 판단 모델 사후 해석 

K-means 알고리즘에 의해 산출된 6개 국면은 데이터 구조 기반의 비지도 학습 결과

이며, 이를 매크로 지표와 사후적으로 연계해 해석할 필요가 있다. 확장형 윈도우 방식

으로 표준화된 금융 및 실물 지표들을 기반으로 K-means 클러스터링을 수행하고, 6개의 

구분된 국면(Regime)을 도출하였다. 다만, 이 국면은 전통적인 경기 사이클과 같은 

선험적 구분이 아닌 동적 데이터 패턴에 기반한 결과다. 따라서, 정형화된 경기 단계와 

직접 대응시키기보다는 각 국면에서 공통적으로 관찰되는 매크로 지표의 구조와 특성을 

중심으로 해석해야 한다. 

그림 17. 주요 자산 가격 및 15차 윈도우(‘91~’24) 기반 클러스터링 국면 비교 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 

 

그림 18. 15차 윈도우(‘91~’24) 기반 클러스터링 국면별 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: IBK투자증권 

주1: 3단계 PCA 분석을 통해 선정된 18개 지표들에 대해 15차 윈도우(‘91~’24) 학습 데이터 기준 Z-Score 적용. 클러스터링 이후 각 국면별 지표들의 평균 Z-Score 수준을 

나타냄 
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15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면 해석 (국면1) 

전반적으로 미약한 거시경제 신호와 제한된 리스크 회피 움직임이 동반된 '비펀더멘탈적 

자산시장 반등' 국면으로 해석된다. 정량적 분석 결과에 따르면 국면1은 전 대분류 지

표 중 주식시장 부문만 유의미한 양(+)의 Z-score를 기록하고 있으며, 대부분의 거시·금

융 지표들은 0 이하 수준에 위치해 있다. 특히, 여타 대분류 부문은 대부분 평균 이

하 수준으로 자산시장의 체계적인 회복보다는 금리 안정성과 심리적 반등 기대에 기

인한 단기적 위험상승 구간일 가능성이 높다. 주가 밸류에이션, EPS 추세, 크레딧 스프

레드 등을 고려할 때 기초 체력이 부족한데도 단기적으로 가격이 오르는 구간이라는 

해석이 가능하다. 

대표적으로 2009~2010년은 미국의 양적완화가 도입되던 시기로, 실물 성장률은 

낮지만 금리 하단 고정 및 대규모 유동성 공급으로 인해 주식과 크레딧 시장은 빠른 

속도로 회복되었다. 단기 위험선호 확대로 주가가 오르는 반면, EPS, 소비자심리지수, 

금리 등 실물·심리지표는 여전히 회복되지 못한 상태를 반영한다. 특히, 신흥국 시장

으로의 자금 유입(EM/DM ratio 상승)이나, 안전자산에서 위험자산으로의 자금 이동이 

나타나기 쉬운 국면으로, 자산가격과 실물지표 간 비동조화(Decoupling)가 특징적으로 

나타난다. 

 

그림 19. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면1 및 주요 자산 가격 흐름 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 20. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면1 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

그림 21. 15차 윈도우(’91~’24) 국면1: 美국채 2년물  그림 22. 15차 윈도우(’91~’24) 국면1: 미시간대 소비심리 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

 

그림 23. 15차 윈도우(’91~’24) 국면1: 글로벌 외환보유고  그림 24. 15차 윈도우(’91~’24) 국면1: AAII 주식/현금 비율 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 
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15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면 해석 (국면2) 

2014년부터 2019년까지 장기간 유지된 국면으로, 펀더멘털 회복과 정책 안정성이 조

화를 이루는 정상화된 확장 국면으로 해석된다. 해당 국면은 금융위기 이후 유동성 

중심의 반등이 끝난 뒤, 실질 성장세가 회복되고 금리·물가·심리지표 모두가 균형 있

게 작동하던 시점에 주로 나타난다. 정량 분석 결과, 성장(+0.19), 주식(+0.06), 리스

크(+0.19)가 모두 평균 이상 수준이며, 금융(-0.21)과 인플레이션(-0.07)은 중립에 

가깝게 유지된다. 이는 단기적인 자극보다는 기초 체력 회복에 기반한 안정적인 시장 

환경이었음을 시사한다. 특히 소비자심리지수, EPS 성장률, 밸류에이션 수준 등이 균

형 있게 개선되며, 포트폴리오 전반의 성과가 고르게 나타났을 가능성이 높다.  

시기적으로는 2013년 말 테이퍼링 발표 이후~코로나19 이전까지의 ‘글로벌 증시 안

정기와 연결된다. 실질 경제지표의 개선과 함께 글로벌 주식시장은 높은 변동성 없이 

상승 흐름을 유지했고, 신흥국 또한 위기 회복 이후 안정적인 자금 유입을 경험했다. 

특히, 2017~18년은 기업이익, 고용, 생산지표가 동반 상승하며 주식시장의 펀더멘털 

기반을 확보한 시기로 안정적인 위험선호 구간으로 볼 수 있다. 자산배분 전략 측면

에서는 고전적인 리스크온 국면으로, 주식 중심의 전략이 성과를 극대화할 수 있는 

이상적 환경이다. 

 

그림 25. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면2 및 주요 자산 가격 흐름 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 26. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면2 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

그림 27. 15차 윈도우(’91~’24) 국면2: AAII 주식/현금 비율  그림 28. 15차 윈도우(’91~’24) 국면2: 美국채2년물 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

 

그림 29. 15차 윈도우(’91~’24) 국면2: GDP 디플레이터  그림 30. 15차 윈도우(’91~’24) 국면2: 미시간대 소비자심리 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

  

-0.88 

0.08 
0.18 0.15 0.18 

-0.53 

0.38 

0.03 
0.17 0.25 

0.05 

-0.87 

-0.10 

0.23 
0.06 

0.74 

-0.19 

0.02 

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

금융환경 물가 경기 외환 주식시장 리스크

(Z-Score)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

-3

-2

-1

0

1

2

3

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

AAII 주식/현금 비율_LV

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

-3

-2

-1

0

1

2

3

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

美국채 2년물_LV

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

-3

-2

-1

0

1

2

3

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

GDP 디플레이터_Chg.Y

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

-3

-2

-1

0

1

2

3

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

미시간대 소비자심리_LV



 

 IBKS 자산배분 솔루션 
 

 

18 │ IBKS RESEARCH 

15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면 해석 (국면3) 

국면3은 금융시장이 불안정한 국면으로 주요 위기 시기와 일치하는 전형적 리스크 회

피 구간이다. 대부분의 지표에서 음(-)의 Z-score가 확인되며, 성장(-0.73), 주식(-

0.45), 리스크(+0.20) 항목에서 뚜렷한 불균형이 확인된다. EPS 및 소비자신뢰지수가 

급격히 하락하고, 신용스프레드는 확대되며, 유동성 지표 또한 불안정한 흐름을 보인

다. 자산시장에서는 위험회피가 두드러지며, 대체적으로 주식시장 조정기 또는 시스

템 위기가 발생한 구간에 해당한다. 특히 크레딧 스프레드(+1.18)는 해당 국면이 금융

시스템 전반의 스트레스 증가를 동반한다는 점을 명확히 한다. 

시기적으로는 2008년 금융위기, 2001~02년 닷컴 버블 붕괴, 2020년 코로나 초기 충

격 등이 대표적 사례다. 연도별 분포를 보면 2008년 전 기간에 해당하며, 

2001~2003년 사이에도 높은 빈도를 보인다. 이는 글로벌 금융환경이 급변하고, 유동

성 리스크와 펀더멘털 붕괴가 중첩되는 시점에 해당 국면이 출현한다는 것을 의미한

다. 결국 국면3은 시스템 리스크 혹은 심리적 패닉이 주도하는 국면으로 정의할 수 

있다. 

자산배분 전략 상으로는 극단적인 위험 회피 전략이 요구되며, 포트폴리오 전체의 안

정성과 방어성을 우선해야 하는 구간이다. 이 국면은 자산 수익률만 아니라 Sharpe 

비율과 MDD 관점에서도 성과가 급격히 악화되는 경향이 있다. 특히 자산 간 상관계

수가 급등할 수 있으므로, 고전적인 분산 전략이 작동하지 않을 위험도 내포된다. 구

조적으로는 포트폴리오 손실을 최소화하면서, 시장 정상화 시 빠른 재진입을 위한 탄

력성 유지가 중요하다. 

 

그림 31. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면3 및 주요 자산 가격 흐름 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 32. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면3 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

그림 33. 15차 윈도우(’91~’24) 국면3: SPX 12개월 후행 EPS  그림 34. 15차 윈도우(’91~’24) 국면3: AAII 주식/현금 비율 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

 

그림 35. 15차 윈도우(’91~’24) 국면3: 美국채10년물  그림 36. 15차 윈도우(’91~’24) 국면3: 미시간대 소비자심리 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 
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15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면 해석 (국면4) 

고물가 환경과 경기 충격이 교차하는 구간으로, 정책과 성장의 방향성이 충돌하는 대

표적 과도기 국면이다. 정량적 Z-score 분석에 따르면 ‘금융’(+0.34), ‘인플레이

션’(+0.51) 항목이 뚜렷한 상승 흐름을 보이고 있는 반면, ‘성장’(-0.67), ‘주식’(-

0.04), ‘리스크’(+0.09)는 중립 혹은 약세 구조를 보인다. 이는 실질 성장률, EPS, 소

비자심리지수 등에서 뚜렷한 위축이 감지되나, 물가 상승과 금리 인상은 지속되는 구

간으로 해석된다. 통화정책 기조가 제약적인 환경에서도 경기 회복 기대가 꺾이면서, 

자산시장과 실물경제 간 방향성 충돌이 발생하는 전형적 스태그플레이션적 과도기로

도 볼 수 있다. 

2022~2023년 미국의 급격한 금리 인상기와 정확히 중첩되며, 긴축 정책이 자산시장

에 부담을 가했던 시기다. 2022년과 2023년 전체 기간, 그리고 2024년 상반기까지도 

연결되는 모습이다. 이 시기는 연준을 중심으로 한 급격한 기준금리 인상, 물가 목표 

달성 실패, 실질소득 감소 등이 동반되며, 경제 및 금융시장 모두 혼란 양상을 보인 

시점이다. 인플레이션은 둔화되지 않았고, 성장률은 하락했으며, 금리 급등은 자산시

장에 큰 조정을 야기했다. 미국 10년 금리는 4~5% 수준까지 급등했고, 주식시장은 

변동성이 확대되었으며, 채권은 연속적인 하락세를 보였다. 국면4가 정책 불확실성과 

리스크 프리미엄 확대가 지배하는 구간임을 보여준다. 

자산배분 전략 측면에서는 ‘불확실성 방어’가 핵심으로, 실질 성장 기반이 없는 자산

군에 대한 선별적 배제가 요구된다. 이 국면에서는 물가·금리·정책 변동성이 확대되므

로, 주식·채권 모두 전통적 강세를 기대하기 어렵다. 따라서 포트폴리오 전략에서는 

비중 확대보다 선택과 집중이 요구되며, 방어형 자산(고배당주, 단기채, 절대수익형 

상품 등)을 통한 리스크 분산이 필수적이다. 또한, 인플레이션 위험이 장기화될 경우를 

대비해 실물자산도 고려 대상이 된다. 전통적 자산배분 전략(60:40)이 가장 위축되는 

구간이며, 사전적 국면 감지와 전술적 회피 전략이 자산방어에 핵심적 역할을 할 수 

있다. 

그림 37. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면4 및 주요 자산 가격 흐름 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 38. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면4 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

그림 39. 15차 윈도우(’91~’24) 국면4: GDP 디플레이터  그림 40. 15차 윈도우(’91~’24) 국면4: 미시간대 소비자심리 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

 

그림 41. 15차 윈도우(’91~’24) 국면4: SPX 12개월 선행 PER  그림 42. 15차 윈도우(’91~’24) 국면4: 달러화 REER 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 
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15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면 해석 (국면5) 

국면5는 금리, 성장, 인플레이션, 자산가격 등 주요 경제지표가 조화를 이루는 정상화

된 확장 국면이며, 장기 위험자산 운용에 적합한 환경을 나타낸다. 세부 지표 상 전 

항목에서 과도한 상승 또는 하락 없이 평균에 가까운 구조를 보인다. 동시에 ‘리스

크’(-0.35)는 통제 가능한 수준으로 유지되며, ‘인플레이션’(+0.05), ‘통화/FX’(+0.15) 

또한 과열 신호 없이 안정적인 흐름을 반영한다. 이는 성장과 물가 간 균형, 위험선호

와 리스크 관리 간 균형, 그리고 정책 신뢰와 시장 신호가 일치되는 이상적인 구간임

을 시사한다. 

시기적으로는 1994~2007년 글로벌 금융시장 확장기와 일치한다. 신흥국 리스크가 

안정되고, 미국과 유럽 중심의 선진국 경제가 생산성 상승과 소비 강세에 기반해 안

정적 성장을 이어가던 시기에 빈번하게 관찰되었다. 특히, 2004~2006년은 연준이 점

진적 금리 인상을 단행하면서도 주식과 채권 모두 비교적 강세 흐름을 유지했던 구간

으로 자산시장과 실물경제가 완만한 확장을 경험한 구간이다.  

자산배분 전략 상으로는 이상적인 성장 환경 하에서의 위험자산에 대한 ‘중립 이상’ 

비중 전략이 유효하며, 성장성과 위험통제가 동시에 이루어지기 때문이다. 주식 내 섹

터 간 로테이션 전략이나 스타일 분산(성장 vs 가치)도 효과적으로 작동할 가능성이 

높다. 리스크가 낮게 유지되기 때문에, 저변동성 전략보다는 기대수익 중심의 종목 선

별과 인덱스 중심 분산투자 모두에서 성과가 기대된다. 

 

그림 43. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면5 및 주요 자산 가격 흐름 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 44. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면5 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

그림 45. 15차 윈도우(’91~’24) 국면5: 美국채2년물  그림 46. 15차 윈도우(’91~’24) 국면5: GDP 디플레이터 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

 

그림 47. 15차 윈도우(’91~’24) 국면5: 미시간대 소비자심리  그림 48. 15차 윈도우(’91~’24) 국면5: SPX 12개월 후행 EPS 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 
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15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면 해석 (국면6) 

마지막 국면6은 자산시장 내 밸류에이션 부담이 구조적으로 축적된 상태로 리스크의 

폭발 가능성이 상존하는 국면이다. EPS 성장률 둔화, PER·PBR 레벨의 상승, 그리고 

금융 불균형(크레딧 스프레드 확대, 소비심리 위축) 등이 존재한다. 특히 주식시장에

서는 실적 부진에도 불구하고 자산가격이 고평가되어 있는 경우, 해당 국면에서 급락 

리스크가 현실화되기 쉽다. 이는 주가수익비율(PER)이나 성장주 중심의 나스닥 지수 

추세 등으로도 확인 가능한 구조다. 

시계열적으로는 IT버블 붕괴 직전, 2021~2023년 테크과열 국면 이후와 유사한 흐름

이 반영된다. IT 버블 구간에서 실물 성장은 정체된 반면 밸류에이션은 사상 최고 수

준에 도달했던 시기로 기술주의 미래 실적에 대한 기대만으로 고평가를 정당화했지만, 

실제 이익이나 소비 기반은 이를 뒷받침하지 못했다. 최근 다시금 관측된 국면6 상황

도 금리 부담 지속, 실질 성장 정체 우려, 지정학적 불안 등 펀더멘탈 불확실성이 누

적되는 가운데 대형 기술주 중심의 가격 레벨이 고평가 영역으로 진입한 상황과 맞닿

아 있다. 침체 리스크는 고조되나 밸류에이션 부담이 지속되는 취약 구조를 형성했다.  

전략적으로는 급락 리스크를 사전에 관리할 수 있는 방어적, 비추세적 접근이 핵심이

며, 현금 흐름 안정성과 리스크 총량 축소가 우선된다. 이러한 국면에서는 자산가격이 

과도하게 올라 있는 상태이기 때문에 단기 리스크 이벤트가 발생하면 평균 회귀

(Mean Reversion) 압력이 급격히 작용할 수 있다. 따라서 포트폴리오 내 주식 비중은 

축소하고, 특히 고밸류에이션 종목·섹터에 대한 노출을 줄이는 것이 핵심이다. 동시에 

장기채권보다는 단기채 또는 단기현금성 자산으로 듀레이션 리스크를 축소하며, 로우

볼·퀄리티 기반 인컴전략, 또는 시스템 리스크에 강한 대체자산(예: 달러, 절대수익 

펀드 등)으로 보완하는 전략이 유효하다. 일시적 반등보다 방어형 구조 유지 및 이벤

트 회피가 핵심 투자전략이 된다. 

그림 49. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면6 및 주요 자산 가격 흐름 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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그림 50. 15차 윈도우(’91~’24) 클러스터링 국면6 세부 지표 평균 Z-Score 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

그림 51. 15차 윈도우(’91~’24) 국면6: SPX 12개월 선행 PER  그림 52. 15차 윈도우(’91~’24) 국면6: 신흥/선진 상대지수 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 

 

그림 53. 15차 윈도우(’91~’24) 국면6: 美국채 2년물  그림 54. 15차 윈도우(’91~’24) 국면6: 달러화 REER 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 
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2025년 초 금융시장 흐름과 최근 국면의 시사점 

2025년 1분기는 인플레이션·금리 불확실성 속에서도 국면별 리스크 특성이 상이하게 

나타났으며, 3월에는 구조적 리스크 확대에도 불구하고 위험선호도는 '중립형(R3)' 

수준으로 평가되었다. 1분기는 국면6(1개월)과 국면4(2개월)로 나타났다. 과거 국면에 

빗대어 봤을 때, ‘고물가-저성장 과도기’, ‘구조적 리스크와 밸류에이션 부담’이라는 

성격을 가진다. 이는 성장률 둔화 우려와 소비심리가 약화되는 과정에서 물가 상승 

압력이나 정치적 불확실성이 투자심리에 부담을 주고 있다는 해석과 일치한다.  

다만, 위험중립 포트폴리오로 결정되었다는 뜻은 해당 시점의 매크로 지표 및 자산성과 

분포가 완전한 리스크 회피 흐름은 아니었음을 시사한다. 실제로 해당 국면4 내에서는 

크레딧 스프레드의 확산은 제한적이었으며, 일부 EPS, 소비자심리 지표가 소폭 

반등하거나, 리스크 프리미엄의 급격한 증가 없이 유지되는 모습이 확인되었다. 이는 

통계적 평균값으로만 판단하기 어려운 부분적 회복 또는 균형 구간의 존재 가능성을 

의미하며, 자산배분 전략상에서도 극단적인 회피보다는 리스크 노출의 전략적 선별이 

요구되는 시점으로 판단된다. 

R3 중립 위험선호는 방어 위주의 자산 구성 속에서도 선택적 리스크 테이킹이 가능한 

‘균형 전략 구간’이다. 전략적으로 R3는 주식 비중을 기준선(60%)으로 유지하되, 

리스크 선택성이 중요한 구간이다. 즉, 전체 위험을 확대하지 않으면서도 정책 수혜 

섹터, 밸류에이션 부담이 낮은 자산군, 또는 국가별 펀더멘털이 상대적으로 우위에 

있는 시장 중심의 전략은 유효할 수 있다. 동시에 금리 민감 자산(리츠 등)에 대한 

노출은 줄이고, 단기 국채나 우량 회사채 중심으로 듀레이션을 관리하는 것이 

효과적이다. 대체자산은 중립적 위험선호 하에서도 변동성 헤지 목적에서 일정 비중이 

유효할 수 있으며, 실물 ETF(원자재, 금, TIP 등) 일부 편입은 지정학 리스크 대응에도 

도움이 된다. 

그림 55. 15차 윈도우(’91~’24) 국면4: 크레딧 스프레드  그림 56. 15차 윈도우(’91~’24) 국면4: SPX 12개월 후행 EPS 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트  자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 차트 
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최근 미국 주식시장은 트럼프 리스크와 연준 긴축 지속 우려 등으로 조정 받았지만 

구조적 복원 가능성은 여전히 유효하다. 앞서 트럼프 행정부의 상호 관세 이슈와 경기 

불안 극대화 등으로 금융시장 전반에 리스크 오프 분위기를 형성했다. 특히, 미국 

증시는 주요 기술주 중심으로 차익 실현성 매물이 출회되며 낙폭이 확대되었고, S&P 

500은 6%에 가까운 조정을 겪었다. 다만, 고용이나 EPS 추정치 등은 아직까지 

안정적으로 보이고, 유동성 급락 흐름도 제한되었다는 입장에서 시장 충격 발생에도 

시스템 레벨까지 확산된 것은 아니라는 점에서 일부 복원 가능성을 뒷받침한다. 

과거 국면6과 유사한 상황에서는 단기 급락 후 기술적 반등 및 로테이션 흐름이 

반복되는 경향이 강했다. 실제로 유클리드 거리 기준으로 유사했던 2024년 7월, 

2023년 10월 등은 모두 미국 주식시장이 단기 조정 이후 대형주 중심 회복 흐름이 

나타났던 시기였다. 특히, 실적 시즌을 앞두고 주가수익비율(PER)이 조정되며, 이익이 

받쳐주는 리스크온으로 전환되는 흐름이 감지되었다. 현재도 유사한 신호가 포착되고 

있어 이전 수준의 위험선호까지는 아니더라도 제한적 반등이 있을 것으로 보인다.  

전략적으로는 전면 위험노출 확대보다는, 균형 포지셔닝+리더 자산군 복원 선점이 

유효하다. 지금은 방향성을 명확히 단정하기보다는 회복 가능성과 구조적 취약성이 

공존하는 국면이므로 성장/가치의 균형적 분산 필요해 보인다. 또한, 퀄리티 

중심(고ROE, 저부채비율 등) 섹터 선별 효과나 경기방어주 + 인프라, 리쇼어링 수혜 

섹터 등도 후보군으로 둘 수 있겠다. 나머지 자산군은 금리 리스크가 제한된 

단기채·현금 비중 유지로 안정성 확보에 주목해야 한다. 

 

그림 57. 2025년 3월 확인된 국면(국면4) 평균 Z-Score 대비 유클리드 거리 

 
자료: Bloomberg, IBK투자증권 / 주: 윈도우 기간 표준화 점수 적용 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

(pt) 국면4 평균 Z-Score 대비 유클리드 거리

균형잡힌 방어적 

포트폴리오 구축 필요성 



 

 IBKS 자산배분 솔루션 
 

 

28 │ IBKS RESEARCH 

2025년 2분기 자산배분 포트폴리오 

2025년 2분기 중장기 자산배분 포트폴리오 비중은 주식 61%, 채권 30%, 대체자산 

7%, 유동성 2%로 제시한다. 앞서 살펴본 2025년 4월 (월간) 자산배분 포트폴리오는 

시의성에 방점을 둔다. 주요 금융/경제 타임라인을 반영해 월간격 투자시계에서 상대적 

자산선호도(편입비중)를 제시한다. 이때 편입자산 비중조절(Tilting)은 자산별 ±5%p다.  

이번 장에서 제시하는 중장기 자산배분 포트폴리오는 과거 10년 데이터를 활용한다. 

다른 자산배분 전략과의 비교가능성을 높이고, 앞서 제시한 전술적 자산배분 비중을 

강조하기 위해 2025년 2분기 위험/안전자산 비중은 ’글로벌 주식(ACWI) 60%, 글로

벌 채권(BNDW) 40%’ 벤치마크에 연계했다. 중장기 자산배분 포트폴리오는 분기 간

격으로 리밸런싱과 편입비중을 조정한다. 자산별 기대수익률과 위험은 글로벌 운용사

(Vanguard, BlackRock, Invesco) 자본시장가정(Capital Market Assumptions)을 반

영했다. 개별자산의 변동성(표준편차) 추계에 사용한 표본은 2014년 이후 과거 10년 

월표본과 최근 3개년도 일표본(단기변동성)을 함께 고려해 통계량의 시의성을 높였다. 

팬데믹과 인플레이션 급등기를 거치며 채권시장 변동성이 크게 높아졌다. 채권자산의 

기대수익률이 급변했다는 의미다. 韓국고채 10년물 금리는 2015년~2019년 2.07%에

서 2021년~2025년 3월 3.06%로 100bp 상승했다(월표본). 2010년대 국채금리 방향

성이 우하향한 것을 감안하면 금리변화는 평균보다 더 크다. 美국채 10년물 금리도 

2015년~2019년 2.24%에서 2021년 이후 3.23%까지 100bp 올랐다(월표본). 자산배

분 전략에서 국채금리 레벨 변화는 중요하다. (1) 투자선호도 결정의 기저가 되는 무

위험수익률(Risk-free rate)을 결정하고, (2) 韓美 내외금리차 변화와 연동하면서 환헤

지 비용(수익)에도 영향을 주기 때문이다. 

또한, 무위험 수익률(초단기물)에 대한 가정은 (3)보유유동성 의사결정과 직결된다. 

포트폴리오에서 보유유동성은 저점매수/매도를 판가름한다. 예를 들어서 위험자산 급락 

이후에 특정 (위험)자산에 대한 선호도를 상향한다고 하자. 선제적으로 유동성을 확보하

지 않으면 이미 급락한 다른 (위험)자산을 낮은 가격에 매도해야 한다. 이 과정에서 

(미실현)손실을 확정하게 되고, 자문형 포트폴리오는 투자선호도(편입비중) 대응과정

에서 급매에 따른 유동성 프리미엄을 지불할 가능성이 높다. 모델 포트폴리오(MP)와 

실제 포트폴리오(AP)의 성과괴리가 커지면서 커뮤니케이션에도 왜곡이 발생한다. 따

라서 위험/안전자산의 편입비중 변화는 선제적 유동성 확보안과 병행해야 한다.  

유동성자산의 기대수익률은 (특정 통화로 보유할 자산의) 무위험수익률이다. 원화유동

성자산 기대수익률은 무위험지표금리(KOFR)를 대용치로 사용했다 (4/3 2.75%). 달러

유동성자산 기대수익률은 잔존만기 3개월 이내 초단기 美국채금리를 활용했다 (4/3 

4.28%). 2025년 초단기 금리는 韓美 중앙은행 통화정책 기조에 연동해 급변할 전망이

다. 초장기 투자시계에 초점을 맞춘 장기자본시장가정(CMA)은 2010년대 저금리 기

조를 강하게 반영해 (단기유동성 확보에 따른) 이자이익을 과소평가할 가능성이 높다. 

한국 채권시장에서 A급이하 크레딧물의 조달만기가 1~3년 내외인 점을 감안하면, 크

레딧물을 편입하는 자산배분 전략은 초단기(무위험)금리와 동행하는(Nowcasting) 것

이 효율적이다. 

  

채권/크레딧  

정 형 주 연구위원 

02) 6915-5654 
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표 2. 2025년 2분기 IBKS 자산배분 포트폴리오 

 
자료: IBK투자증권 

주1: 기대수익률 단위는 %, BlackRock, Vangaurd, Invesco의 Capital Market Assumption 반영 

주2: 연환산위험 단위는 %, 2014~2025년 3월까지의 자산별 월표본 표준편차와 2024~2025년 3월까지의 일표본 표준편차 반영 

주3: 원화환산 기준, 원화환산에 따른 변동성 확대는 자산별로 3~5%p를 가산 

주4: 상관계수는 2023년 12월~2025년 3월 일표본 상관계수를 반영 

주5: 포트폴리오 최적화 모델은 Resampled Mean-Variance Optimization 적용  

주6: 기대수익률 타겟 7.1%로 최소분산 포트폴리오 산출 & 분석을 위해 자산군별 제약조건 설정(포트폴리오 효율성 감소) 

주7: 무위험수익률을 감안하는 Sharpe ratio는 0.40~0.55 범위로 추정 

항목
포트폴리오

(2025.2Q)

기대수익률

(연환산)

위험

(연환산)
Return to Risk

벤치마크 포트폴리오 6.3

글로벌주식 60.0 7.5 12.1 0.6

글로벌채권 40.0 4.6 7.7 0.6

IBK투자증권 자산배분 EMP 100.0 7.1 7.1 1.0

글로벌주식 60.6 5.2

글로벌채권 30.2 1.4

대체자산 7.2 0.5

현금 및 유동성 2.1 0.1

미국 53.0

미국주식 32.3 8.0 16.5 0.5

대형주 8.0 8.0 14.0 0.6

소형주 10.3 9.9 19.9 0.5

성장주 14.1 10.5 18.0 0.6

미국채권 20.7

단기(UST2Y, Duration 1.9) 3.4 3.8 4.5 0.8

중기(UST5Y, Duration 4.3) 2.3 4.0 7.5 0.5

장기(UST10Y, Duration 7.1) 2.0 4.2 8.3 0.5

초장기(UST15Y+, Duration 12.5) 2.9 4.5 11.3 0.4

투자등급(Duration 8.2) 2.4 5.0 8.2 0.6

하이일드(Duration 3.1) 7.7 7.3 7.6 1.0

유럽 6.2

유럽주식 6.2 7.1 14.0 0.5

일본 4.8

일본주식 4.8 6.5 15.0 0.4

중국 6.3

중국주식 6.3 8.0 26.0 0.3

한국 20.4

한국주식 10.9

대형주 10.9 7.0 21.0 0.3

한국국채 3.6

단기(KTB3Y, Duration 3.0) 1.1 2.5 1.7 1.5

중기(KTB5Y, Duration 5.5) 1.0 2.7 3.2 0.8

장기(KTB10Y, Duration 8.0) 1.6 2.8 5.0 0.6

한국크레딧 5.9

머니마켓(Duration 0.33) 2.5 3.0 0.9 3.3

초우량물(국공채, Duration 3.6) 1.1 2.8 1.8 1.5

우량물(회사채전반, Duration 3.8) 2.2 3.2 2.0 1.6

대체자산 7.2

부동산(美REITs) 2.2 6.3 19.0 0.3

금 5.0 7.0 14.0 0.5

현금 및 유동성 2.1

달러유동성(UST3M, Duration 0.10) 1.1 4.3 8.0 0.5

원화유동성(KOFR, Duration 0.01) 1.0 2.8 0.5 5.5
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표 3. 2025년 2분기 자산배분 포트폴리오 內 상관계수 

 

자료: IBK투자증권 

주1: 상관계수 산출에 사용한 표본기간은 2023년 12월~2025년 3월까지 원화환산 일표본 (총수익률) 

주2: 주식자산 티커는 글로벌주식(ACWI), 글로벌채권(BNDW), 미국대형주(SPY), 미국소형주(IWM), 미국성장주(VUG), 유럽주식(VGK), 일본주식(EWJ), 중국주식(MCHI), 

한국주식(069500), 채권자산 티커는 미국단기국채(SHY, Duration 1.8), 미국중기국채(IEI, Duration 4.3), 미국장기국채(IEF Duration 7.1), 미국초장기국채(TLH, Duration 

12.5), 미국투자등급(LQD, Duration 8.2). 미국하이일드(USHY, Duration 3.1), 한국단기국채(114260, Duration 2.95), 한국중기국채(302190, Duration 5.5), 한국장기국채

(471230, Duration 8.0), 한국머니마켓(455890, Duration 0.33), 한국초우량물(272910, Duration 3.59), 한국우량회사채(438330, Duration 3.81), 대체/유동성 티커는 미국

부동산(SCHH), 금(GLD), 달러유동성(BIL, Duration 0.10), 원화유동성(423160, Duration 0.01). 채권자산군에 활용한 ETF는 듀레이션과 세부편입종목(대표성)을 고려하여 

선정 

 

  

글로벌

주식

글로벌

채권

미국

대형주

미국

소형주

미국

성장주

유럽

주식

일본

주식

중국

주식

미국

단기

국채

미국

중기

국채

미국

장기

국채

미국

초장기

국채

미국

투자

등급

미국

하이

일드

한국

주식

한국

단기

국채

한국

중기

국채

한국

장기

국채

한국

머니

마켓

한국

초우량

한국

크레딧

미국

부동산
금

달러

유동성

원화

유동성

글로벌주식 1.00

글로벌채권 0.35 1.00

미국대형주 0.97 0.40 1.00

미국 소형주 0.77 0.24 0.74 1.00

미국 성장주 0.92 0.28 0.95 0.62 1.00

유럽주식 0.75 0.17 0.62 0.60 0.55 1.00

일본주식 0.73 0.27 0.65 0.55 0.61 0.63 1.00

중국주식 0.23 -0.16 0.09 0.09 0.10 0.31 0.17 1.00

미국단기국채 0.34 0.91 0.41 0.19 0.29 0.13 0.24 -0.14 1.00

미국중기국채 0.30 0.98 0.35 0.19 0.23 0.13 0.23 -0.17 0.94 1.00

미국장기국채 0.24 0.95 0.27 0.18 0.16 0.13 0.21 -0.18 0.79 0.94 1.00

미국

초장기국채
0.13 0.78 0.15 0.15 0.06 0.10 0.13 -0.19 0.50 0.74 0.91 1.00

미국투자등급 0.38 0.92 0.41 0.32 0.29 0.27 0.31 -0.13 0.74 0.89 0.96 0.90 1.00

미국하이일드 0.62 0.88 0.66 0.50 0.53 0.39 0.46 -0.06 0.89 0.87 0.77 0.54 0.81 1.00

한국주식 0.14 -0.18 0.12 0.08 0.14 0.09 0.15 0.02 -0.17 -0.20 -0.20 -0.18 -0.16 -0.10 1.00

한국단기국채 -0.16 -0.02 -0.14 -0.09 -0.13 -0.15 -0.15 -0.13 -0.09 -0.03 0.04 0.13 0.03 -0.12 -0.02 1.00

한국중기국채 -0.16 -0.02 -0.14 -0.08 -0.13 -0.12 -0.16 -0.12 -0.11 -0.04 0.05 0.17 0.06 -0.13 0.00 0.92 1.00

한국장기국채 -0.16 0.00 -0.14 -0.08 -0.14 -0.12 -0.17 -0.11 -0.09 -0.02 0.07 0.19 0.07 -0.11 0.01 0.88 0.98 1.00

한국머니마켓 0.01 0.04 -0.01 -0.04 -0.01 0.07 0.03 0.00 0.00 0.03 0.05 0.08 0.03 0.00 0.01 0.15 0.16 0.15 1.00

한국초우량물

(국공채)
-0.03 0.06 -0.03 0.03 -0.05 -0.01 -0.01 -0.07 -0.03 0.05 0.14 0.23 0.15 0.00 -0.02 0.58 0.64 0.64 0.10 1.00

한국

회사채전반
-0.12 0.05 -0.11 -0.05 -0.11 -0.05 -0.10 -0.10 -0.02 0.05 0.11 0.18 0.11 -0.04 -0.07 0.75 0.79 0.77 0.17 0.60 1.00

미국부동산 0.49 0.40 0.48 0.59 0.30 0.40 0.29 0.02 0.30 0.38 0.42 0.42 0.51 0.51 0.03 -0.04 0.00 0.02 0.00 0.07 0.01 1.00

금 0.32 0.32 0.28 0.24 0.23 0.29 0.29 0.10 0.31 0.32 0.30 0.21 0.32 0.34 0.00 -0.12 -0.12 -0.12 0.01 0.05 -0.01 0.25 1.00

달러유동성 0.35 0.84 0.42 0.17 0.30 0.11 0.23 -0.13 0.98 0.87 0.68 0.37 0.64 0.85 -0.13 -0.10 -0.13 -0.11 -0.01 -0.07 -0.04 0.24 0.27 1.00

원화유동성 0.08 0.02 0.08 0.06 0.06 0.05 0.02 0.01 0.03 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.03 0.01 -0.01 0.00 0.00 0.06 0.05 -0.03 0.11 -0.07 0.03 1.00
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