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<Appendix I> GDP as a Business Cycle Variable(BLCF-GDP)

경기국면을 파악하는데 있어 본 연구에서는 금융변수인 주가지수를 이용하였으나, 이 외에도 

GDP 등 실물변수를 사용할 수도 있고 금리와 같은 화폐 변수를 사용할 수도 있다. 그러나 

금리는 신흥시장의 데이터가 충분히 축적되지 않았다는 점에서 현재 사용하기 어렵다. 따라서 

본 부록에서는 신흥시장과 글로벌시장의 GDP 성장률 갭을 이용하여 경기국면변수를 만들고, 

데이터를 도출하여 분석하였다. 경기국면변수 이외에는 본문의 BLCF와 동일한 조건으로 분석을 

진행하였다.

경기국면변수

 
  



⊓  
  



⊓   (8)

GDP 성장률 갭을 이용하여 만든 경기국면변수를 바탕으로 BLCF를 설계할 경우, 최적시차는 

6개월인 것으로 나타났다. GDP 성장률 갭을 이용한 BLCF-GDP와 경기국면변수를 완전히 

제거한 BLCF-Li 모형은 유사한 수익률을 보이며, 지수수익률 갭을 이용한 BLCF에 비해서는 

수익률과 샤프지수 모두에서 절대적 열위에 있다. 이를 통해 GDP 성장률 갭을 이용한 경기국면 

변수는 유의미하지 않다는 결론을 도출할 수 있다.

<표 A1> 환노출을 가정하였을 때의 GDP를 이용한 BLCF 모형과 일반 BLCF 모형

<표 4>와 동일하게 투자기간에 따른 BLCF Ex의 수익률 및 샤프지수를 도출하였다. 그러나 <표 4>는 

누적수익률의 갭에 근거하여 경기국면을 파악한 반면 <표 A1>은 GDP의 성장률 갭을 이용하여 경기국면을 

파악하였다는 차이가 있다. 환노출 상황을 가정하였기 때문에 MSCI World의 지수 수익률에 환율 변화율을 

더하여 산출하였다. BLCF 모형은 두 가지의 투자전략으로 이루어져 있다. 첫 번째는 시간에 따라 

신흥시장에서 글로벌 시장 지수로 투자비중을 이전하는 전략이다. 이 전략은 전환기간(P1)과 전환 후 

투자기간(P2)에 의하여 투자비중의 이전속도가 변화한다는 특징이 있다. 전환기간이란 시간에 따라 

투자비중을 신흥시장에서 글로벌시장으로 전환하는 기간을 의미하며, 초기에는 신흥시장 지수에 전액 

투자하되, 전환기간 동안 글로벌시장 지수로 투자비중을 동일비중 이전한다. 경기국면에 변화가 없는 

한, 전환기간의 종료시점에는 글로벌시장 지수로 투자비중이 전액 투자된다. 전환 후 투자기간동안은 

경기국면에 변화가 없는 한, 글로벌시장 지수로 전액 투자한 상태로 투자를 유지하는 기간을 의미한다. 

두 번째는 경기국면에 따라 투자비중을 이전하는 방식이다. 이 전략에 따르면 신흥시장의 n개월 동안의 

누적수익률 혹은 GDP 성장률 간의 차이가 1%p 증가할 때마다 포트폴리오의 비중을 신흥시장으로 1%p 

이전하며, 반대로 글로벌시장의 n개월 누적수익률 혹은 GDP 성장률 간의 차이가 1%p 증가할 때마다 

포트폴리오의 비중을 글로벌시장으로 1%p 이전한다. <표 A1>의 각 행은 전환기간(P1)과 전환 후 투자기간

(P2)에 따른 결과값이며 1～4열은 최근 n개월 동안의 신흥시장과 글로벌 시장의 GDP 성장률 차이를 

이용하여 격기국면을 파악한 모형의 결과값이다. GDP의 산출기간이 분가 단위인 만큼 시차는 3개월 

단위로 나타내었다. 또한 비교를 위하여 5열과 6열에는 환 노출을 가정한 BLCF 모형인 BLCF Ex모형과 

환노출을 가정한 BLCF-Li 모형인 BLCF-Li Ex모형을 각각 추가하였다. 투자시작시점에 따라 투자결과가 

다르게 도출될 수 있다는 점을 감안하여 총 투자기간이 20년, 25년, 30년, 35년, 40년일 때 각각 1975.01.31

～1998.05.31, 1975.01.31～1993.05.31, 1975.01.31～1988.05.31, 1975.01.31～1983.05.31, 1975.01.31～ 

1978.05.31을 투자시작시점으로 하여 결과를 도출하고 이 결과들의 평균치를 기록하였다. 투자수익률의 

경우 수익률을 연율화하였다. 괄호 밖의 데이터는 연 단위 투자수익률을 괄호 안의 데이터는 샤프지수를 

나타낸다.
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n 3 6* 9 12 BLCF Ex* BLCF-Li Ex

10_10 8.75%
(0.522)

8.84%
(0.529)

8.62%
(0.505)

8.73%
(0.514)

12.79%
(0.692)

8.90%
(0.531)

10_15 9.00%

(0.549)

9.11%

(0.559)

8.85%

(0.532)

8.98%

(0.541)

12.56%

(0.689)

9.23%

(0.562)

15_10 8.93%

(0.526)

8.98%

(0.529)

8.67%

(0.501)

8.75%

(0.507)

12.71%

(0.669)

9.10%

(0.536)

10_20 9.42%
(0.593)

9.63%
(0.610)

9.46%
(0.587)

9.70%
(0.604)

12.66%
(0.719)

9.65%
(0.605)

15_15 9.47%

(0.582)

9.64%

(0.594)

9.41%

(0.568)

9.59%

(0.581)

12.87%

(0.707)

9.63%

(0.591)

20_10 9.29%

(0.550)

9.38%

(0.555)

9.09%

(0.529)

9.20%

(0.537)

12.90%

(0.685)

9.38%

(0.557)

15_20 9.07%
(0.587)

9.30%
(0.605)

9.18%
(0.586)

9.45%
(0.604)

12.24%
(0.709)

9.34%
(0.602)

20_15 8.98%

(0.567)

9.16%

(0.579)

8.96%

(0.556)

9.14%

(0.569)

12.31%

(0.692)

9.17%

(0.579)

20_20 8.82%

(0.588)

8.97%

(0.601)

8.83%

(0.581)

9.15%

(0.604)

11.68%

(0.700)

9.17%

(0.611)

<표 A1> 환노출을 가정하였을 때의 GDP를 이용한 BLCF 모형과 일반 BLCF 모형(계속)

<Appendix Ⅱ> 투자전략의 모수 최적화

1. 시간에 따른 투자 비중의 조정 방식 최적화

본 장에서는 투자비중의 조정에 있어 경기국면변수의 영향력을 크게 만들었을 때의 변화를 

관찰, 경기국면변수를 최적화해보고자 한다. 본문의 경우, 경기국면변수의 계수를 1로 두어 

신흥시장 지수 수익률이 글로벌 시장의 수익률에 비해 1%p 높을 때마다 신흥시장으로 

투자비중을 1%p 이전하도록 설정하였는데, 이는 연금펀드의 규모가 커서 비중변화가 극심할 

경우 슬리피지가 생길 가능성이 높고 시장을 왜곡시킬 가능성이 크기 때문이다. 그러나 본 

장에서는 다른 요소는 고려하지 않고, 오직 수익률과 샤프지수의 관점에서 경기국면변수의 

계수를 최적화한다.

데이터는 본문에서와 같이 1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 KOSPI와 MSCI World 

단일지수를 각각 신흥시장 지수와 글로벌시장 지수로 이용하였으며, MSCI World 단일지수는 

환노출의 상황을 가정하였다. 또한 BLCF 모형을 사용함에 있어, 본문과 같이 전환기간, 전환 

후 투자기간을 각각 10년, 20년으로 두고 경기국면변수의 시차를 9개월로 설정하였다. 경기국면

변수의 계수를 alpha()로 두면, 시간의 변화에 따른 투자비중의 변화는 다음과 같다.

경기국면변수

 
  



⊓   
  



⊓  (9)
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시간(t)의 변화에 따른 투자비중(W) 변화

  ,     (10)

 ≤ ,   


 ×  


 × 

 ≤ ,    

단,    이면,    ,

   이면,    

alpha를 0에서 100까지 조정할 때, 수익률과 샤프지수의 변화는 다음의 <그림 A1>과 같다. 

alpha가 0인 경우, 즉 경기국면을 고려하지 않는 TDF 전략의 경우 수익률과 샤프지수가 각각 

9.57%, 0.60으로 전략의 성과가 가장 부진하였으며, alpha가 100인 경우, 즉 경기국면에 따라 

극단적으로 비중을 조정한 경우 수익률과 샤프지수가 18.06%, 0.84로 가장 성과가 높게 

나타났다. 이러한 결과는 다음의 두 가지 함의를 가진다. 먼저 시장상황을 고려한 투자는 

투자성과를 개선시킬 수 있다. TDF는 근로자의 생애주기에 최적화한 펀드로써 투자자에게 

친화적이나 시장상황을 고려하는 데에 취약하다. 따라서 경기국면변수를 도입함으로써 TDF를 

강화시킬 수 있다. 다음으로 경기국면, 즉 시장을 고려하면 고려할수록 평균수익률의 증가와 

이로인한 샤프지수의 증가가 발생한다. 따라서 평균수익률과 샤프지수를 극대화하기 위해서는 

경기국면에 의해 비중을 완전히 변화시키는 방법, 즉 한 지수에 100%의 비중으로 투자하여야 

한다. 

<그림 A1> 경기국면변수 계수 변화에 따른 평균수익률(좌)과 샤프지수(우)의 변화

1975.01.31～2018.05.31 기간 동안 경기국면변수(alpha)의 변화에 따른 BLCF Ex의 수익률 및 샤프지수을 

도출한 데이터이다. BLCF Ex란 환노출의 가정 하에서 BLCF 모델의 투자전략을 진행한 모델을 의미한다. 

환노출의 가정이므로 MSCI World 지수의 수익률은 지수변화율에 환율 변화율을 더하여 산출하였다. 

BLCF 모델을 진행함에 있어 본문에서와 같이 전환기간을 10년, 전환 후 투자기간을 20년으로 두고 

경기국면변수의 시차는 9개월로 설정하였다. 

  

다만, 경기국면변수의 계수를 늘리는 것은 거래비용 및 슬리피지, 대규모 자금이동에 대한 

금융당국의 규제 등으로 인하여 현실적으로 어려울 수 있으며, Target-Dated Fund의 성격을 
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희석시킬 수 있다. 따라서 평균수익률과 샤프지수보다는 현실적 측면에서 alpha를 선택하는 

것이 최선일 수 있다.

2. 경기침체 판별변수(RS)의 경계값 최적화

본 장에서는 투자비중의 조정에 있어 경기침체 판별변수(RS)의 영향력을 크게 만들었을 

때의 변화를 관찰, 최적화해보고자 한다. 본문의 경우, 신흥시장 지수와 글로벌 시장 지수의 

6개월 누적 수익률 합이 -20% 이하일 때, 경기침체의 징후로 간주하도록 설정하였다. 본 장에서는 

경기침체 판별변수로 다른 요소는 고려하지 않고, 오직 수익률과 샤프지수의 관점에서 경기침체 

판별변수의 계수를 최적화한다. 

데이터는 본문에서와 같이 1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 KOSPI와 MSCI World 

단일지수를 각각 신흥시장 지수와 글로벌시장 지수로, 헤지수단으로 금, 원/달러 환율, 미 국채를 

이용하였다. 이 때 MSCI World 단일지수, 미 국채는 환율과의 비교를 위하여 환헤지의 상황을 

가정하였다. 또한 BLCF-H 모형을 사용함에 있어, 본문과 같이 전환기간, 전환 후 투자기간을 

각각 10년, 20년으로 두고 경기국면변수의 시차를 9개월로, 경기국면변수의 계수를 1로 

설정하였다.

<그림 A2> 경기침체 판별변수의 변화에 따른 수익률(좌)과 샤프지수(우)

1975.01.31～2018.05.31 기간 동안 경기침체판별변수의 계수 변화에 따른 BLCF의 수익률 및 샤프지수를 

도출한 데이터이다. 미 달러의 헤지효과를 다른 자산들과 비교하기 위하여 미 달러에 투자하는 전략을 

제외한 모든 투자에 있어서 환율 변동을 전혀 고려하지 않았다. No safe Asset의 경우, 경기침체가 예상될 

때, 어떤 자산에도 투자하지 않는 경우의 수익률 및 샤프지수를 나타낸다.

  

<그림 A2>는 경기침체 판별변수가 -0～100%로 변화함에 따라 안전자산 혹은 안전자산이 

없을 때의 수익률과 샤프지수를 나타낸다. <그림 A1>에서, 안전자산에 투자하지 않더라도 

경기침체 판별변수를 활용함으로써 샤프지수를 증가시킬 수 있음을 알 수 있다. 또한 경기침체 

판별변수가 약 -20%인 경우, 수익률과 샤프지수가 극대화되는 것을 알 수 있다. 이는 다음의 

시사점을 가진다. 먼저 경기침체 판별변수의 계수가 클수록, 경기침체 상황에 대해 늦게 반응하는 

반면, 경기호황을 불황으로 오인할 가능성이 줄어든다. 반대로 경기침체 판별변수의 계수가 

작을수록 경기상황에 대해 빠르게 반응할 수 있지만, 호황을 불황이라고 오인할 가능성이 높다.
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3. 전환기간, 전환 후 투자기간의 설정

본 장에서는 투자비중의 조정을 조정함에 있어, 전환기간과 전환 후 투자기간의 비중을 

최적화하고자 한다. 본문에서는 분석의 편의를 위해 투자기간을 5년단위로 나누어 분석하였으나, 

본 장에서는 총 투자기간 및 전환기간, 전환 후 투자기간을 세분화하여 전환기간과 전환 후 

투자기간의 비중을 최적화한다.

데이터는 본문에서와 같이 1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 KOSPI와 MSCI World 

단일지수를 각각 신흥시장 지수와 글로벌시장 지수로 이용하였으며, MSCI World 단일지수는 

환노출의 상황을 가정하였다. 또한 BLCF 모형을 사용함에 있어, 본문과 같이 경기국면변수의 

시차를 9개월로, 경기국면변수의 계수를 1로 설정하였다.

<그림 A3>를 보면 총 투자기간에 관계없이 전환기간(P1)의 조정은 수익률과 안정성에 대한 

선택의 문제로 귀결된다. 전환기간을 증가시킬 때, 수익률은 증가하는 경향이 있는 반면, 샤프

지수는 감소하는 경향이 있다. 따라서 전환기간 및 전환 후 투자기간에 대한 비중 선택은 특정한 

정답이 존재 한다기보다, 투자자의 선호 및 위험성향에 따라 선택적으로 변화되어야 한다.

<그림 A3> 투자기간에 따른 수익률과 샤프지수

패널 A는 1975.01.31～2018.05.31 기간 동안 총 투자기간을 21～30년일 때, 전환기간의 변화에 따른 

BLCF Ex 수익률과 샤프지수를 나타낸다. BLCF Ex란 환노출의 가정 하에서 BLCF 모델의 투자전략을 

진행한 모델을 의미한다. 환노출의 가정이므로 MSCI World 지수의 수익률은 지수변화율에 환율 변화율을 

더하여 산출하였다. 가령 총 투자기간이 21년일 때, 전환기간을 0에서 20년까지 변화시키면서 수익률과 

샤프지수를 나타내었다. 패널 B는 총 투자기간을 31～40년일 때, 전환기간의 변화에 따른 BLCF Ex 

수익률과 샤프지수를 나타낸다.

      패널 A: 투자기간이 21～30년 일 때, 전환기간에 따른 수익률(좌)과 샤프지수(우)

  

      패널 B: 투자기간이 31～40년 일 때, 전환기간에 따른 수익률(좌)과 샤프지수(우)
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<Appendix Ⅲ> 문헌조사

저자(연도) 연구문제 주요 결론 본 연구와의 관계

Yuh and 
Joung
(2004)

개인의 자본투자에 영향
을 미치는 요소는 무엇
인가?

자본투자에 영향을 미치는 요
소는 나이를 포함한 다수가 
있다.

나이는 확실히 개인의 투자
성향에 영향을 미친다.

Jeong(2008) 가계의 자산투자에 영향
을 미치는 요소는 무엇
인가?

교육, 연간 수입, 나이 등이 가
계의 포트폴리오에 대해 유
의한 요소이다.

가계에서 가장의 나이가 증가
할수록 안전자산을 선호
한다.

Arnott et al. 
(2014)

글라이드패스에 따라 
투자하는 것이 최선인가?

글라이드패스 투자전략은 밸
런스펀드나 역글라이드 패
스 전략보다 좋지 않은 성과
를 도출한다.

TDF는 기존의 글라이드패스
처럼 시간에만 영향을 받기
보다 시황에 따라 변화해야
한다.

Basu et al.
(2011)

TDF에서 가입시 정해진 
비중조절 규칙을 유지
하는 것이 효과적인가? 
만약 그렇지 않다면 어
떤 전략으로 대신할 수 
있는가?

생애주기에만 근거하는 전통
적인 투자방식은 충분하지 않
다. 계속 시황을 확인하는 작
업이 필요하다.

이전 시기의 성과를 고려하여 
동적으로 비중조절을 실시
해야 한다.

Booth and 
Chang
(2011)

2008년 금융위기 때 TDF
의 성과는 어땠는가?

TDF는 주식들보다는 좋은 성
과를 보였으나 동적 비중조
정을 통하여 성과를 개선할 
수 있다.

TDF는 시황에 맞추어 동적
으로 반응할 수 있어야 한다.

Branch and 
Qui(2011)

TDF방식의 투자가 
최선인가?

주식에 높은 비율로 장기투자
를 할 경우에 더 높은 샤프비
율과 트레이너 비율을 얻을 
수 있다. 따라서 TDF가 최
선은 아니다.

전통적인 TDF는 충분한 
성과를 보이지 못한다.

Forsyth et al.
(2017)

TDF가 변화해야 하는가? 선형 글라이드패스를 가진 
TDF나 밸런스드 펀드는 충
분한 성과를 보이지 못한다.

투자 시작 전에 결정된 선형 
글라이드패스는 유효하지 
않다. 따라서 TDF의 비중조
절 전략은 개선이 필요하다.

Spitzer and 
Singh
(2008)

TDF는 유효한가? TDF는 충분한 성과를 내지 
못할 가능성이 높으므로 
TDF 전략을 사용하는 것에 
대해서 재고할 필요가 있다.

전통적인 TDF는 개선의 필요
성이 있다.

Spitzer and 
Singh
(2011)

상승기에도 TDF가 유효
한가?

상승기의 경우 TDF는 좋은 
성과를 보이지 못한다. 그러
나 이전 성과에 맞추어 적응
적인 전략을 사용할 경우 성
과가 개선된다.

생애주기만을 사용하여 TDF를 
만들 경우 다른 펀드보다 낮
은 성과를 보인다. 따라서 적
응적 전략을 통하여 개선의 
필요성이 있다.

Pang and 
Warsha
wsky 
(2011)

TDF전략의 의의는 
무엇인가?

투자자가 은퇴에 가까워질수
록 TDF는 밸런스드 펀드 
보다 위험성이 감소한다. 그
러나 수익률의 측면에서는 
부족한 측면이 있다.

TDF의 수익률이 너무 낮다.
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저자(연도) 연구문제 주요 결론 본 연구와의 관계

Yoon(2010) TDF는 어떻게 개선할 수 

있는가?

전통적인 TDF는 시간의 변화

에 따른 위험의 변화를 고려

하지 않는다. 위험의 변화를 

고려하게 되면 투자결과가 

개선된다.

TDF는 시간에 따른 위험의 

변화를 고려해야한다.

Lee(2016) 경기변동을 고려하는 동

적 투자방식은 정적 투

자방식보다 좋은 성과

를 보이는가?

MSM에 근거한 동적 투자

방식은 정적 투자전략보다 

좋은 성과를 보였다.

경기변동을 고려하면 투자성

과가 더 좋아질 수 있다.

Kim(2017) TDF가 연금펀드의 디폴

트옵션으로서 충분한

가?

알맞은 자산의 선택과 시황에 

대해서도 고려한다면 TDF

는 개선될 수 있으며 디폴트

옵션으로 적절할 수 있다. 

한국시장만이 아닌 해외시

장을 포트폴리오에 포함할 

경우 더 좋은 성과를 보였다.

해외시장에 대한 투자가 더 

좋은 결과를 도출할 수 있

으며 시황에 대한 고려도 

포함되어야 한다.

Kim and Lee

(2012)

금융위기 이후 선진국과 

개발도상국 시장의 상

관관계가 높아졌는가?

세계적인 금융위기 이후 아세

안국가와 세계시장 간의 상

관관계가 증가하였으며 서

로 간의 연결성도 높아졌다.

세계 금융시장과 개발도상국 

사이의 상관관계가 높아

졌으므로 위험관리의 중

요성이 높아졌다고 할 수 

있다.

Bredin et al.

(2015)

금은 헤징을 위한 자산으

로 사용될 수 있는가?

금은 지속적으로 헤징수단

으로 유효하다.

BLCF의 설계에 있어 금을 

헤징수단으로 사용하는 

것은 유효한 방법이다.

Ciner et al.

(2012)

헤징을 위해서는 어떤 자

산을 사용할 수 있는가?

금과 채권은 주식시장에 대한 

헤징 수단으로 사용될 수 

있다.

채권과 금은 주식에 대해서  

헤징수단으로 사용될 수 

있다.

Choi(2018) 미국과 한국시장에서 금

은 헤징수단으로 사용

될 수 있는가?

금은 한국과 미국 모두에서 효

과적인 헤징수단이다. 

특히 2008년과 같은 국제금

융위기에 효과적이다.

미국에서만이 아니라 우리

나라에서도 금은 헤징수

단으로서 유용하다.

<Appendix Ⅳ> 거래비용을 고려한 결과

<표 A2>∼<표 A8>은 거래비용을 고려하였을 때, 모형의 성능을 분석한 표이다. 거래

비용은 살 때와 팔 때를 모두 고려하여 거래당 2회 15bp(basis point)를 적용하였다. <표 A7>, 

<표  A8>에서 거래비용을 고려하더라도 BLCF 모형이 여전히 시장보다 높은 연평균 수익률을 

가지고 있으며, 채권, 환율 등을 이용하여 위험을 회피할 경우, 수익률과 샤프지수는 더욱 

증가한다.
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BLCF-Li BLCF-Li Ex World World_Ex KOSPI

10_10 return 7.24% 8.76% 7.33% 9.74% 7.08%
sharpe 0.45 0.52 0.50 0.61 0.24

10_15 return 7.40% 8.98% 7.13% 9.33% 7.48%
sharpe 0.47 0.54 0.49 0.59 0.25

15_10 return 7.47% 8.84% 7.13% 9.33% 7.48%
sharpe 0.46 0.52 0.49 0.59 0.25

10_20 return 8.12% 9.55% 7.35% 9.21% 8.71%
sharpe 0.52 0.60 0.50 0.59 0.30

15_15 return 8.25% 9.52% 7.35% 9.21% 8.71%
sharpe 0.51 0.58 0.50 0.59 0.30

20_10 return 8.19% 9.24% 7.35% 9.21% 8.71%
sharpe 0.48 0.54 0.50 0.59 0.30

15_20 return 7.98% 9.28% 7.45% 9.56% 8.48%
sharpe 0.51 0.60 0.50 0.62 0.31

20_15 return 7.95% 9.07% 7.45% 9.56% 8.48%
sharpe 0.49 0.57 0.50 0.62 0.31

20_20 return 7.70% 8.98% 7.35% 9.66% 7.79%
sharpe 0.51 0.60 0.50 0.64 0.30

<표 A2> BLCF-Li 모형을 포함한 각각의 지수에 대한 투자수익률 및 샤프지수의 평균치

1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 각각의 지수에 대한 투자수익률 및 샤프지수의 평균치 자료를 투자기간(P1,
P2)에 따라 나열해놓은 데이터이다. 지수에 투자할 때와 청산할 때, 각각 15bp의 거래비용을 고려하였으며, 
투자시작시점에 따라 투자결과가 다르게 도출될 수 있다는 점을 감안하여 평균치 데이터를 사용하였다. 
투자수익률은 년 단위 시간가중수익률로 계산하였다.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

10_10 9.09% 9.51% 10.23% 10.62% 11.31% 11.80% 12.18% 12.18% 12.54% 12.55% 12.31% 12.43%
(0.54) (0.55) (0.59) (0.60) (0.63) (0.65) (0.67) (0.66) (0.68) (0.68) (0.66) (0.66)

10_15 9.27% 9.75% 10.38% 10.70% 11.30% 11.57% 11.91% 12.03% 12.32% 12.26% 11.94% 12.08%
(0.56) (0.58) (0.61) (0.62) (0.64) (0.65) (0.67) (0.66) (0.68) (0.67) (0.65) (0.65)

15_10 9.18% 9.68% 10.37% 10.70% 11.33% 11.72% 12.08% 12.01% 12.46% 12.33% 12.11% 12.11%
(0.53) (0.55) (0.58) (0.59) (0.62) (0.63) (0.65) (0.63) (0.66) (0.65) (0.63) (0.63)

10_20 9.55% 10.00% 10.57% 10.93% 11.45% 11.65% 11.97% 12.19% 12.43% 12.47% 12.10% 12.36%
(0.59) (0.61) (0.64) (0.66) (0.68) (0.67) (0.69) (0.70) (0.71) (0.70) (0.68) (0.69)

15_15 9.57% 10.07% 10.70% 11.02% 11.55% 11.81% 12.18% 12.24% 12.63% 12.59% 12.26% 12.38%
(0.58) (0.60) (0.63) (0.64) (0.66) (0.66) (0.68) (0.67) (0.69) (0.69) (0.67) (0.67)

20_10 9.43% 9.91% 10.62% 10.94% 11.51% 11.86% 12.28% 12.13% 12.66% 12.52% 12.31% 12.32%
(0.55) (0.56) (0.60) (0.61) (0.63) (0.64) (0.66) (0.64) (0.67) (0.66) (0.65) (0.65)

15_20 9.18% 9.56% 10.09% 10.47% 10.93% 11.13% 11.48% 11.68% 12.01% 12.07% 11.68% 11.99%
(0.59) (0.60) (0.63) (0.64) (0.66) (0.66) (0.68) (0.68) (0.70) (0.69) (0.67) (0.68)

20_15 9.11% 9.50% 10.12% 10.48% 10.93% 11.19% 11.60% 11.60% 12.07% 12.01% 11.67% 11.85%
(0.56) (0.58) (0.61) (0.62) (0.63) (0.64) (0.66) (0.65) (0.68) (0.67) (0.65) (0.66)

20_20 9.02% 9.28% 9.70% 10.03% 10.36% 10.58% 10.94% 11.06% 11.45% 11.48% 11.11% 11.44%
(0.60) (0.60) (0.62) (0.64) (0.64) (0.64) (0.67) (0.66) (0.69) (0.68) (0.66) (0.67)

<표 A3> n에 따른 BLCF Ex의 수익률 및 샤프지수

환노출의 가정 하에서 최근 n개월 동안의 신흥시장과 글로벌시장의 수익률 갭을 기준으로 투자를 진행하고, 
그 펀드의 수익률과 샤프지수를 평균하여 투자기간에 따라 나열한 데이터이다. 데이터는 1975.01.31～2018.05.31 
기간 동안의 KOSPI, MSCI World 지수 수익률을 사용하였으며, 지수에 투자할 때와 청산할 때, 각각 15bp의 
거래비용을 고려하였다. 환노출의 가정이므로 MSCI World에 대한 투자데이터는 환율의 영향을 그대로 
수용하였다. 괄호 밖의 데이터는 투자수익률(년 단위, 시간가중), 괄호 안의 데이터는 샤프지수를 나타낸다.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

10_10 9.09% 9.51% 10.23% 10.62% 11.31% 11.80% 12.18% 12.18% 12.54% 12.55% 12.31% 12.43%

(0.54) (0.55) (0.59) (0.60) (0.63) (0.65) (0.67) (0.66) (0.68) (0.68) (0.66) (0.66)

10_15 9.27% 9.75% 10.38% 10.70% 11.30% 11.57% 11.91% 12.03% 12.32% 12.26% 11.94% 12.08%

(0.56) (0.58) (0.61) (0.62) (0.64) (0.65) (0.67) (0.66) (0.68) (0.67) (0.65) (0.65)

15_10 9.18% 9.68% 10.37% 10.70% 11.33% 11.72% 12.08% 12.01% 12.46% 12.33% 12.11% 12.11%

(0.53) (0.55) (0.58) (0.59) (0.62) (0.63) (0.65) (0.63) (0.66) (0.65) (0.63) (0.63)

10_20 9.55% 10.00% 10.57% 10.93% 11.45% 11.65% 11.97% 12.19% 12.43% 12.47% 12.10% 12.36%

(0.59) (0.61) (0.64) (0.66) (0.68) (0.67) (0.69) (0.70) (0.71) (0.70) (0.68) (0.69)

15_15 9.57% 10.07% 10.70% 11.02% 11.55% 11.81% 12.18% 12.24% 12.63% 12.59% 12.26% 12.38%

(0.58) (0.60) (0.63) (0.64) (0.66) (0.66) (0.68) (0.67) (0.69) (0.69) (0.67) (0.67)

20_10 9.43% 9.91% 10.62% 10.94% 11.51% 11.86% 12.28% 12.13% 12.66% 12.52% 12.31% 12.32%

(0.55) (0.56) (0.60) (0.61) (0.63) (0.64) (0.66) (0.64) (0.67) (0.66) (0.65) (0.65)

15_20 9.18% 9.56% 10.09% 10.47% 10.93% 11.13% 11.48% 11.68% 12.01% 12.07% 11.68% 11.99%

(0.59) (0.60) (0.63) (0.64) (0.66) (0.66) (0.68) (0.68) (0.70) (0.69) (0.67) (0.68)

20_15 9.11% 9.50% 10.12% 10.48% 10.93% 11.19% 11.60% 11.60% 12.07% 12.01% 11.67% 11.85%

(0.56) (0.58) (0.61) (0.62) (0.63) (0.64) (0.66) (0.65) (0.68) (0.67) (0.65) (0.66)

20_20 9.02% 9.28% 9.70% 10.03% 10.36% 10.58% 10.94% 11.06% 11.45% 11.48% 11.11% 11.44%

(0.60) (0.60) (0.62) (0.64) (0.64) (0.64) (0.67) (0.66) (0.69) (0.68) (0.66) (0.67)

<표 A4> n에 따른 BLCF의 수익률 및 샤프지수

환헤지의 가정 하에서 최근 n 개월 동안의 신흥시장과 글로벌시장의 수익률 갭을 기준으로 투자를 진행하고, 
그 펀드의 수익률과 샤프지수를 평균하여 투자기간에 따라 나열한 데이터이다. 데이터는 1975.01.31～2018.05.31 
기간 동안의 KOSPI, MSCI World 지수 수익률을 사용하였으며, 지수에 투자할 때와 청산할 때, 각각 15bp의 
거래비용을 고려하였다. 환헤지의 가정이므로, MSCI World에 대한 투자데이터는 환율의 영향을 완전히 
제거하였다. 괄호 밖의 데이터는 투자수익률(년 단위, 시간가중), 괄호 안의 데이터는 샤프지수를 나타낸다.

mean std min(=0) 0.25 0.5 0.75 max(=1)

10_10 return 12.54% 0.05 5.64% 7.91% 13.46% 17.61% 20.13%

sharpe 0.68 0.27 0.29 0.40 0.70 0.93 1.10

10_15 return 12.32% 0.03 6.55% 8.53% 14.07% 15.01% 16.83%

sharpe 0.68 0.18 0.37 0.48 0.73 0.82 1.02

15_10 return 12.46% 0.04 6.29% 8.46% 14.26% 15.46% 17.28%

sharpe 0.66 0.19 0.33 0.45 0.72 0.81 1.01

10_20 return 12.43% 0.01 7.90% 11.97% 12.85% 13.38% 14.02%

sharpe 0.71 0.08 0.46 0.68 0.72 0.74 0.85

15_15 return 12.63% 0.01 7.66% 12.50% 13.09% 13.40% 14.36%

sharpe 0.69 0.09 0.43 0.68 0.70 0.73 0.85

20_10 return 12.66% 0.02 7.67% 12.49% 13.05% 13.37% 14.52%

sharpe 0.67 0.09 0.41 0.66 0.68 0.71 0.83

15_20 return 12.01% 0.00 11.09% 11.81% 12.05% 12.33% 12.88%

sharpe 0.70 0.03 0.64 0.68 0.70 0.71 0.76

20_15 return 12.07% 0.00 11.22% 11.90% 12.16% 12.32% 12.93%

sharpe 0.68 0.03 0.63 0.66 0.68 0.70 0.74

20_20 return 11.45% 0.00 10.82% 11.38% 11.52% 11.61% 11.85%

sharpe 0.69 0.02 0.64 0.68 0.69 0.70 0.72

<표 A5> Vintage 수익률 및 샤프지수

Vintage 수익률 및 샤프지수의 기술적 분석 데이터로, Vintage 수익률과 샤프지수의 평균, 표준편차, quantile을 
나타낸다. 데이터는 1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 KOSPI, MSCI World 지수 수익률을 사용하였으며, 
지수에 투자할 때와 청산할 때, 각각 15bp의 거래비용을 고려하였다.
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mean std min(=0) 0.25 0.5 0.75 max(=1)

KP return 8.71% 0.01 4.46% 8.51% 9.23% 9.56% 10.41%

sharpe 0.30 0.05 0.16 0.29 0.32 0.33 0.36

World return 7.35% 0.01 4.67% 6.84% 7.43% 7.96% 9.64%

sharpe 0.50 0.10 0.31 0.45 0.48 0.52 0.70

World_Ex return 9.21% 0.02 5.83% 8.35% 9.12% 10.80% 11.96%

sharpe 0.59 0.10 0.39 0.55 0.58 0.66 0.75

BLCF return 9.71% 0.01 6.04% 9.04% 10.01% 10.62% 11.36%

sharpe 0.57 0.08 0.35 0.52 0.58 0.61 0.71

BLCF_Ex return 12.43% 0.01 7.90% 11.97% 12.85% 13.38% 14.02%

sharpe 0.71 0.08 0.46 0.68 0.72 0.74 0.85

BLCF_Li return 8.12% 0.01 4.86% 7.55% 8.39% 8.90% 9.93%

sharpe 0.52 0.08 0.31 0.48 0.53 0.59 0.64

BLCF_Li_Ex return 9.55% 0.01 5.96% 8.94% 9.71% 10.34% 11.38%

sharpe 0.60 0.07 0.38 0.56 0.61 0.65 0.70

<표 A6> 각각의 지수에 대한 투자수익률 및 샤프지수의 평균치

투자기간(P1,P2)에 따라 각각의 지수에 투자하였을 때, 투자수익률(년 단위, 시간가중) 및 샤프지수의 

평균치 데이터이다. 데이터는 1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 KOSPI, MSCI World 지수 수익률을 

사용하였으며, 지수에 투자할 때와 청산할 때, 각각 15bp의 거래비용을 고려하였다. 투자시작시점에 따라 

투자결과가 다르게 도출될 수 있다는 점을 감안하여 평균치 데이터를 사용하여 분석하였다.

mean std min(=0) 0.25 0.5 0.75 max(=1)

BLCF-H(Gold) return 8.77% 0.0141 5.86% 7.91% 8.47% 9.78% 11.20%

sharpe 0.55 0.0705 0.39 0.52 0.56 0.60 0.67

BLCF-H(Bond) return 10.20% 0.0138 6.96% 9.39% 10.19% 11.33% 12.33%

sharpe 0.71 0.0749 0.51 0.65 0.74 0.77 0.81

BLCF-H(Ex) return 13.01% 0.0160 9.77% 11.79% 13.17% 14.36% 15.44%

sharpe 0.79 0.0666 0.62 0.74 0.81 0.84 0.88

BLCF return 9.71% 0.0127 6.04% 9.04% 10.01% 10.62% 11.36%

sharpe 0.57 0.0846 0.35 0.52 0.58 0.61 0.71

KOSPI return 8.71% 0.0136 4.46% 8.51% 9.23% 9.56% 10.41%

sharpe 0.30 0.0453 0.16 0.29 0.32 0.33 0.36

MSCI World return 7.35% 0.0123 4.67% 6.84% 7.43% 7.96% 9.64%

sharpe 0.50 0.0980 0.31 0.45 0.48 0.52 0.70

<표 A7> BLCF-H 평균 수익률 및 평균 샤프지수

각각의 모형에 투자하였을 때, 투자수익률(시간가중) 및 샤프지수의 평균치 데이터이다. 데이터는 

1975.01.31～2018.05.31 기간 동안의 KOSPI, MSCI World 지수 수익률을 사용하였으며, 지수에 투자할 

때와 청산할 때, 각각 15bp의 거래비용을 고려하였다. 투자시작시점에 따라 투자결과가 다르게 도출될 

수 있다는 점을 감안하여 평균치 데이터를 사용하여 분석하였다.
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