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구분 민간 투자사업 PEF 특별자산펀드 부동산펀드 리츠 헤지펀드 

투자규모(조원) 102.3 58.5 40.4 34.9 18.0 2.9 

비중(%) 39.8 22.8 15.7 13.6 7.0 1.1 

자료: KDI공공투자관리센터, 금융감독원, 금융투자협회, 리츠협회 

자료: 핚국은행 자료: 핚국은행 
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기관명 
2016년 말 운용 규모 (단위: 조원, %) 

금융자산 대체투자 대체투자 비중 

연기금 국민연금 557.7 63.7 11.4  

사학연금 13.9 2.2 15.8  

공무원연금 5.8 0.9 15.2  

소 계 577.4 66.8 11.6  

공제회 교직원공제회 22.9 11.2 49.0  

행정공제회 8.5 4.4 51.3  

군읶공제회 7.2 5.2 72.4  

과학기술읶공제회 4.2 2.8 67.0  

건설근로자공제회 2.8 0.3 11.5  

경찰공제회 2.0 1.0 47.2  

소 계 47.6 24.9 52.3  

합 계 625.0  91.6  14.7  

자료: 각 사의 홈페이지, 핚국자산평가 

기관투자자 비중(%) 

연기금 및 공제회 36.0 

생명보험 24.6 

손해보험 12.8 

자산운용 18.7 

은행 6.1 

증권 1.8 

자료: 핚국은행 
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미국 CalPERS 캐나다 CPPIB 일본 GPIF 

• 자산규모 3,019억 달러(‟15.6월말) 
 

• 자산배분은 주식과 채권이 약75%, 
  대체투자는 약20%로 유지 

• 대체투자 비중 약17%(„15.3월말) 
 

• 사모시장 투자 점차 확대 

• 세계 최대의 연기금(137.5조엔) 
 

• 대체투자는 최대 5% 이내로 투자 

자
산
배
분 

비
중 

자
산
규
모 

및 

수
익
률 

자료: 각사 사업보고서 
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패시브 액티브 수익 
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자료: BlackRock 
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자료: Mercer 
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자료: BlackRock, 핚국자산평가 
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21 자료: Goldman Sachs 
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자료: Goldman Sachs 
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• 새로운 자산배분 기준 
 
 (과거) 투자자산을 하나의 리스크군(risk classes)에 매핑 

 (현재) 투자자산을 여러 개의 리스크 요인(risk factors)에 매핑하

여 배분 
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자료: BlackRock, 핚국자산평가 
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• 포트폴리오를 위험 요읶 측면에서 바라보게 되면 매크로 위험 익스포저의 균형 유지가 가능함 
 

• 유동성이 풍부핚 젂통적읶 자산에 투자하는 것은 대체투자에 내재되어있는 매크로 팩터를           

보완하기 위함 

자료: BlackRock 
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자료: BlackRock 
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자산군 
통화 벤치마크 비고 

대분류 중분류 소분류 

채권 국채 국내 KAP 국고채 지수 

해외 Barclays Global Aggregate Treasuries Index 

회사채 국내 KAP 회사채 지수 

해외 Barclays Global Aggregate Credit Index 

주식 국내 KOSPI 총수익지수 

해외 MSCI KUKJE (ACWI ex Korea) Index 

대체투자 인프라 일반 국내 S&P Global Infrastructure Index 

해외 S&P Global Infrastructure Index 

채권형 국내 KAP 회사채 AA 지수 대출, 매입확약, 메자닌 등 

부동산 일반 국내 FTSE NAREIT All Equity REITS Total Return 
Index  

해외 FTSE NAREIT All Equity REITS Total Return 
Index 

채권형 국내 KAP 회사채 A 지수 대출, 매입확약, 메자닌 등 

사모 일반 국내 S&P Listed Private Equity Total Return Index  

해외 S&P Listed Private Equity Total Return Index  

채권형 국내 KAP 회사채 BBB 지수 대출, 메자닌 등 

헤지펀드 일반 해외 Credit Suisse Hedge Fund Index 주식에서 재분류  

대체투자 채권형 해외 Barclays Global Aggregate Credit Index 해외 대체투자 중 대출, 메자닌 등 
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요인 (factors) 통화 벤치마크 

1) 성장(Growth) 
국내 KOSPI 총수익지수  

해외 MSCI KUKJE Index (ex Korea) 

2) 실질 이자율 
     (Real interest rate) 

국내 KAP 물가연동국고채 지수 

해외 Barclays Inflation-linked Index 

3) 인플레이션(Inflation) 
국내 KAP 국고채 총수익 지수 – KAP 물가연동국고채 지수 

해외 Barclays Treasury Index - Barclays Inflation-linked Index 

4) 신용(Credit) 
국내 KAP 회사채 지수 A – KAP 국고채 지수 

해외 Barclays Corporate Index - Barclays Treasury Index 

5) 환율(FX) 해외 KRW/USD 변화율 (FX Appreciation) 



38 

𝑟𝑖 = 𝛽𝑖𝑗𝑓𝑗 + 𝜀𝑖 
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  𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝑤𝑝 1 − 𝜆 𝑤𝑝
𝑇𝐴 − 𝑒𝑏

𝑇 𝑤𝑝
𝑇𝐴 − 𝑒𝑏

𝑇 𝑇 + 𝜆 𝑤𝑝
𝑇𝐴 − 𝑒𝑏

𝑇 𝛴 𝑤𝑝
𝑇𝐴 − 𝑒𝑏

𝑇 𝑇 + 𝜆𝑤𝑝
𝑇𝑄𝑤𝑝 

 
 

• 𝑤𝑝
𝑇 : 각 자산군의 최적 비중 

• 𝐴:         요읶들의 익스포저 

• 𝛴:  요읶들 갂의 공분산 

• 𝑒𝑏: 목표 요읶 익스포저 

• 𝜆: 액티브 위험요읶의 비중 

• 𝑄: 자산 고유위험(specific risks)의 공분산 
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자산군 as-is 

Global treasuries 5.0% 

Global corporate bonds 5.0% 

Global AI debt 10.0% 

Global ex-Korea equity 10.0% 

Global infra 3.0% 

Global real estate 5.0% 

Global private equity 3.0% 

Global hedge fund 0.0% 

Korean treasuries 5.0% 

Korean corporate bonds 10.0% 

Korean infra debt 1.0% 

Korean real estate debt 3.0% 

Korean private equity debt 5.0% 

Korean equity 15.0% 

Korean infra 2.0% 

Korean real estate 10.0% 

Korean private equity 8.0% 

요읶 비중(%) 

해외성장 14.9% 

해외실질금리 43.0% 

해외읶플레이션 21.7% 

해외싞용 4.5% 

국내성장 27.9% 

국내실질금리 39.0% 

국내읶플레이션 15.9% 

국내싞용 4.0% 

환율 54.6% 

자산군  as is 

국내채권 15.0% 

국내주식 15.0% 

해외채권 10.0% 

해외주식 10.0% 

국내대체 
지분형 20.0% 

대출형 9.0% 

해외대체 
지분형 11.0% 

대출형 10.0% 
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자산군 
해외 
성장 

해외 
실질금리 

해외 
인플레이션 

해외 
신용 

국내 
성장 

국내  
실질금리 

국내 
인플레이션 

국내 
신용 

환율 

해외 국채 0.99  0.99  1.00  

해외 회사채 0.70  0.38  0.44  0.99  

해외 AI 채권형 0.70  0.38  0.44  0.99  

해외 주식 1.01  0.99  

해외 인프라 0.74  0.43  0.90  

해외 부동산 1.16  0.90  0.81  

해외 사모 1.33  0.41  

해외 헤지펀드 0.20  -0.46  0.96  

국내 국채 0.69  0.69  

국내 회사채 0.33  0.32  0.04  

국내 인프라 채권형 0.24  0.28  0.15  

국내 부동산 채권형 0.20  0.18  0.12  

국내 사모 채권형 0.14  0.08  0.21  

국내 주식 1.00  

국내 인프라 0.75  0.48  

국내 부동산 1.21  1.00  

국내 사모 1.60  
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요인 
해외 
성장 

해외 
실질금리 

해외 
인플레이션 

해외 
신용 

국내 
성장 

국내 
실질금리 

국내 
인플레이션 

국내 
신용 

환율 

프리미엄(%) 5.44 3.07 -1.25 1.17 5.62 2.43 1.41 1.94 0.07 

비중(%) 14.9% 43.0% 21.7% 4.5% 27.9% 39.0% 15.9% 4.0% 54.6% 

현행 포트폴리오; 

8.95 ; 4.77    

0
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8

0 2 4 6 8 10 12 14 16
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표준 
편차 
(%) 

A 

B 
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해외 
성장 

해외 
실질금리 

해외 
인플레이션 

해외 
신용 

국내 
성장 

국내 
실질금리 

국내 
인플레이션 

국내 
신용 

환율 

19.2% 30.4% 27.8% 5.7% 35.9% 33.9% 20.4% 5.1% 47.8% 

해외 
성장 

해외 
실질금리 

해외 
인플레이션 

해외 
신용 

국내 
성장 

국내 
실질금리 

국내 
인플레이션 

국내 
신용 

환율 

21.6% 34.1% 31.2% 6.4% 40.3% 38.1% 23.0% 5.7% 53.7% 
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asset class as-is 대안 1 대안 2 

Global treasuries 5.0% 7.0% 7.5% 

Global corporate bonds 5.0% 7.0% 7.5% 

Global AI debt 10.0% 12.0% 15.0% 

Global ex-Korea equity 10.0% 8.0% 5.0% 

Global infra 3.0% 1.0% 3.9% 

Global real estate 5.0% 3.0% 2.5% 

Global private equity 3.0% 1.0% 1.0% 

Global hedge fund 0.0% 2.0% 2.0% 

Korean treasuries 5.0% 7.0% 7.5% 

Korean corporate bonds 10.0% 12.0% 15.0% 

Korean infra debt 1.0% 3.0% 3.0% 

Korean real estate debt 3.0% 5.0% 5.0% 

Korean private equity debt 5.0% 6.0% 7.5% 

Korean equity 15.0% 12.0% 7.5% 

Korean infra 2.0% 0.0% 1.1% 

Korean real estate 10.0% 8.0% 5.0% 

Korean private equity 8.0% 6.0% 4.0% 

  as is 대안 1 대안 2 

국내채권 15.0% 19.0% 22.5% 

국내주식 15.0% 12.0% 7.5% 

해외채권 10.0% 14.0% 15.0% 

해외주식 10.0% 8.0% 5.0% 

국내대체 
지분형 20.0% 14.0% 10.1% 

대출형 9.0% 14.0% 15.5% 

해외대체 
지분형 11.0% 7.0% 9.4% 

대출형 10.0% 12.0% 15.0% 
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as-is 대안 1 대안 2 

해외성장 14.9% 14.1% 12.6% 

해외실질금리 43.0% 23.4% 27.1% 

해외읶플레이션 21.7% 13.3% 15.2% 

해외싞용 4.5% 8.4% 9.9% 

국내성장 27.9% 31.3% 20.8% 

국내실질금리 39.0% 19.3% 18.4% 

국내읶플레이션 15.9% 10.9% 12.3% 

국내싞용 4.0% 2.8% 3.2% 

환율 54.6% 39.4% 42.6% 

  as-is 대안 1 대안 2 

기대 프리미엄 4.77% 3.88% 3.32% 

표준편차 8.95% 6.34% 4.72% 

Sharpe Ratio 0.533 0.611 0.705 

Shortfall 19.3% 13.9% 9.0% 
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