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� 출구전략(금리인상) 시행국면에서 자산관리 전략 
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� w3����� ©�¬� �t Ÿ°�� IJ� 9±C �̃ †‡� ˆ‰5� >7� ² � =� ²B³� % !́�

�µ�� �¶��� ·̧ �  Ÿ°·� B¹% !́� º»¼°� #$%� 
½}F„� t3'¾� ¿*+� �

v��®�� �ÀÁ�Â�%Ã°�=F„�O­� ����!�C�
�Ä%Å��ÆÇ��È�H�*+� � 출구전략 속도는 경기회복 강도를 반영할 것이며, 중국의 향후 진행 추이에 우선 관심 
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È� H�*+� ÒÓ¾� Ô�� ����!� C��� Ê‚�*.� H
� ‚‹� Õ�B� Ö �̃�� s3� �

A×�� ��� �Õ��BT[��Ø�Ù�%ÃÚ�H�*+� �

-t�ÛPÜÝÞ���L�!�>?���C3@�Ô��s3A×��ßàá�%C&'.�C3��>?

���� ƒ�¬� â�� ã� ä� )*+� åæ� ��!� s#b� /01� çà3� ¦èé°˜ê�� �/+ce @�

3ë�.� =� s3%� ·ì�� #$Ú� ‚b„� 8�'(7�  Ÿ°� ©��� íî� –Ÿ¹% �́ �=7�

W�B¥%� �µ� =F„� ������ CD�� HF„� ï� ä� )*+� ���� IJ� st� S� KC

���NOð��ñ«�â�� ($���#Æ� ��!� �����«��ò���9óæô�Ú�H�*+ �<그림 3> 미국 FRB금리와 경기동행지수 
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� <그림 4> 중국의 소비자물가와 대출금리, 지준율  <그림 5> 국가별 세계 수요변화 기여율 
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�
�  출구전략(금리 인상)은 주식형펀드(주식시장)에 약인가? 독인가? 
� ������ 9±õö÷� v.� 9±C �̃� LM.� NO�� øù� Ô3� wæ� ������� ��

}��®��3�>?� ��� ����� L�·� �ú7� ��!� ��
ä�ò�@�àûæ�Ôü*+� �

#Æ7� L�!� s#@� øùÔ�� �0c/1�­� cý|!� þ RB>?��� ����� �–à� >?�

�� 초3�� l &éd//
ä%� €‚�� ÔE*+� >?���� 
½'.� 3 간��� � 곱번�� 네ý|

.� 9%%� ò%� �µ�E(� Iý|.� –«�E*+� � 편� >?���� 마œ?'(� >?� ä���높ˆ«�s#� �–à� �3�€‚� ���� ¤��E*+�둘째7� �ú!� s#� �0c/1�­� 네번!� >?� ��� ����� Iý|� ‰ 께�
ä%� �µ�� _�

)*+� *‡� >?���� �Õ� ä�� «�¬� �­�.� 9%%� €‚�� ÔE(7� 특á� �00/1��초2�.�>?� ���� �ú�st�S�KC!� ˜3Äx��ƒ 초@�tª��HF„�G] 났*+�셋째7� ��!� s#� 
��� ���� 3�>?g��>?r� ��F„� 연Ê'.� sO�� 많ü(�

�//c1�� t 외��� 
���G�3�>?� ��
� ��� 종합
ä��–‚}F„�D•�E*+ �<그림 6> 1970년이후 미국 FRB 금리와 S&P500지수 
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� <그림 7> 1970년이후 일본 BOJ 기준금리와 니께이지수 
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�
�  해외 출구전략 사례분석에서 나타난 시사점 
� g�r� ����g>?��r�� ƒ�'�� òI@�õ°�.� sO�� )* +� �.� ‚‹Õ�!� ���

��� ��� ÆÇ�� �Õá� T��\� Ê‚' 며� s3A×�� ��� ßà�� CP 널� ©�� S� ¥%

�µê� %�÷5�� 접근·� 같
� �t� €Ï���� � 루¾
3� Ù 문�� HF„� Ô�*+� �š��관â��� � 월� 
����� ����CD�� ��!� s#�…� 변ä%� � 현�
‡� 않.*��ò%

}�� 
�����S� ��>?� ���=��ƒJ}F„�«�Ú�HF„�Ô�*+� �

g�r� ����� 초3�.� æÕ� �%� 9±C !̃� �µ� 탄ð�� 둔&' 거G� �C� €‚!� Ì�F

„� D•�.� s#%� 많ü*+ � ����
� Ê��  Ÿ°� 흡ä� ���5.� â��� 9±C �̃.�

à 명�악³� 며� ��� íî� 투B§?� wV
� Õ 연�� 현��� H�*+� 특á� ����
� 9±C

�̃� �‚� ‚b� �µ�� �x��� -C'.� s#%� 많ü{�â�� ($���%´– 담·� ¤¥ 린�

9±C �̃ €‚!� 빌L%� ¬� HF„� 판ƒ¬*+� åæ� ��!� s#b� �//01b� ���KC!�강�� �µ� �­�� %´– 담�� ñ«� �x��� 
������ ��'ÎF 며7� ��� í5� ��K

C%� €‚� Š��� Ô�� _� )*+� v�� IJ� st��� ý
�.� ���� ©�¬� ��!� 긴V


�%´– 담�� 컸{� IJKC�b�NO��9(� ).�HF„� ï�ä� )*+� �

g3r�>?� ����«�'›5b�st�8€�=�� í5�9±C �̃� �µ�3€@�  
�.� ,|

%� 많ü* +� L�7� ��7� �ú� ,|àû��� G]G.� _"� 같�� >?%� ��¬*(� �̀ � � �

9±C �̃� 항�� €‚�� Ô�.� H
� ˆ‰Î{� HF„� àû¬*+� -t� L�!� s#� �0‘c1

�­� 네ý|� >?� ��� ����� 9%%� •f� �µ�E(7� �ú!� s#b� 최근� Iý|!� �

>?��� ����.� 오á$� 9%%� �µ�E*+� ��!� s#� �//Ý1� �­� 3�� >?"� �

9%%� Ÿ2� �µ�E{� HF„� G]̂ *+� �.� 3�>?@� ��Ú� ‚b„� s3A×�� ���

BT[�� 9%� �µ�� � 끈� HF„� ï� ä� )*+� -t� st%� ú´}F„� A×'.� ����

.�C�>?"�9%%�Ÿ2� �µ�.� sO�� )*+�

gçr� 3�>?"�9%!�ä�b� �Ì�* +�즉� ˜3 간�저>?%�õ°¬� �­� 9±C 
̃� 강��

�µ!� • 멘텀�� õ°'.� 2�� 3�>?!� 
½}�� ��F„� >?� ä��� 높ˆ«� s#� �

 Ÿ°� VW"� 함께� 9±C˜b� €‚���� Ô�� %Ã°�� 높*.� C,â�� )*+� � 편� � �

9%�ä��� 높
%7� 낮
%�� í5�b�>?‚‹�� ���2Z�� 틀렸{�HF„�G] 났*+�<그림 8> 중국 대출금리, 지급준비율과 상하이종합지수 
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�
�  국내외 출구전략 시행이 한국증시에 미치는 영향 분석 
� � 내외� 3�>?� ���� ��� KOlé I�� LM.� NO�� øùÔü*+� #Æ� L�·� ��!� � �

3�>?�Ÿ2� ��C�g�r� 초3�>?� �������KC%� �C�€‚��ÔEFG�ò%� �µ�

3€%� �¾«� s#%� 많ü*+�g�r� >?� ���� 
½'.� ����� 9±C �̃� �u„� �µ�

3€@�  
�E*+� �
‡� g 3r� 3�>?� ���� ‚â�� � 루.� C3�� 9±C �̃� �–à�

€‚��F„� «Ö�E*+� � 편� ��
�!� 3�>?"� KOlé I!� � 관°�� àûæ� Ô�7�

�//d1� ���.� “3�>?� �� =9%� �µ7� 3�>?� �� =9%� €‚ ”�5.� =±�� � �

° 립�E
‡� �//d1 ~�//‘1£
.� �� =±�� ° 립�
� 않ü{� HF„� G]̂ *+� P?(�

�//01!� 초저>?.�à 명� 9±C �̃ �µ��3 �̀E{�HF„� 평%¬*+�

� 출구전략 (금리인상) 표면화에 따른 자산관리 전략  
� �@� 종합æ� Ô�7� �456·� 89!� 3�>?� ��7� ��·� �b!� 
����� ��� =F

„� ������ ��� #$%� ��&'(� )F 며7� ©�¬�  Ÿ°� € 절�� w�� ����
� O

­� Ä%Å�� ÆÇ�� È� H�*+� ����� ½b.� s3A×� 강b"�  ¡
 역!� ³œÏ�°��

���Ä©-°�æW�`–�=�� í5�Ê‚' 겠
‡7��/�/1
� ������ 9±C !̃�&f% �<그림 9> 미국 FRB금리, 중국 대출금리와 한국 KOSPI 
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� <그림 10> 한국은행 기준금리와 KOSPI   <그림 11> ’03년~’05년 KOSPI와 해외 금리, 외국인 순매수 
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�
�
� %� È� H�*+� í5�� · 거� � 내외� ����� C�����!� ,|@� àû�� ¨æ� * 음·� � �같
�B¹ 관?��!�ä 립��%ÃÚ�HF„� 판ƒ¬*+� (1) 높은 주가 수준과 출구전략 초기인 점을 고려해 단기적으로 ELF 등 보수적 접근 
� #Æ� ���� � 롯�� �–� �%•!� ������ C�� 초3��� 며� �//01b� IJKC!� �

Ÿ2� �µF„�9%�ä��� 높ˆ«�â�� ($Ú�Ù�ƒ3}F„�Ôä}��C˜ 접근�� 필Ìæ�

Ô�*+� · 거� ����!� 초3� C�C� KC�� – 담�� 9Î*.� ,|"� ›Ä¾� P?4"� � �

Œ; 투갈!� ³‚}B� #$7� N�� 
�!� Ñ‚°�� ��� l &é!� –‚}� 코멘트� =��  ¡
역!� ?4Ë@� –®C 키(� )*+� v�� L�� ‚–!� 
�¹ 업� Ut� ò«� =� 악³%� 누}'(�

)¾�9±C !̃�€‚� 압ð�� 좀� ›� �¾ 질�HF„� 예�'3�Ù 문�*+�

í5�� ƒ3}F„� 9±õö÷!� ���� VW� 거G7� X¾}�� ��� ý²��� } 합�� ö÷�

 õF„� h Lþ�h Ll�h Lè7�혼합õg 채권79±rö÷7� B¹ 배àõö÷� =��   망� 며7� ö÷4]

��� )¾�.�%Mõö÷"� 배Õõö÷%�  ?Ú�HF„� � 망¬*+� (2) 금리 수준 등을 감안할때 불확실성 해소 및 가격메리트 부각시 성장형펀드 비중 확대 
� � 편� �����C�� 초3�� 9±C �̃� €‚��Ô�.�C3%� 저%�매ä!� 3AE*.�â��

9óÚ� 필Ì%� )*+� `3�� 9óæô� Ú� â
� 낮
� >?ä��*+� ��7� L�� =� IJ}��

>~•&� ‚‹!� ª€„� 역,}F„� 낮
� 저>?%�  
'(� )*+� �.� >?� ���� ƒ�

'›5� s3A×·� ¤¥ 린*�� 9±C !̃� ò%� �µ� `ð�� ) 음�� G] 낸*(� � 겠*+� �

› 욱�� �Ì�� â
� ˆ 래� PÜ��� G]G.� _"� 같�� L��G� ��!� 
�� >?%� 
½

}F„� 낮ˆ 져� 9±õö÷� =� 투BB¹�� ��� 매ð�� 높*.� â�*+� í5�� ����� � �초3� C��� íî� Ä©-°!� æW� S� %´ 메? 트!� –®
� 9±õö÷7� 특á� 베]%� 높
�

°˜õö÷!� 저%�매ä�3A%�È�H�*+� � (3) 해외주식형펀드의 국내 주식형펀드로 리밸런싱 기회 
� Œ트폴? 오� ? 밸Q싱� ý²���ú*�7� /01a„�æ 외9±õö÷�� ��� �·I 혜Ç�� 종료

'Î�� †‡� ˆ‰5� �–�  ¡�%!� ³‚}B�?4Ë7�L�!� 
� 권�Ut7� ��!� 긴V� �<그림 12> 미국 국고채수익률 및 S&P500지수  <그림 13> 한국 지표금리와 KOSPI 
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� <그림 14> 한국의 신용스프레드 추이  <그림 15> 미국 FRB 기준금리와 CRB상품지수 
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