
영원히 이기는 투자 

신한PWM 잠실센터 
최홍석 PB팀장 

어느 강세장의 끝 무렵… 



들어가며. [72의 법칙: 자산이 2배 되기까지 걸리는 시간] 

저금리 고금리 

1.2% = 60년 



Sight #1. 우리에게 주어진 글로벌 금융시장 환경 

최근 경기침체 위기를 벗어나고자 각국의 적극적 부양책으로 글로벌 자산시장에는 또 다른 왜곡이 발생하는 중이다. 장기 
금리는 지속적으로 하락하며, 고령화에 따른 저축률 증가와 함께 저금리 저성장을 부추겼으며 이러한 뉴노멀(New Normal) 
환경으로 우리는 기존 대비 더 낮은 기대수익과 더 높은 리스크, 다시 말해 열위한 리스크/리턴 프로파일에 직면하게 됐다. 

자료: 신한PWM잠실센터 자료: 신한PWM잠실센터 



미 연준은 지난 침체기 매번 300bp 이상의 정책금리 인하를 통해 경기부양을 도모했으며, 이러한 통화정책으로 08년 침체 
이후 역사상 최장기간인 120개월의 경기 확장기로 이어졌다. 그럼에도 구조적 저금리 환경은 미국채 10년 수익률을 
지속적으로 끌어내리며 근본적 성장성 둔화에 따른 우려를 만들었으며, 16년 이후 연준의 빠른 정책금리 정상화와 18년 
무역분쟁 이슈는 다시금 경기침체 가능성을 큰 폭으로 끌어올렸다. 그러나… 더 이상 연준의 통화정책 여력은 충분치 않다. 

자료: NBER, NY Fed, 연합인포맥스, 신한PWM잠실센터 
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Sight #1. 우리에게 주어진 글로벌 금융시장 환경 



뛰어난 투자자들은 미래에 무슨 일이 일어날지 
정확하게 알 수는 없어도 미래의 경향에 대해  

평균 이상의 이해를 갖고 있다. 
 

하지만, 미래의 경향에 대해 더 뛰어난 통찰력을 
가졌다 해도 어떤 일이 일어날지는 모른다. 

 
즉, 많이 안다 해도 최악은 대비해야 한다. 

 
 

하워드막스, 투자와 마켓사이클의 법칙中 

하워드막스 Howard Marks (1946~ ) 

Oaktree Capital Management 창립자 
운용자산 규모 약 150조원 

Sight #2. 성공적인 투자를 위해 필요한 관점 



금융시장은 정해진 인과관계로 움직이는 것이 아닌 다양한 사건들과 투자자들의 생각이 복합적으로 얽혀 나타나는 곳이다. 
특정 사건이 주식시장에 어떤 결과를 불러올지 누구도 예측할 수 없으며 원인과 결과는 비례해서 나타나지 않는다. 수 많은 
거시경제 예측과 많은 데이터들의 상호관계는 일관된 정보를 제공하지 않음을 명백히 인정하고, 관점을 바꿔 투자의 과정에서 
피할 수 없는 상승과 하락의 여정을 즐겨야 한다. 

손실의  
낮은 가능성 

손실의  
높은 가능성 

수익의  
높은 가능성 

수익의  
낮은 가능성 

Looking at World Upside-Down 

세상을 거꾸로 뒤집어 본다 

Sight #2. 성공적인 투자를 위해 필요한 관점 



Sight #3. 주목해야하는 글로벌 자산시장 TREND 

자동화, 세계화, 산업간 집중 현상(플랫폼화)에 따라 일부 글로벌 대기업들의 수요 독점 현상은 승자독식 구조를 만들었다. 
18개월마다 반도체의 성능이 2배로 향상된다는 무어의 법칙은 지역적 경계를 초월하여 글로벌 경제 전반에 걸쳐 
기하급수적인 기술의 진보를 증명하고 있으며, 각국 중앙은행은 제로금리 즉, 이자 부담 없는 유동성을 끊임없이 공급하며 
경기를 부양할 수 있게 됐다. 

승자독식 기하급수 성장 고 유동성 
Winner Takes All Exponential Growth High Liquidity 



Sight #3. 주목해야하는 글로벌 자산시장 TREND 

KOSPI 



1999년 워렌버핏의 <포춘fortune>  인터뷰 中 

"The key to investing is not assessing how much an industry is going to affect 

society, or how much it will grow, but rather determining the competitive 

advantage of any given company and, above all, the durability of that advantage. 

The products or services that have wide, sustainable moats  around them are the 

ones that deliver rewards to investors." 

Warren Buffett 

- Interview with Fortune, 1999 

전설적인 투자자 워렌버핏(Warren Buffett)은 어떤 기업이 훌륭한 

기업인가? 그리고 기업의 잠재수익률을 극대화 할 수 있는 최적의 매수시점은 

언제인가에 대하여, 본인  투자철학의 근간인 <Economic Moat>를 들어 

아래와 같이 설명하였다.  

 

“투자의 관건은 해당 기업의 경쟁 우위, 무엇보다도 그 경쟁우위의 지속  

가능성을 판단하는데 있다. 폭넓고 지속 가능한 해자(Moat)를 가진 

제품이나 서비스는 투자자에게 보다  큰 보상을 가져다 준다” 

A key to Warren Buffett's investing strategy  

투자 컨셉 #1. 워렌버핏의 경제적 해자 [Economic Moat] 



투자 컨셉 #1. 워렌버핏의 경제적 해자 [Economic Moat] 



투자 컨셉 #1. 워렌버핏의 경제적 해자 [Economic Moat] 



투자 컨셉 #2. 벤자민 그레이엄의 안전마진 [Margin of Safety] 

가치투자 철학의 핵심 키워드, 원금 손실의 가능성을 최소화 하면서 얻을 수 있는 수익을 의미. 
아무리 긴 시간 독점적 경쟁 우위를 지속할 수 있는 기업이라도 기업의 내재가치 보다 비싸게  
사면 수익률이 개선되는데 상당한 시간이 필요하게 된다. 결국 싸게 사는 것이 가장 중요하다. 



참고자료. 해자 요인과 지속 기간에 따른 기업 분류 예 



투자 컨셉 #3. 기하급수 성장과 승자독식 

인류 문명을 창조해 나가는 혁신 기술의 진보는 기하급수적으로 성장하고 있으며, 
세상을 바꾸는 혁신적인 기술에 일찍 투자하는 것은 막대한 부를 축적 할 수 있는 기회가 됩니다. 
 
광범위한 디지털, 바이오, 물리학의 융복합 트렌드 즉 4차산업혁명을 선도하는 기업 투자가 필요. 

[기하급수 성장 핵심 테마] [기하급수 성장 기업에의 투자] 



투자 컨셉 #3. 기하급수 성장과 승자독식 기업 분류 



투자 컨셉 #4. 동일가중 투자전략 

시가총액 가중 방식 (Market Cap Weighted) 동일가중 방식 (Equal Weighted) 

동일가중 투자전략 활용해 장기 성장 트렌드 추종하며, 최근 급 반등으로 인한 개별 종목 리스크 제어 



투자 컨셉 #5. 투자 수익은 성장과 시간의 함수 



연준의 기준금리 인상/인하 이후의 미국 S&P500 지수 변화 

연준 금리 인상: 40회 
연준 금리 인하: 33회 

연준의 기준금리 인상/인하 이후의 미국 실질 GDP 변화 

연준 금리 인상: 40회 
연준 금리 인하: 33회 

투자 컨셉 #5. 투자 수익은 성장과 시간의 함수 



투자 컨셉 #5. 투자 수익은 성장과 시간의 함수 [지난 100년간 미국 주가지수와 실질GDP] 



또 다시 찾아온 곰(약세장)의 습격, 황소(강세장)는 다급히 연준을 찾는데.. 

1. 투자 하자마자 즉시 손실을 기본 시나리오로 한다.  

 
 
 

2. 하루하루 시장이 오를지 내릴지에 에너지 뺏기지 말자 

 
 
 

3. 손실 회복도 시장에 머물러 있어야 가능하다. 

 
 
 

4. 스스로를 못 믿겠으면, 못 믿는 만큼 분산하자. 

 
 
 

5. 과거를 설명할 뿐인, 수 많은 시황과 언론에서 자유로워 지자 

 

변동성이 상수가 된 시장에서 살아남는 투자자의 다짐 

즉, 기다림에 대한 보상이 확실한 투자가 중요하다. 

전문가들의 그럴싸한 언변을 경계하고, 감정의 치우침에서 균형을 갖자 

짧게 볼 수록 어려워지고, 길게 볼 수록 쉬워진다. 

경기나 시장이나 분명 사이클은 있다. 시간이 답이다. 

선진국 주식과 채권, 골드와 달러면 충분하다. 



1. 정기예금 등 현금성 자산 

 
 
 

 
2. 채권 
 
 

 
 
3. 주식 
 
 

 
 
4. 달러(USD) 

 
5. 금(Gold) 

2020년 하반기 자산 유형별 포트폴리오 전략 

① 골드바 및 ETF 

① 장기 → 단기 

② 6개월 정기예금 

③ 3개월 우량 전단채 (A1 이상) 

① 장기 → 단기 

② 회사채 → 국채 

③ 신흥국 → 선진국 

① 비중 축소 (수익 실현) 

② 신흥국 → 선진국 → 미국 

③ 성장성 → 안정성 

① 달러 유동성 확보 
② 달러 금융자산 확대 

무제한 통화 공급으로 인한 화폐가치 하락 방어 필요 

강력한 재정정책은 국채 발행을 수반 하며, 현재 금리 
시장은 추후 공급량 확대 예상한 가격 반영 중 
추후 장기채 가격하락(금리인상) 지속 가능성 있음 
 
판단 근거: 장단기금리차 확대 가능성 상승 

위 금리 환경에 따른 짧은 듀레이션 전략 
경기 둔화 및 실물경기 타격으로 주요기업 및 국가 신용 
등급 하향에 따른 조달비용 및 디폴트 리스크 증가 
 
판단 근거: 실업률 및 기업 재무 악화 가능성 

급락 후 1차 베어 마켓 랠리 종료 가능성. 향후 단기 
유동성 리스크 대응 가능한 선진국 우량 기업 선별 
필요하며 미국 최우선 포트폴리오 구축 
 
포인트 : 넓은 해자 보유, 기하급수 성장 기술 활용 기업 

단기 리스크 회피로 달러 선호 지속 예상되나 
대규모 양적 완화로 인한 장기 하단 지지 가능 

[자산 유형] [포트폴리오 전략] [전략 판단] 



Asset Class 지역 Key Concept 

주식 
Equity 

미국 제1 기축 통화국가로 상대적으로 견고한 경제와 정책 여력, 금번 코로나 이후 급 반등으로 가격 부담 생겼으나 장기적 관점 최선호 

유럽 유로존의 근본적인 문제로 ECB 통화정책 및 재정정책의 즉각적 대응 어려우나, 유로존 존속을 위한 부양책으로 정상화 가능할 것 

일본 구조적 저물가와 장기적 저성장, BOJ 자산시장 직접부양 효율성 감소에 따른 부담 점차 증가 

중국 성장율 둔화되고 있으나 높은 인플레 부담으로 적극적 통화/재정정책 제약, 향후 금융시장 개방 등 투자자에게 새로운 기회 

한국 무역분쟁 격화 지연 등 반도체 위주 산업구조 우호적이나, 높은 대외 의존도와 산업 쏠림, 금융시장의 규제 강화는 상대 매력도 하향 

채권 
Fixed Income 

미국 국채 정책금리 0% 도달로 추가 금리인하 등 자본수익 기대 제한. 대규모 재정 부양정책으로 인한 인플레이션 가능성 등 매력도 하락 

미국 투자등급 금번 코로나 이슈로 인한 급격한 가격 하락은 우량 투자등급 회사채에 대한 장기적 관점의 진입 기회 

하이일드 유가 하락과, 코로나발 단기 가격 조정은 향후 경기회복과 저금리 환경 가정 시 장기적 관점의 하이일드 진입 기회이나 요주의 필요 

신흥국 국채 선진국 대비 상대적으로 높은 금리환경과 가격 조정은 향후 자본 차익 등의 투자기회 제공하나 높은 개별국가 리스크에 유의 

원자재 
Commodity 

원유 극단적인 저유가 상황은 벗어났으나 전기차 등 친환경 이슈와 셰일 공급량 확대는 여전히 가격 하방 리스크 요인 

골드 중앙은행의 무제한 양적완화는 화폐가치 하락 방어를 위한 포트폴리오내 골드 편입의 당위성 증가, 저금리 환경 유지시 머스트 투자 

구리 단기적으로 글로벌 공급 회복 확인 필요하나, 향후 실물경기 회복을 이끄는 첨병. Dr.Copper 

부동산 
REITs 

미국 향후 미국의 경기 회복 가능성과 저금리 환경은 US 리츠 시장에 긍정적이나 추후 인플레이션이나 언텍 트랜드 확장은 요주의 사항 

일본 마이너스 금리환경으로 급격히 상승한 부동산 가격. 가격 받쳐주는 경제 성장은 저조 

한국 정부정책  부동산 간접투자 제2의 도약 가능, 그러나 시중 유동성 해소하기에 작은 규모로 자금 쏠림에 유의 필요 

통화 
Currency 

USD INDEX ‘당장은 그래도 제일 나은 달러’ 하지만 극단적 통화 확장으로 인한 가치하락과 위험선호 사이의 다소 좁은 박스권 예상 

EUR 유로존 경기 하방압력에 따른 적극적인 통화정책은 제1기축 통화인 달러대비 유로화 약세 환경 유발할 가능성 

KRW 향후 글로벌 경기회복시 반도체 산업기반 높은 시장베타, 중국 금융시장 개방은 위안화 프록시 통화의 원화 약세 회복 가능 

낮음 중간 높음 조금 낮음 조금 높음 

▣ 글로벌 자산시장에 대한 2년 이상 장기적 관점에서의 개인적 견해를 다섯 단계로 환산해서 표기했습니다. 

 주요 자산별/지역별 장기 전망 [2년 이상] 


