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목차 및 보고서 사용법

이 문서는 금리를 단순한 시장 뉴스가 아니라 헤지펀드의 손익, 레버리지, 마진, 유동성, 투자자 자금흐름을 재가격

화하는 핵심 상태변수로 해석한다. 실제 CIO, 포트폴리오 매니저, 트레이더, 리스크 매니저, 프라임브로커, 기관투

자자 allocator가 보는 방식에 맞춰 구성했다.

• 1부: 금리의 종류 - 기준금리, 단기/장기금리, 국채금리, 실질/명목금리, 수익률곡선, 신용스프레드, SOFR, 

repo, funding cost

• 2부: 금리의 전달 경로 - funding, leverage, short rebate, 채권 가격, equity valuation, FX, commodities, 

volatility, liquidity, credit risk, margin, PB 조건, allocator flow

• 3부: 전략별 민감도 - global macro, fixed income RV, equity L/S, market neutral, CTA, volatility, 

credit, distressed, merger arb, private credit, multi-strategy

• 4부: 레짐별 플레이북 - 고금리, 저금리, 인상기, 인하기, steepening, flattening, inversion, QT, QE

• 5부: 2026년 실무 전략 - 창업자와 투자자가 선택할 전략, 피해야 할 리스크, 활용 가능한 기회

핵심 프레임: 헤지펀드에서 금리는 “가격”이다. 레버리지 가격, collateral 가격, duration 가격,

volatility 가격, equity multiple 가격, investor hurdle rate 가격이다. 따라서 금리 분석은 수익률 전망

보다 먼저 risk budget과 balance sheet capacity를 설계하는 작업이다.

데이터 기준

2026년 현황 숫자는 공개 자료 기준이다. Fed는 2026년 4월 29일 FOMC implementation note에서 federal

funds target range를 3.50-3.75%로 유지했고, IORB는 3.65%, standing overnight repo rate는 3.75%, ON

RRP offering rate는 3.50%로 제시했다. 2026년 6월 H.15 기준 미국 Treasury curve는 front-end가

3.6-3.9%대, 10년물이 4.5% 부근, 30년물이 5.0% 부근으로 완만한 upward slope를 보였다. FRED 기준

SOFR는 2026년 6월 11일 3.60%, EFFR는 3.62%로 게시됐다.
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1. Executive Summary - 금리는 헤지펀드의 손익 함수다

헤지펀드는 금리를 세 가지 층위에서 본다. 첫째, 시장 방향 변수다. Fed policy, inflation, growth, Treasury

supply, risk premium이 금리 curve를 만든다. 둘째, balance sheet 변수다. SOFR, repo, PB debit rate, stock

borrow, margin haircut이 운용 가능한 gross exposure와 포지션 holding period를 결정한다. 셋째, allocator

변수다. 현금이 3-5%를 제공하는 환경에서는 “market beta + 2%” 수준의 전략은 경쟁력이 약해지고, 진짜

alpha, convexity, downside protection을 요구받는다.

• 고금리 환경은 헤지펀드에 양면적이다. cash collateral과 short rebate, floating-rate private credit income

은 좋아지지만, leverage 비용과 valuation multiple 압박, refinancing risk, margin call 리스크가 커진다.

• 저금리/QE 환경은 cheap leverage와 liquidity를 제공하므로 basis trade, fixed income arbitrage, growth 

equity, private assets가 확장되지만 crowding과 short-vol 구조가 숨어든다.

• 금리 인상기에는 duration loss, equity multiple compression, credit spread widening, VaR shock이 동시

에 발생할 수 있으므로 gross exposure, convexity, liquidity ladder를 먼저 조정해야 한다.

• 금리 인하기는 duration과 credit의 회복 기회이지만, 경기침체형 인하에서는 credit loss와 default cycle이 

alpha를 잠식할 수 있다.

• 2026년 전략 선택은 방향성 beta보다 rates volatility, dispersion, cash-plus-alpha, disciplined 

leverage, liquidity premium의 선별적 수취가 핵심이다.

관점 실제 해석 투자 의사결정

CIO 금리는 balance sheet capacity와 risk
budget의 가격

gross/net exposure, VaR limit, strategy capital
allocation 조정

PM/Trader 금리는 carry, duration, basis, convexity
의 손익 엔진

curve trade, futures, swaps, Treasury, options, FX
hedge 설계

Risk Manager 금리는 stress scenario와 liquidity
waterfall의 출발점

DV01, CS01, VaR, margin ladder, redemption gate
점검

Prime Broker 금리는 financing spread, haircut,
collateral eligibility의 기준

repo line, stock borrow, margin terms,
concentration limit 재산정

Allocator 금리는 hedge fund alpha의 hurdle rate 현금 대비 excess return, drawdown control, liquidity
terms 비교

그림 1. 금리가 헤지펀드 손익으로 전달되는 핵심 경로.
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2. 금리의 종류: 헤지펀드가 보는 금리 지도

금리는 단일 숫자가 아니다. 헤지펀드는 기준금리, 현물금리, 선도금리, funding 금리, repo 금리, 국채 curve, 실

질금리, credit spread를 모두 분해해서 본다. 같은 “금리 상승”이라도 front-end 상승인지, term premium 상

승인지, real yield 상승인지, inflation breakeven 상승인지에 따라 전략 손익은 완전히 달라진다.

금리 종류 정의 헤지펀드에서의 의미

기준금리 / Fed
Funds Target

FOMC가 제시하는 단기 정책금리 범위 전체 funding curve의 anchor. 선물, swaps, FX
forward, PB debit spread의 출발점

단기금리 T-bill, SOFR, EFFR, OIS 등 1년 이하 금
리

cash yield, margin collateral yield, leverage cost,
short rebate를 결정

장기금리 10Y, 20Y, 30Y Treasury와 swap rate equity valuation, mortgage/credit duration, pension
discount rate, long-end macro trade에 직접 영향

국채금리 Treasury curve의 각 maturity yield risk-free curve로서 모든 asset pricing의
denominator

명목금리 인플레이션을 차감하지 않은 표시 금리 coupon, discount rate, funding cost에 바로 반영

실질금리 TIPS 또는 명목금리 - 기대인플레이션 growth stock, gold, long-duration assets, EM FX에
핵심

수익률곡선 만기별 금리 구조: steepening, flattening,
inversion

curve trades, bank/insurance, recession signal,
macro positioning의 중심

신용스프레드 Treasury 대비 corporate/loan/EM debt의
 추가 수익률

credit L/S, distressed, private credit의 true risk
premium

SOFR Treasury collateral repo 기반 overnight
secured funding rate

USD derivatives, floating-rate financing, swaps,
private credit loans의 핵심 기준

Repo rate 증권 담보 현금 조달 비용 Treasury basis trade, RV, leverage capacity,
collateral squeeze를 좌우

Funding cost SOFR + PB spread + haircut + borrow
fee + liquidity premium

실제 hedge fund의 all-in cost. 수익률을 잠식하거나
trade를 불가능하게 만든다

그림 2. 2026년 6월 공개 데이터 기반 미국 금리 곡선 스냅샷.



월스트리트 헤지펀드와 금리 - 전략 보고서

5코리아베스트 | The American Newspaper

3. 금리가 헤지펀드에 영향을 주는 12개 경로

경로 작동 방식 실무 체크포인트

1. 자금조달 비용 SOFR, repo, PB spread가 올라가면 동일 포지션의
break-even return이 상승한다.

전략별 all-in financing cost를 daily P&L; 
attribution에 포함

2. 레버리지 비용 leverage는 alpha를 확대하지만 금리 상승기에는 carry
drag와 margin call을 확대한다.

gross exposure 한도와 liquidity haircut을
레짐별로 다르게 설정

3. 숏 포지션 수익 short sale proceeds가 높은 단기금리에서 수익을 낼 수
있지만 hard-to-borrow fee가 이를 상쇄한다.

short rebate - borrow fee - PB spread를
순수익으로 계산

4. 채권 가격 금리 상승은 duration 손실, 금리 하락은 duration gain을
만든다.

DV01, key-rate duration, convexity, 옵션
내재 duration 관리

5. 주식 밸류에이
션

할인율 상승은 장기 현금흐름의 현재가치를 낮춰 growth
multiple을 압박한다.

long book duration과 short book duration의
 mismatch 점검

6. 달러와 FX 상대 금리차는 USD, carry trade, EM FX, hedge cost를
움직인다.

cross-currency basis와 hedging cost 포함

7. 원자재 real yield와 USD는 gold, oil inventory financing,
commodity carry에 영향

inflation hedge와 recession hedge를 구분

8. 변동성 금리 shock은 equity vol, rate vol, FX vol, correlation
jump를 유발한다.

VaR model의 correlation regime shift 반영

9. 유동성 QT와 repo stress는 collateral liquidity와 market depth
를 악화시킨다.

unencumbered cash, collateral eligibility,
financing maturity ladder 확보

10. 크레딧 리스크 high yield, leveraged loans, private credit의 refinance
risk와 default probability 상승

maturity wall, covenant, EBITDA
add-back, PIK toggle 확인

11. 마진콜 vol shock와 price shock이 동시에 오면 forced
deleveraging이 발생한다.

stress loss + margin add-on +
redemption buffer 동시 계산

12. 투자자 자금흐
름

cash yield가 높으면 hedge fund fee와 lock-up의
opportunity cost가 커진다.

cash-plus-alpha와 drawdown protection을
 명확히 입증

실무적으로 가장 위험한 지점은 “금리 방향”을 맞히지 못하는 것이 아니라, 금리 변동 속도와 funding spread 확

대가 동시에 발생할 때다. 특히 levered relative value, Treasury basis, credit carry, short volatility, private

credit warehouse는 평상시 Sharpe가 높아 보이지만 liquidity shock에서 손실 분포가 비대칭적으로 악화된다.
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4. 전략별 금리 민감도: 어디가 이기고, 어디가 깨지는가

전략별 금리 민감도는 단순히 “long duration인지 short duration인지”로 결정되지 않는다. 핵심은 carry,

leverage, liquidity, optionality, crowding, portfolio hedge의 조합이다. 아래 히트맵은 일반적인 방향성을 요약

한 것이며 실제 운용에서는 포지션별 exposure decomposition이 필요하다.

그림 3. 전략별 금리/유동성 shock 민감도. +는 일반적 기회, -는 일반적 위험을 의미.

전략 금리 민감도 핵심 손익 요인 운용상 체크포인트

Global Macro 높음 policy path, curve, FX carry,
commodities, rate vol

중앙은행 반응함수와 term premium을 분리.
포지션은 options/futures/swaps로
convexity 확보

Fixed Income RV
/ Arbitrage

매우 높음 basis, repo, swap spread, curve
roll-down, leverage

funding tenor와 collateral haircut이 손익보
다 중요. crowded unwind stress test 필수

Equity Long/Short 중간 discount rate, sector dispersion,
short rebate, factor rotation

long book duration과 short book duration
맞춤. high multiple vs cash generative 선별

Market Neutral 중간 이하 factor neutrality, cash yield,
borrow cost, crowding

net은 낮아도 gross leverage와 factor
crowding이 hidden rate beta

CTA / Managed
Futures

중간-높음 trend persistence,
rates/fx/commodity futures

금리 방향보다 trend speed와 risk scaling이
성과를 좌우

Volatility Strategy 높음 rate vol, equity vol, correlation,
skew

short gamma는 funding stress에 취약. long
convexity budget을 명시

Credit Long/Short 높음 spread, default cycle, financing,
downgrade risk

carry 수익과 tail loss를 분리. CS01,
recovery rate, liquidity haircuts 관리

Distressed Debt 높음 refinancing wall, legal process,
liquidity discount

고금리는 진입 가격을 낮추지만 exit financing
을 어렵게 함

Merger Arbitrage 중간 deal spread, financing cost,
regulatory time risk

높은 금리는 LBO/strategic deal IRR을 압박.
break risk premium 상향

Private Credit 높음 floating coupon, borrower debt
service, covenants, fund liquidity

높은 coupon이 곧 alpha는 아님. default,
amendment, NAV marks를 보수적으로 반영

Multi-Strategy 매우 높음 capital allocation, pod risk, PB
financing, cross-book correlation

유동성 shock에서 pods가 동시에 deleverage
하는 correlation jump 관리
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5. 전략별 운용 메커니즘

Global Macro

금리는 global macro의 중심 가격이다. PM은 Fed path, inflation surprise, fiscal deficit, Treasury issuance,

term premium, geopolitics를 curve와 FX로 번역한다. 인상기에는 front-end shorts, payer swaptions, USD

carry, commodity/inflation hedges가 작동할 수 있다. 인하기에는 duration longs, receiver swaptions,

steepener, defensive FX가 중요하다. 다만 2026년처럼 인플레이션과 성장 신호가 혼재하면 directional

duration보다 curve, options, cross-market relative value가 더 안정적이다.

Fixed Income Relative Value / Arbitrage

이 전략의 본질은 작은 가격 불일치를 큰 balance sheet로 monetization하는 것이다. 따라서 expected alpha보다

repo rate, haircut, financing tenor, collateral specialness, margin add-on이 중요하다. Treasury

cash-futures basis, swap spread, mortgage basis, curve butterfly는 금리 레벨 자체보다 liquidity와

balance sheet scarcity에 민감하다. “평균 회귀”가 맞아도 margin call이 먼저 오면 실패한다.

Equity Long/Short

금리 상승은 long-duration growth 주식에 불리하고, 현금흐름이 빠른 quality/value, 금융, 에너지, defense 등

에는 상대적으로 유리할 수 있다. 그러나 금리 상승이 growth scare를 동반하면 cyclical value도 흔들린다. 좋은

equity L/S는 sector call이 아니라 long book과 short book의 duration, leverage, credit sensitivity, FX

sensitivity를 분리해 beta를 줄인다.

Market Neutral / Stat Arb

시장 중립이라도 금리 중립은 아니다. 높은 단기금리는 cash collateral yield를 높여 전략 수익에 보탬이 되지만,

gross leverage 비용과 short borrow fee, crowding unwind가 수익을 잠식한다. factor neutralization은 금리

레짐별로 다르게 작동한다. 특히 quality, profitability, low volatility, value, momentum factor의 상관관계가

rate shock에서 바뀐다.

CTA / Managed Futures

CTA는 금리 방향 자체보다 trend와 volatility scaling에 반응한다. 금리 인상 추세, 달러 강세, commodity trend

가 명확하면 좋은 환경이 될 수 있다. 반대로 중앙은행 발언과 데이터가 반복적으로 방향을 뒤집으면 whipsaw가

발생한다. 2026년에는 rates, FX, energy, metals의 cross-asset trend가 CTA에게 기회를 줄 수 있지만

position sizing이 중요하다.

Volatility Strategy

금리 변동성은 equity volatility와 correlation의 상위 변수다. 금리 shock은 단순한 VIX 상승이 아니라

cross-asset correlation break, dealer gamma, bond-equity correlation reversal을 만든다. short-vol 전략

은 높은 carry가 매력적이지만 tail-risk capital을 별도로 확보해야 한다. rate vol, swaptions, payer/receiver

skew, VIX options는 portfolio insurance의 핵심 도구다.

Credit Long/Short와 Distressed

고금리는 credit spread와 default probability를 재가격화한다. credit L/S는 issuer selection, capital

structure arbitrage, CDS hedge, loan vs bond basis를 활용할 수 있다. Distressed는 고금리로 진입 가격이 매

력적일 수 있으나 refinancing market이 닫히면 recovery가 악화될 수 있다. private credit과 달리

mark-to-market은 빠르게 반영되므로 liquidity risk를 정확히 가격화해야 한다.

Merger Arbitrage

deal spread에는 무위험금리, financing cost, regulatory risk, shareholder approval risk, break probability

가 들어 있다. 금리가 높으면 acquirer financing cost가 올라가고 LBO economics가 약해져 spread가 넓어질 수

있다. 좋은 merger arb는 단순히 spread가 넓다는 이유로 매수하지 않고, financing certainty와 antitrust
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path, reverse termination fee, debt commitment letter를 확인한다.

Private Credit

floating-rate coupon은 고금리에서 수익률을 높여 보이게 만든다. 그러나 borrower의 interest coverage가 악

화되고, covenant-lite, EBITDA add-back, amendment/extend가 늘면 실제 risk-adjusted return은 낮아진

다. private credit 투자자는 coupon보다 loss given default, fund-level leverage, NAV marks, liquidity

mismatch, refinancing wall을 먼저 봐야 한다.

Multi-Strategy Fund

멀티전략은 금리 환경을 가장 세밀하게 자본 배분에 반영한다. pod별 risk budget, stop-loss, capital charges,

financing cost allocation이 성과를 결정한다. 금리 shock에서는 서로 독립적으로 보였던 pods가 한 방향으로

deleverage할 수 있다. prime broker financing 조건, portfolio margin, rehypothecation, counterparty

diversification이 전략 자체만큼 중요하다.
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6. 금리 레짐별 플레이북

그림 4. 금리 레짐별 핵심 포지셔닝과 위험 통제.

레짐 시장 의미 유리한 전략 주의할 리스크

고금리 유지 현금수익률이 높아져 allocator
hurdle 상승. balance sheet 가격
이 비싸짐.

cash-plus-alpha, macro, short
rebate 활용 equity L/S,
floating-rate credit 선별

over-leverage, illiquid beta,
weak borrower private credit

저금리/QE cheap funding과 풍부한 liquidity
로 duration과 basis trade 확장.

FI RV, growth L/S,
event-driven, carry, credit beta

crowding, short volatility,
hidden leverage

금리 인상기 duration 손실, valuation
compression, credit spread 확
대 가능.

macro trend, CTA, quality/value
rotation, payer options

gross exposure 과다,
long-duration book, credit
carry

금리 인하기 duration gain과 liquidity relief.
단 recession-driven이면
credit 손실.

duration long, receiver options,
high-quality credit, equity
growth rebound

default cycle, earnings
recession, value traps

Steepening 장기금리 상승 또는 단기금리 하락.
term premium과 경기 기대 반영.

curve steepener, bank/insurance
 선별, macro RV

long-end duration loss,
mortgage convexity hedging
shock

Flattening front-end 상승 또는 long-end
하락. growth scare 또는 policy
tightening 반영.

front-end shorts, defensive
equity, recession hedge

carry trade compression, curve
inversion 이후 timing risk

Inversion 긴축 누적과 미래 성장 둔화 기대.
recession signal로 작동 가능.

quality, market neutral, duration
hedge, credit shorts

false signal, crowded recession
trade

QT reserve drain, market depth 약
화, collateral/funding pressure.

liquidity-rich macro, RV with
low leverage, volatility long

repo stress, forced
deleveraging, PB haircut 상승

QE reserve expansion, risk
premium compression,
duration demand 증가.

duration, credit beta, equity
growth, RV leverage

asset bubble, correlation
breakdown when exit starts
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7. 금리가 성과지표와 리스크지표를 바꾸는 방식

금리 변화는 단순히 P&L;을 움직이는 것이 아니라 성과지표의 의미 자체를 바꾼다. 고금리에서는 절대수익률 8%

가 더 이상 강력한 alpha로 보이지 않을 수 있다. 반대로 낮은 변동성으로 cash + 400bp를 안정적으로 내는 전략

은 기관투자자에게 더 매력적일 수 있다.

지표 금리 상승의 효과 금리 하락의 효과 실무 해석

Return carry drag 증가, cash/short
rebate는 증가

duration/credit beta 회복 가
능

gross return보다 financing-adjusted
return이 중요

Sharpe Ratio cash hurdle 상승으로 excess
Sharpe 기준 강화

risk assets rebound로 단기
Sharpe 개선 가능

risk-free rate 차감 후 Sharpe를 봐야
 함

Drawdown rate shock와 spread
widening이 동시에 발생하면
DD 확대

policy put 기대가 DD를 줄일
수 있으나 경기침체형 인하는
예외

stress DD와 redemption terms를 연
결

VaR 금리 vol과 correlation jump로
 VaR 상승

vol compress면 VaR 하락하나
 tail risk 숨음

historical VaR보다 scenario VaR 필요

Gross Exposure funding cost와 margin
haircut 상승으로 축소 압력

cheap leverage로 확대 압력 gross cap은 rate regime별 dynamic
limit

Net Exposure macro view에 따라 beta 축소
또는 확대

risk-on 기대 시 확대 가능 net보다 factor/duration exposure가
더 중요

Duration long duration 손실. short
duration 유리

long duration 수익 portfolio DV01와 key-rate duration
분해

Convexity mortgage/option books에서
hedge cost 증가

positive convexity 가치 상승
가능

negative convexity 포지션은 shock에
 취약

Carry cash, bills, floating loans는
carry 상승

carry 하락, duration gain이 대
신 중요

carry는 tail loss를 보상하는지 검증

Basis Trade yield spread 확대는 기회이나
funding stress가 손실화

basis compression 가능 basis P&L;보다 margin liquidity가 우
선

Liquidity Risk QT/금리 shock에서 market
depth 저하

QE에서 depth 회복 liquidity-adjusted VaR와 liquidation
horizon 필수

그림 5. 2026년 운용상 중요한 금리 리스크 항목.
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8. Prime Brokerage: 금리는 PB 조건을 통해 레버리지를 재가격

화한다

프라임브로커에게 금리는 고객의 포지션을 담보로 빌려주는 balance sheet의 가격이다. 따라서 금리 상승은 단순

한 이자비용 증가가 아니라 margin haircut, concentration add-on, borrow availability, repo tenor,

rehypothecation, cross-margining 조건을 바꾼다. CIO가 금리 환경을 무시하면 투자 아이디어가 맞아도

financing 조건 때문에 trade가 실패할 수 있다.

• PB debit rate: 일반적으로 benchmark rate + spread 구조다. benchmark가 내려도 고객 신용도, 포트폴리오

 liquidity, crowding에 따라 spread는 확대될 수 있다.

• Repo와 collateral: Treasury, agency MBS, corporate bonds, equities는 서로 다른 haircut과 liquidity 

premium을 가진다. QT나 balance sheet scarcity가 오면 같은 collateral도 더 비싸진다.

• Stock borrow: 높은 단기금리는 short rebate를 높일 수 있지만 hard-to-borrow fee, recall risk, 

specialness가 이를 초과할 수 있다.

• Margin add-on: 금리 변동성 상승, crowded position, low liquidity, event risk가 겹치면 PB는 margin을 빠

르게 올린다.

• Counterparty diversification: multi-PB 구조는 비용이 더 들지만 stress 시 생존 확률을 높인다.

PB 질문 왜 중요한가 요구할 자료

내 financing spread는
SOFR 대비 몇 bp인가?

alpha hurdle를 직접 결정 daily financing report, benchmark/spread
breakdown

어떤 포지션이 haircut
add-on 대상인가?

forced deleveraging 위험 margin methodology, stress add-on matrix

repo tenor는 overnight인가
term인가?

rollover risk 결정 repo maturity ladder

short rebate와 borrow fee
의 순효과는?

equity L/S 실제 수익률 stock borrow report, specials list

portfolio margin에서
correlation shock은 어떻게
반영되는가?

위기 시 margin call 규모 scenario margin estimate

PB가 concentration limit를
어떻게 보는가?

popular trade unwind 위험 issuer/sector/country concentration report
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9. 2026년 현재 금리 환경: 해석과 전략적 함의

2026년 6월 현재 공개 자료 기준 미국 금리 환경은 “낮은 금리”가 아니라 “정책금리는 제한적이고, curve는 완

만하게 정상화됐으며, 실질금리는 여전히 높은 환경”에 가깝다. Fed target range는 3.50-3.75%이고, EFFR와

SOFR는 3.6% 전후다. 장기금리는 10년물이 4.5% 안팎, 30년물이 5% 부근에서 움직여 장기 duration의 가격 변

동성이 의미 있는 수준이다. HFR 자료는 2026년 1분기 volatile 환경에서 Macro와 Systematic Diversified가

상대적으로 강했다는 점을 보여준다. Reuters가 보도한 BofA survey는 allocator가 multi-strategy와 고신뢰 매

니저에 더 많은 자본을 집중하려는 흐름을 시사한다.

전략적 함의는 명확하다. 첫째, cheap money가 아닌 cash-yield 시대이므로 startup hedge fund는 beta를 팔아

서는 안 된다. 둘째, 금리 방향을 한 번 맞히는 것보다 funding과 liquidity를 견딜 수 있는 구조가 더 중요하다. 셋

째, private credit과 credit carry는 coupon만 보지 말고 borrower의 debt service capacity와 refinancing

route를 함께 봐야 한다. 넷째, 금리 변동성이 크면 convexity와 liquidity가 alpha보다 먼저 생존 조건이 된다.

대상 우선 선택 전략 피해야 할 전략/습관 실무 조치

신생 헤지펀드 창업자 집중형 global macro niche,
liquid equity L/S, market
neutral alpha, CTA/quant-lite,
 credit L/S niche

과도한 Treasury basis leverage,
illiquid private credit
warehouse, short-vol carry만으
로 수익 추구

12개월 live track record,
daily risk report, PB
financing term sheet,
independent admin/custody
 준비

기관투자자 allocator liquid macro, CTA,
multi-strategy, equity
market neutral, high-quality
credit L/S

투명성 낮은 high-fee beta, side
pocket/lock-up 과다, stale NAV
private credit

cash benchmark 대비
excess return과
liquidity-adjusted
drawdown 비교

CIO/PM curve RV, rate options,
sector dispersion,
cash-plus-alpha, volatility
convexity

directional long duration만 보유,
credit spread tail 무시, PB terms
사후 확인

DV01/CS01/vega/gross
exposure를 동일 대시보드로
 관리

Risk Manager scenario VaR, margin stress,
liquidity ladder, crowding
monitor

historical volatility만 사용,
correlation stability 가정

rate shock + spread shock
+ redemption shock 통합
스트레스
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10. 2026년 실무 투자전략: 선택, 회피, 기회

2026년의 금리 환경은 hedge fund founder와 investor에게 “leverage로 수익률을 만드는 시대”가 아니라 “

현금 수익률을 넘어서는 선명한 alpha와 risk control을 증명해야 하는 시대”다. 다음 전략 조합이 상대적으로 실

용적이다.

A. 창업자에게 현실적인 전략 선택

• Liquid global macro niche: G10 rates/FX/commodities 중 한두 영역에 집중한다. 장점은 낮은 운용 인프라 

비용과 높은 liquidity다. 단점은 track record 변동성이 커질 수 있다는 점이다.

• Equity L/S with rate-aware factor design: high multiple short, cash-flow quality long, sector 

dispersion, short rebate를 활용한다. market beta가 아니라 factor alpha와 downside capture를 증명해야 한

다.

• Market neutral / statistical alpha: cash yield를 기초로 gross exposure를 절제하면 안정적 excess return

을 만들 수 있다. 다만 data, execution, borrow cost 관리가 필요하다.

• Credit L/S niche: public credit, CDS, capital structure trade처럼 liquidity가 있는 영역부터 시작한다. 

private credit은 초기 창업자가 바로 진입하기에는 legal, underwriting, servicing, liquidity 관리 비용이 높다.

• Rates volatility / convexity overlay: outright bet보다 options와 curve 구조로 asymmetric payoff를 설계

한다. premium budget과 손실 한도를 엄격히 둔다.

B. 피해야 할 리스크

• 과도한 Treasury basis trade: 스프레드가 작고 leverage 의존도가 높아 PB margin change에 취약하다.

• 무헤지 long-duration equity: 할인율 shock에 취약하며 “좋은 회사”와 “좋은 주식 가격”을 혼동하게 만

든다.

• coupon만 보는 private credit: floating coupon은 높지만 borrower의 interest coverage가 빠르게 악화될 

수 있다.

• short volatility carry: 평상시 Sharpe는 좋지만 금리 shock에서 gap loss와 margin call이 동시에 온다.

• stale correlation model: 주식과 채권이 동시에 하락하는 환경을 모델에 넣지 않으면 VaR가 과소추정된다.

C. 활용 가능한 기회

• Cash-plus-alpha: T-bill/SOFR 수익률 위에 낮은 beta alpha를 얹는 상품은 allocator에게 설명이 쉽다.

• Curve and relative value: 단기정책금리와 장기 term premium이 분리될 때 2s10s, 5s30s, cross-market 

curve 기회가 생긴다.

• Dispersion: 금리 민감도가 다른 sector, factor, issuer 간 성과 차이를 long/short로 포착한다.

• Rate vol and convexity: 중앙은행 path uncertainty가 크면 options가 hedge이자 alpha source가 된다.

• Credit selection: 고금리에서 좋은 borrower와 약한 borrower의 차이가 커져 long/short alpha가 늘어난다.
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11. 운용자와 투자자를 위한 체크리스트

영역 질문 합격 기준

금리 exposure portfolio DV01, key-rate duration, real rate beta,
inflation beta를 매일 보는가?

전략별로 숫자가 분해되어 있고 PM
stop-loss와 연결

Funding SOFR + spread + borrow fee + haircut의 all-in cost를 
P&L;에 넣는가?

daily financing-adjusted return 보고

Leverage gross exposure가 금리 레짐별로 자동 조정되는가? hard cap, soft trigger, liquidity
trigger 모두 존재

Liquidity 포지션 청산 기간과 investor redemption 기간이 맞는가? liquidation horizon < redemption 
stress window

PB terms margin add-on, concentration limit, repo tenor를 문서로
받았는가?

multi-PB 또는 backup line 존재

Stress testing rate + spread + vol + FX + redemption shock을 동시에 돌
리는가?

단일 shock이 아닌 combined shock 시
나리오

Allocator fit cash yield 대비 excess return과 downside protection을 설
명하는가?

net return, volatility, drawdown,
liquidity terms가 일관

Governance CIO, CRO, COO가 같은 exposure dashboard를 보는가? 투자와 운용/리스크가 분리되어 있음

결론적으로 금리 환경이 바뀌면 “좋은 전략”의 정의도 바뀐다. 저금리 시대에는 leverage와 illiquidity가 성과를

만들었지만, 고금리/높은 실질금리/불확실한 중앙은행 환경에서는 liquidity, convexity, transparent alpha,

financing discipline이 전략 자체보다 더 중요할 수 있다.
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12. 참고자료 및 데이터 출처

아래 출처는 2026년 금리 환경과 헤지펀드 업계 흐름을 확인하기 위해 사용한 공개 자료다. 시장 수치는 일별 업데

이트와 revision 가능성이 있으므로 실제 운용 전 최신 terminal, PB report, administrator statement, official

release를 재확인해야 한다.

[1] Federal Reserve Board, Implementation Note issued April 29, 2026.
Target range 3.50-3.75%, IORB 3.65%, standing repo 3.75%, ON
RRP 3.50%.

https://www.federalreserve.gov/news
events/pressreleases/monetary20260
429a1.htm

[2] Federal Reserve, Minutes of the FOMC, April 29, 2026. Policy
discussion, inflation uncertainty, target range decision.

https://www.federalreserve.gov/mone
tarypolicy/fomcminutes20260429.htm

[3] Federal Reserve H.15 Selected Interest Rates, release date June
11, 2026. Treasury bills, Treasury CMT, TIPS real yields.

https://www.federalreserve.gov/relea
ses/h15/

[4] FRED, Secured Overnight Financing Rate (SOFR), 2026-06-11
observation 3.60%.

https://fred.stlouisfed.org/series/SOF
R

[5] FRED, Effective Federal Funds Rate (EFFR), 2026-06-11
observation 3.62%.

https://fred.stlouisfed.org/series/EFF
R

[6] FRED, 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year
Treasury Constant Maturity, 2026-06-11 observation 0.40%.

https://fred.stlouisfed.org/series/T10
Y2Y

[7] HFR, Investor Inflows Drive Global Hedge Fund Industry Capital to
New Record as Geopolitical Risks Surge, 2026 Q1 commentary.

https://www.hfr.com/media/market-c
ommentary/investor-inflows-drive-
global-hedge-fund-industry-capital
-to-new-record-as-geopolitical-ri
sks-surge/

[8] Reuters, Asset allocators likely to direct more capital to
multi-strategy hedge funds in 2026, BofA says, January 15, 2026.

https://www.reuters.com/business/fin
ance/asset-allocators-likely-direct-
more-capital-multi-strategy-hedge
-funds-2026-bofa-2026-01-15/

[9] Reuters, Private credit lent $560 billion to U.S. businesses since
2023, MFA report shows, June 1, 2026.

https://www.reuters.com/legal/transac
tional/private-credit-lent-560-billio
n-us-businesses-since-2023-mfa
-report-shows-2026-06-01/

[10] Man Group, Hedge Fund Strategy Outlook Q1 2026: Too Hard to
Price?, January 2026.

https://www.man.com/insights/Q1-20
26-Hedge-Fund-Strategy-Outlook

면책: 본 문서는 연구 및 교육 목적의 전략 분석이다. 특정 증권, 펀드, 파생상품, 대출, 투자전략의 매수 또는 매도 권유가 아니며, 투자자

문�법률자문�세무자문으로 해석해서는 안 된다. 실제 투자 결정은 최신 데이터, 투자자 적합성, 법률/세무 검토, 독립적인 리스크 분석

후 내려야 한다.


