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Conventional wisdom holds that conservative investors should avoid exposure to foreign cur-
rency risk. Even if they hold foreign equities, they should hedge the currency exposure of these
positions and hold only domestic Treasury bills. This paper argues that the conventional
wisdom may be wrong for long-term investors, Domestic bills are risky for long-term investors,
because real interest rates vary over time and bills must be rolled over at uncertain future
interest rates. This risk can be hedged by holding foreign currency if the domestic currency
tends to depreciate when the domestic real interest rate falls. Empirically this effect is

i Rpat NE S-S
O -

Global Currency Hedging The Fournal of 1T OL:I O|-_T|_ El_l- E—l

JOHN Y. CAMPBELL, KARINE SERFATY-DE MEDEIROS, LUIS M. VICEIRA FINAN(:E

ABSTRACT

Over the period 1975 to 2005, the U.S. dollar (particularly in relation to the Canadian

ol 2l At 29
15%= 7| =22 S}
Inktke Yo

Moz 28

dollar), the euro, and the Swiss franc (particularly in the second half of the period) moved
against world equity markets. Thus, these currencies should be attractive to risk-
minimizing global equity investors despite their low average returns. The risk-minimizing
currency strategy for a global bond investor is close to a full currency hedge, with a
modest long position in the U.S. dollar. There is little evidence that risk-minimizing
investors should adjust their currency positions in response to movements in interest

differentials.

-29-



HA 7iH B 518 RS KA SAS B S0 70 e HA
L XEARETE(262 2568 0| XIEAIR K Helo] An IS 0% Uel2 A

* X = F~ AL SRS A = A
< HSY =X, MPBR 7| S AZA|E 283} B X|&5 FLUA| 7|t E &5 WEE
= o A O L — o
- KEAY g2dst M S22 KOSPI AFEH| & g5 7|UHotH mUliFA S8#E|TS d 7t
- ZHH|S JdTA SEHR MHS SO RS 2|2 Wef =8 ER
X2 $t=1 KOSPI X| 9] 45 5S¢l 24 IALO X|4= H3t 7|6 25H
(Pt.)
2000 .
KOSPI Re-Rating
1500
" Longtermthemes 1000

/ Global upside
500

JPMe Samsung+ 0 il |

osn i L 1 L
index

-500

Governance relatedre- ~1000

rating ex-Sam/Hyn s I oz p= g < 55 < =2 = = o

Bookgrowth 88 & & & & 8 & & S <
m 22IE R0 HEHAHEYE 20 AT H3}
AR RHEA| &1 T2 (2026)
AFZ: jP Morgan U2 AT X A ES &2lg, o4 EPS, BPS, DPSZ &3 5t04

stolg 2ol 53

-30-



tH4) FEXHEEF CHel B =} )M

E XA Al (Investment Horizon) & 7|3}
;7138 FARAIA =of S Y| It A ZE 4

@ E£X}712] & (Investment Opportunity Set) ZH
NHSHH alAaS 722 B8 4 U EARH Sl )

(01| Infra Debt, X|&7t5HAH XN, H@@; Al B
® Asset Owner Q14| &4

A

 UE|S ZEZ0|Q 93, 19| 9IEtA MY KA,

@98 By
=

;S AEBLHA =Y, TCA 24 L3t 3{
(
o
~

® Asset Owner2| 214l tHgo}
. _CIJ_ OII:HO| gl-[H ESG & ESt 2k &Ilgl-&ll _Q|7=l-‘,l_|

I

O-mmmmmme

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-~
-

v

-31-



HH|5) CHAMIXEE S fIgEE2 A 13t

b

17} CHALS SLHCHAIOIA SHRICHH 2 &

T
o

o
(DN
R0
Mo
3
-
=3
——
LJ
>

CH

27, 2|

Bl
Kir

ud

(

k

171 7|

T
o

v

=<

ol

~

50
X
M
m ol
<| ok
T A
g
L Jol0
< ol
RO m
il
=z W
nuo ol
o Fm
ir X
o o
S OS

-32-



A  ~
P ct

b

!



	슬라이드 번호 1
	Icebreaker: 기관투자자의 바이블
	Icebreaker: 전략적 자산배분(SAA)의 중요성
	목차
	거시경제 환경변화 및 시사점
	거시경제 환경변화 – 대안정 시대의 종결!!
	거시경제 환경변화 및 자산배분 시사점
	저성장 고착화 – 경제성장률(위험자산 기대수익률) 하락 지속
	대안정 시대의 종결 – 인플레 & 고금리 우려 증가
	지경학적 리스크 증가 – 꼬리위험 증가
	주식-채권 상관계수 쏠림 증가 → 분산효과 약화 개연성
	디지털 전환 가속화 – 해외 부동산 수익률 둔화 
	한국 연기금의 자산배분 이슈
	한국 연기금의 자산배분 이슈
	생산가능인구 감소, 부양인구 증가 → 연금 수입 감소
	어떻게 연기금 고갈을 늦출 수 있는가? 수익률 제고 필요
	거주자 해외증권투자 증가로 원달러 환율에 미치는 영향 우려
	KOSPI 상승으로 국내주식 보유 비중이 확대
	KOSPI는 Re-Rating된 것인가? 
	고물가 지속이 연기금 포트폴리오에 미치는 영향 
	대체투자 확대기에 사모신용 등 손실 우려
	연기금의 바람직한 자산배분 전략
	국내외 환경변화에 따른 연기금 자산배분 전략
	과제1) ALM을 고려한 동태적 SAA 및 TPA 체계로 전환 필요성
	<참고> 통합포트폴리오(TPA: Total Portfolio Approach) 개념
	<참고> TPA 도입 기관의 10년 평균 수익률
	과제1) 기금 특성 등을 고려한 TPA 도입 및 정착
	과제1) 연금추계를 고려한 레퍼런스 포트폴리오 운영 검토
	과제2) 뉴프레임워크 등 참조한 합리적 환헤지 정책 수립
	과제3) KOSPI Re-Rating을 고려한 목표비중 상향 검토
	과제4) 투자전략 다변화 및 인프라 개선
	과제5) 대체자산 중심 위험관리체계 고도화 
	감사합니다�

