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서론: CBVR 철학의 정수와 선물 복제의 아키텍처 설계
본 보고서는 'CBVR (Channel-Vector Based Volatility Rebalancing) 2.3' 퀀트 전략 을 다룹니다. CBVR은 시장을 
'평상 국면(Normal Regime)'과 '예외 국면(Extreme Regime)'으로 정의하고, 각 국면에 따라 평균 회귀, 추세 순응, 또는 
위기 헤지 논리를 선별적으로 적용하여 '목표 베타(Target Beta)' 신호를 생성하는 '동적 국면 전환 (Dynamic Regime-
Switching) 전략' 입니다.

본 보고서의 핵심 과제는 이 CBVR 코어에서 산출된 'Target Beta'를 기존 ETF 기반이 아닌 KOSPI 200 선물(미니 선물 
포함)이라는 파생상품으로 복제(Replication)하는 아키텍처를 설계하고, 이 과정에서 발생하는 두 가지 핵심 문제(철학적 
무결성, 재무적 견고성)를 해결하는 것입니다.

● 철학적 무결성(Query 1): 복제 수단(Vehicle)의 변경이 원본 전략, 특히 '예외 국면(Extreme Regime)'에 대응하는 
핵심 철학을 훼손하지 않고 안정적으로 유지할 수 있는지 검증합니다.

● 재무적 견고성(Query 2): 총 포트폴리오의 최대 손실폭(MDD) 25%라는 엄격한 리스크 통제 하에, 파생상품의 고유 
위험인 레버리지와 마진콜을 관리할 수 있는 구체적인 자본 배분 아키텍처를 설계합니다.

선물 복제 아키텍처를 도입하는 이유는 명확한 자본 효율성에 있습니다. 기존 ETF로 자금의 100%를 투자하는 전략과 달리, 
선물 복제는 'Target Beta'가 요구하는 만큼의 '명목 노출(Notional Exposure)'만 확보합니다. 이때 KOSPI 200 선물의 
낮은 증거금률(통상 10~15%) 덕분에, 설령 전략의 최대 베타 신호인 +2.0x(총 자본 대비 200% 노출)가 발생하더라도 실제 
투입되는 증거금은 자본의 20~30% 수준에 불과합니다. 이는 곧, 나머지 70~80%의 자본이 '현금'으로 유보됨을 의미하며, 
이 잉여 현금을 어떻게 관리하고 통제하는지가 본 설계의 핵심 전제가 됩니다.

본 보고서의 핵심 논지는 다음과 같습니다. KOSPI 200 선물을 통한 복제는 원본 ETF가 가진 고질적인 '변동성 붕괴
(Volatility Decay)' 위험을 제거함으로써, CBVR의 전략적 신호(Signal)를 더 순수하게 추종할 수 있게 합니다. 이는 철학적 
훼손이 아닌 강화로 해석될 수 있습니다.

그러나 이러한 복제는 '성과 잠식(Decay)'의 위험을 '유동성 위기(Margin Call)'라는 새로운 형태의 치명적 위험으로 
대체합니다. 따라서 본 복제 전략의 성패는 전략 자체의 우월성이 아닌, 이 '마진콜 위험'을 완벽하게 통제하고 '목표 MDD 
25%'를 달성하기 위한 기관 등급의 자본 배분 프레임워크 설계에 달려있습니다.

I. 철학적 무결성 검증: KOSPI 선물 복제가 CBVR의 '예외 국면' 
대응력을 유지하는가
본 섹션은 CBVR 전략의 핵심 철학(이전 문서 'CBVR  프레임워크  _  분석과  _  이론적  _  토대  .odt  ' 참조)을 분석하고, ETF와 선물의 
본질적인 메커니즘 차이가 이 철학에 어떠한 영향을 미치는지 분석하여 첫 번째 질의에 답합니다.

1.1 원본 CBVR 엔진의 해부: 이중 국면 가설과 '규칙을 깨는 규칙'

CBVR 프레임워크의 근간은 시장이 '평상 국면'과 '예외 국면'이라는 최소 두 가지 상태를 오간다는 '이중 국면 가설(Dual-
Regime Hypothesis)'에 있습니다.

● 평상 국면 (Normal Regime): 시장이 약 95% 이상의 시간을 보내는 상태로, 가격이 특정 평균값을 중심으로 
회귀하려는 경향(Mean-Reversion)이 지배적입니다. 원본 코드에서는 8개의 다층 엔벨로프 채널 내에서 가격 위치에 
따라 weight_ticker1 (레버리지 ETF 비중)을 0.10에서 1.00 사이로 정교하게 조절합니다.

● 예외 국면 (Extreme Regime): 통계적 균형이 붕괴되고 시스템의 생존을 결정하는 'N=1'의 치명적 시나리오입니다. 
이 국면에서 CBVR은 평상시의 평균 회귀 엔진을 의도적으로 정지시키고, 사전에 정의된 "규칙을 깨기 위한 규칙(A 
Rule for Breaking the Rules)"을 발동시킵니다.

https://crowmag2.github.io/wejump/CBVR%ED%94%84%EB%A0%88%EC%9E%84%EC%9B%8C%ED%81%AC_%EB%B6%84%EC%84%9D%EA%B3%BC_%EC%9D%B4%EB%A1%A0%EC%A0%81_%ED%86%A0%EB%8C%80.pdf
https://crowmag2.github.io/wejump/


1.2 (표) 원본 CBVR '예외 국면' 트리거의 정량적 조건 분석

CBVR 철학의 핵심은 마크 스피츠나겔(Mark Spitznagel)의 '복리 보존' 원칙과 조지 소로스(George Soros)의 '재귀성
(Reflexivity)' 이론을 시스템의 '예외 규칙'으로 코드화한 데 있습니다.

제안 테이블 1: CBVR '예외 국면' 트리거 분석

기반 철학 예외 규칙 명 정량적 발동 조건 시스템 행동 전략적 근거

마크 스피츠나겔 복리 보존 
(Spitznagel 
Rule)

1. 
ema_final_portfo
lio_value 하락 
추세

2. 
close_volatility_ti
cker <= lower2

3. halfMA 연속 
하락

4. drawdown < 
-0.015

weight_ticker1 := 
0.00

(레버리지 0%, 
인버스 100%)

구조적 약세장 
확인. 시스템과 
시장의 동시 붕괴 
시 '치명적 손실 
회피' 및 자본 보존.

조지 소로스 재귀성 순응 
(Soros Rule)

1. halfMA 상승 
추세

2. di_plus > 
di_minus

3. adx_value > 
adx_threshold 
(25)

4. 
close_volatility_ti
cker가 upper4 
채널 돌파

weight_ticker1 := 
1.00

(레버리지 100%, 
인버스 0%)

강력한 추세(버블) 
확인. 평균 회귀 
논리를 파기하고, 
스스로를 강화하는 
'재귀적 동학'에 
순응.

1.3 복제 수단(Vehicle) 비교: 레버리지 ETF의 '경로 의존성' vs. 선물의 '마진 및 롤오버'

● 원본 (ETF)의 숨겨진 위험: 변동성 붕괴 (Volatility Decay)
KODEX 레버리지 ETF는 기초 지수의 '일일' 수익률을 추종하며 매일 리밸런싱됩니다. 이 구조는 '경로 의존적(Path-
Dependent)' 위험을 내재합니다. 시장이 큰 변동성을 보이며 횡보할 경우, 기초 지수는 동일하더라도 ETF의 가치는 
'베타 슬리피지(Beta Slippage)' 또는 '변동성 붕괴'로 인해 지속적으로 잠식(Erosion)됩니다. 이는 레버리지 ETF가 
매일 리밸런싱을 하는 과정에서, 시장이 오르내리기를 반복하면 손실이 누적되기 때문에 발생합니다.
예를 들어, (2x) 레버리지 ETF가 첫날 25% 상승 후 다음 날 20% 하락하면, 기초지수는 원래대로 돌아오지만 ETF는 
손실을 보게 됩니다.
산식 : 100 x (1+0.50) x (1-0.40) = 100 x 1.50 x 0.60 = 90 (손실 발생)

● 복제 (선물)의 새로운 위험: 마진콜 및 롤오버 (Margin Call & Roll-over)
KOSPI 200 선물은 '변동성 붕괴' 위험에서 자유롭지만, '롤오버 비용(Roll-over Cost)'과 '마진콜 위험(Margin Call 



Risk)'이라는 새로운 위험을 도입합니다. 특히 마진콜은 포지션에 불리한 일일 변동으로 인해 강제 청산(Liquidation)
당할 수 있는 치명적 위험입니다.

1.4 (표) 복제 수단 간 위험 및 철학적 적합성 비교

선물 복제는 CBVR의 '평상 국면' 횡보 시 발생할 수 있는 원본 ETF의 '변동성 붕괴'라는 전략 외적 소음(Noise)을 
제거합니다. 이는 CBVR의 신호(Signal)가 포트폴리오 P&L에 더 순수하게 반영됨을 의미하며, 이는 철학적 강화로 해석될 수 
있습니다.

그러나 위험이 사라진 것이 아니라 '느리고 확실한 죽음(변동성 붕괴)'에서 '빠르고 치명적인 죽음(마진콜)'으로 위험의 성격이 
전이(Transfer)되었습니다.

제안 테이블 2: 복제 수단(Vehicle) 위험 프로파일 비교

위험 요인 원본 (레버리지/인버스 
ETF)

복제 (KOSPI 200 선물) CBVR 철학에 미치는 
영향

경로 의존성 높음. '변동성 붕괴
(Decay)'로 인해 
횡보장에서도 가치 잠식

낮음. 지수 자체를 추종. 긍정적. 선물은 '평상 
국면' 횡보 시 전략 외적 
손실을 제거하여 CBVR
의 평균 회귀 엔진을 
강화함.

보유 비용 높음. (운용보수 + 일일 
리밸런싱 비용)

가변적. (롤오버 
비용/수익)

중립적.

핵심 위험 성과 잠식. 유동성 위기. '마진콜' 및 
'강제 청산'

부정적 (관리 가능). 자본 
관리가 실패하면, 
스피츠나겔/소로스 룰이 
작동하기도 전에 
포트폴리오가 파산함.

1.5 분석 결론: 선물 복제는 철학을 훼손하지 않으나, 새로운 아키텍처를 요구한다

● 질의 1에 대한 명확한 답변: KOSPI 200 선물을 사용한 복제는 CBVR의 '예외 국면 대응' 철학을 훼손하지 않습니다. 
오히려 '변동성 붕괴'라는 원본의 치명적 결함을 제거함으로써 전략적 신호를 더 순수하게 구현할 수 있는 철학적 강화로 
볼 수 있습니다.

● 새로운 핵심 문제: 진짜 문제는 철학이 아니라 공학(Engineering)입니다. 마진콜이라는 파생상품의 고유 위험은 'MDD 
25% 이내 통제'라는 두 번째 질의와 정면으로 연결됩니다. 따라서 Section II에서 설계할 자본 배분 프레임워크가 이 
복제 전략의 성패를 좌우하는 핵심입니다.

II. 포트폴리오 아키텍처: 목표 MDD 25%를 위한 3-Bucket 자본 
배분 프레임워크 (v2.3)
본 섹션은 '마진콜 위험'을 원천적으로 제어하고 '총 포트폴리오 MDD 25%'라는 대전제를 달성하기 위한 구체적인 3-Bucket 
자본 배분 프레임워크를 설계합니다.

2.1 프레임워크의 대원칙: 자본의 3분할 (3-Bucket Principle)

기관 등급의 파생상품 포트폴리오 관리는 총 자본을 '역할'에 따라 명확히 분리하는 것에서 시작합니다. CBVR 2.3은 이 3-
Bucket을 다음과 같이 정의합니다.



1. Bucket 1: 활성 증거금 (Active Margin / Working Capital): 포지션 개설 및 유지를 위해 선물사(FCM)에 
예치해야 하는 법적 최소 금액 (위탁/유지 증거금).

2. Bucket 2: MDD 범퍼 (MDD Bumper / Risk Capital): '마진콜'을 방어하고 전략의 예상된 손실(Drawdown)을 
흡수하기 위한 현금성 완충 자본. 이 자본은 선물사 계좌에 '활성 증거금'과 함께 예치되어 일일 손익(Variation Margin)
의 변동을 흡수합니다.

3. Bucket 3: 복리 자본화 계층 (Realized Compounding Layer): CBVR 코어 엔진(Bucket 1+2)에서 발생한 
'비실현 복리(Exposure Compounding)' 수익을 실물 자산(현물 ETF)으로 이관하여 '실현 복리(Realized 
Compounding)'로 축적하고 보존하는 계층입니다.

2.2 (표) KOSPI 200 선물 및 미니 선물 계약 명세

전략을 정밀하게 구현하기 위한 '도구'는 KOSPI 200 표준 선물(KS)과 미니 선물(MKS)입니다. 미니 선물은 표준 선물의 
정확히 1/5 크기이며, 두 상품을 조합하여 원하는 '명목 노출(Notional Exposure)'을 정밀하게 조준(Targeting)해야 합니다.

구분 승수 (Multiplier) 명목 가치 (예: KOSPI 
200 558pt 가정)

역할

표준 선물 (KS) 250,000 KRW 139,500,000 KRW 대규모 노출 조절

미니 선물 (MKS) 50,000 KRW 27,900,000 KRW 정밀한 노출 조절 (1/5 
단위)

2.3 CBVR 신호의 '순수 노출(Net Exposure)'로의 변환

선물 복제를 위해 가장 중요한 분석은 원본 CBVR 코드(ticker1=레버리지, ticker2=인버스)가 의미하는 '순수 시장 노출(Net 
Delta Exposure)'을 계산하는 것입니다.

Net Exposure = (weight_ticker1 * 2.0) + (weight_ticker2 * -1.0)
weight_ticker2 = 1.0 - weight_ticker1
Net Exposure = (weight_ticker1 * 2.0) + ((1.0 - weight_ticker1) * -1.0)
Net Exposure = (3.0 * weight_ticker1) - 1.0
이것이 바로 CBVR 전략의 '순수 신호(Pure Signal)'입니다.

● 스피츠나겔 룰 (w1=0.0): Net Exposure = (3.0 * 0.0) - 1.0 = -1.0x (순매도)
● 소로스 룰 (w1=1.0): Net Exposure = (3.0 * 1.0) - 1.0 = +2.0x (레버리지 순매수)
● 평상시 (w1=0.5): Net Exposure = (3.0 * 0.5) - 1.0 = +0.5x (약한 매수)

결론적으로, CBVR 전략은 -1.0x에서 +2.0x까지 시장 노출을 능동적으로 조절하는 '가변 레버리지(Variable Leverage)' 
전략이며, 선물 복제는 반드시 이 '순수 신호'를 정확히 복제해야 합니다.

2.4 '글로벌 레버리지(Lg)' 기반 Bucket 1+2 (위험 자본) 모델 설계

본 자본 배분 프레임워크는 투자자가 설정한 리스크 목표(MDD 25%)를 달성하기 위해 '글로벌 레버리지(Lg)'를 어떻게 
설정해야 하며, 그 레버리지를 안전하게 운용하기 위해 Bucket 1+2 자본 배분이 어떻게 이루어져야 하는지 정의합니다.

● 모델 전제:
○ 원본 전략 MDD (Baseline_MDD): 16.59% (CBVR 순수 신호 -1.0x ~ +2.0x 노출 기준)
○ 목표 포트폴리오 MDD (Target_MDD): 25%
○ 글로벌 레버리지 (Lg): 원본 전략의 순수 신호에 추가로 적용할 레버리지 배수.

● MDD 기반 최대 레버리지 (Lg) 산출:
○ Lg_max = Target_MDD / Baseline_MDD
○ Lg_max = 25% / 16.59% ≈ 1.507



○ 즉, 리스크 측면에서 이 전략은 최대 Lg = 1.5x까지 레버리지를 적용할 수 있으며, 이때 예상 MDD는 1.5 x 
16.59% = 24.89%로 목표치 25% 이내가 됩니다.

● 자본 배분 모델 (Bucket 1+2):
○ Lg가 1.5x일 경우, CBVR의 최대 신호(+2.0x)가 나오면 최대 명목 노출은 1.5 x 2.0x = 3.0x (총 자본 대비 

300%)가 됩니다.
○ 본 모델은 '권장 버퍼 비율 (Buffer Ratio)'을 도입하여(예: 1.5배), '총 위험 자본(Bucket 1+2)'이 '최대 위탁 

증거금(Bucket 1)'의 1.5배가 되도록 설정합니다. 이는 Bucket 2 (현금 범퍼)가 Bucket 1의 50%가 되도록 
하여, 마진콜을 원천적으로 방지하는 보수적인 접근입니다.

2.5 Bucket 3: 복리 자본화(Realized Compounding) 계층

CBVR 코어 엔진(Bucket 1+2)은 선물 및 파생 ETF를 기반으로 β(베타) 노출을 동적으로 조정하며 복리 수익을 창출합니다. 
그러나 이러한 수익은 대부분 파생 기반의 비실현 복리(Exposure Compounding) 형태로 남습니다.

Bucket 3은 이 복리를 실물 자산으로 전환하는 자본화 계층(Realized Compounding Layer)입니다. 즉, CBVR 코어에서 
발생한 복리 수익을 현물 ETF로 이관하여 파생 성과를 실물 자본으로 축적합니다.

CBVR은 “복리를 계산하는 시스템”이 아니라, 복리를 자본으로 전환하는 시스템입니다.

구분 CBVR 코어 엔진 (Bucket 1+2) Bucket 3

자산 형태 파생 기반 노출 (Dynamic Beta) 현물 ETF 기반 실물 자본

역할 복리 수익 창출 (Active) 복리 누적·보존 (Passive)

복리 성격 비실현 복리 실현 복리

자본 효과 변동성 기반 수익 안정적 축적 구조

2.6 Bucket 3 포트폴리오 구성 및 PFIX 운용 논리

Bucket 3의 구성은 CBVR 2.3의 기술적 정교함과 운용 논리를 모두 포함합니다. 이번 개정의 핵심은 PFIX 운용 구조의 
단순화와 금리감도 균형 조정, 그리고 CBVR 복리구조의 실물 자본화입니다.

Bucket 3 포트폴리오 개요 (v2.3 업데이트)

이 포트는 CBVR 2.3의 ‘복리 실물화 계층(Realized Compounding Layer)’로 설계되어, 초저위험 구조에서 안정적인 현물 
복리를 장기적으로 누적시키는 역할을 수행합니다.

● 예상 성과 (연 2~4회 리밸런싱 기준)
• CAGR: 약 6.5% ~ 7.5% (배당 포함)
• MDD: 약 –8% ~ –8.5%
• MDD는 PFIX(ETF)  에 기반한 동적 헤지 시나리오를 적용하지 않은 값입니다  .  

포트폴리오 구성 예시 테이블 1: CBVR 2.3 - Bucket 3 자산 배분 (국면별)

자산 평상 비중 Spitznagel 국면 (PFIX 25%)

LVHD 20% 10%

EEM 5% 0%



TLT 5% 0%

GLD 20% 15%

SGOV 50% 50% (변화 없음)

PFIX 5% 25%

합계 100% 100%

자산군 특성과 리스크 분산

● SGOV (현금성 50%): 전체 변동성 구조를 지배하는 안정 레이어로, 포트폴리오의 “MDD 하단”을 결정. 초저위험 
기반.

● GLD (금 20%): 주식·채권과의 낮은 상관으로 위기 구간에서 손실 완화. Bucket 3의 “비상관성 코어” 역할.
● LVHD (저변동성 배당주 20%): 복리 엔진. 변동성을 낮추면서도 장기 수익률 기여.
● TLT (장기채 5%): 금리 하락기 보조적 알파. 작은 비중이지만 리스크/보상 균형 유지.
● EEM (신흥시장 5%): 제한된 성장 알파 제공. 비중이 작아 전체 MDD에는 거의 영향 없음.

위 차트는 리밸런싱과   PFIX   헤지를 하지 않고 배당을 재투자 하지 않은 상태  의 차트입니다.

PFIX 운용 논리

CBVR의 철학은 “수익 극대화가 아닌 복리 보존”이며, CBVR은 오직 신호 기반(Pure Signal Logic)으로만 작동하며, PFIX 
역시 동일한 논리 하에 동기화되어 운용됩니다.

● PFIX 운용 원칙:
PFIX는 예외 국면(Spitznagel Regime)에서만 활성화되는 복리보존형 Convexity Layer로, CBVR의 신호 체계에 
완전히 종속됩니다.

구분 운용 원칙

진입 CBVR이 예외(Spitznagel) 국면을 감지하면 (신호: 
-1.0x), PFIX 비중을 5% → 25%로 증액.

유지 예외 국면 동안 PFIX는 급등 구간을 통해 복리 손실을 
상쇄하며, CBVR의 인버스 포지션과 병행 운용됨.

청산 CBVR 신호가 해제(인버스 100% 해제)되면 PFIX를 



즉시 전량 청산. 시차 운용 없음.

복귀 해제 즉시 평상 포트 구성으로 복귀하며, PFIX는 5% 
비중으로 초기화.

CBVR 2.3의 PFIX 동기화 로직 (순수 신호 기반)

CBVR 2.3에서 가장 주목할 만한 업그레이드는 CBVR 2.0의 VXX 동적 헤징 메커니즘을 대체하여 Bucket 3 내에서 
PFIX(금리 변동성 상품)를 CBVR 코어 신호와 완전 동기화한 것입니다. 순수 신호(Pure Signal Logic)에 따라 동적으로 
개입하는 방식은, CBVR의 재귀적 확장성 철학이 심화된 사례입니다.

CBVR 2.0의 VXX 헤지 방식의 한계 극복:
기존 CBVR 2.0의 VXX 헤지는 포트폴리오 외부에서 VXX의 5일 20% 폭등이라는 '변동성 폭발 조건'과 CBVR 자체의 '추세 
붕괴 조건'이라는 이중 확인 메커니즘이 동시에 충족될 때만 VXX를 편입하는 방식이었습니다. 이는 VXX의 롤오버 비용을 
피하고 '공짜 점심' 효과를 달성했지만, 헤지 자산의 운용이 코어 전략과 분리되어 작동하는 형태였습니다.

아래 CBVR 2.0 과 CBVR 2.3 의 차이를 비교한 표입니다.

구분 CBVR 2.0 (VXX 헤지) CBVR 2.3 (PFIX 동기화)

작동 원칙 이중 확인 (내부 추세 붕괴 + 외부 
VXX 폭발)

CBVR 코어의 Spitznagel 신호에 
완전 동기화

헤지 자산 VXX (변동성 선물 추종) PFIX (Convexity 상품)

편입 비중 20% (통합 포트폴리오) 5% → 25% 증액 (Bucket 3 
내에서)

전략적 역할 Tail Risk MDD 방어 금리 급등형 위기 대응 및 복리 손실 
상쇄

III. 통합 자본 배분 모델 및 동적 리밸런싱
3.1 레버리지 수준에 따른 자본 배분 시뮬레이션

Section 2.4에서 정의한 모델(Bucket 1+2)과 Section 2.6에서 정의한 모델(Bucket 3)을 통합하여, '글로벌 레버리지
(Lg)' 수준에 따른 구체적인 자본 배분 시나리오를 시뮬레이션합니다.

3.2 (핵심 표) 글로벌 레버리지(Lg) 시나리오별 자본 배분 프레임워크 (원본 MDD 
16.59% 기준)

이 표는 질의 2에 대한 정량적 분석입니다. 투자자는 '글로벌 레버리지(Lg)'를 선택하고, 그 선택이 '필요한 총 위험 자본
(B1+B2)'과 '예상되는 MDD'에 어떤 영향을 미치는지 확인해야 합니다.

● 가정: 총 자본(C)=100%, 원본 전략 MDD=16.59%, 위탁증거금율(IM)=10%, 권장 버퍼 비율=1.5x (총 위험자본이 
최대 증거금의 1.5배가 되도록 설정)

● 산식:
1. Lg = 투자자 선택 (예: 1.0x, 1.2x, 1.5x)

2. 최대 명목 노출 = Lg * 2.0x (CBVR 최대 신호 +2.0x 기준)

3. Bucket 1 (최대 IM) = 최대 명목 노출 * 10%



4. Bucket 2 (MDD 범퍼) = Bucket 1 * 0.5

5. 총 위험 자본 (B1+B2) = Bucket 1 * 1.5

6. Bucket 3 (복리 자본화) = 100% - (B1+B2)

7. 예상 포트폴리오 MDD = Lg * 16.59% (이 값이 투자자의 목표 MDD 25% 하에 있는지 확인)

제안 테이블 3: 글로벌 레버리지(Lg) 시나리오별 자본 배분 프레임워크 (CBVR 2.3 기준)

글로벌 
레버리지 
(Lg)
(투자자 
선택)

최대 명목 
노출(vs. 총 
자본)

Bucket 1:
활성 증거금
(Max IM)

Bucket 
2:MDD 
범퍼(B1 * 
0.5)

총 위험 자본 
(B1+B2)
(필요 현금)

Bucket 3:
복리 자본화 
계층(실물 
자산)

예상 
포트폴리오 
MDD(Lg * 
16.59%)
(목표 25% 
하회 여부)

1.0x

(원본 복제)

2.0x 20% 10% 30% 70% 16.59%

1.2x

(보수적 
레버리지)

2.4x 24% 12% 36% 64% 19.91%

1.5x

(목표 MDD 
근접)

3.0x 30% 15% 45% 55% 24.89%

● 프레임워크 해석:
○ Lg = 1.0x (원본 복제): 원본 전략을 1배로만 복제해도, 마진콜 방어용 현금(Bucket 1+2)은 총 자본의 30%가 

필요합니다. 나머지 70%는 Bucket 3(복리 자본화 계층)으로 운용됩니다.
○ Lg = 1.5x (목표 MDD 25%): Lg=1.5x를 사용하여 예상 MDD를 25%에 맞추는 것이 가능합니다. 단, 이 경우 

마진콜 방어 및 MDD 흡수를 위한 '총 위험 자본(Bucket 1+2)'은 총 자본의 45%까지 확보해야 합니다. Bucket 
3 비중은 55%가 됩니다.

3.3 레버리지 비율에 따른 CBVR 2.3 전체 시나리오 분석

아래 MDD는 매우 보수적 가정하에 산출되었습니다. 계산 시 Pure CBVR Core와 Bucket 3가 동일 시점에 최대 낙폭을 
동시에 기록하는 경우를 가정했으며, 이는 두 스트림의 성격(파생 기반 Core vs. 초저위험 현물 기반 Bucket 3)이 서로 
다름에도 불구하고 완전 동조하락(full co-movement)을 전제로 한 보수적 접근입니다.

또한 이 수치는 PFIX를 활용한 동적 헤지(Spitznagel Regime Hedge)를 전혀 적용하지 않은 상태, 즉 Core 변동성이 
100% 노출된 기준으로 계산되었습니다.

CBVR Core는 선물 복제를 통해 베타 노출을 100% 유지하며, 레버리지 수준에 따라 마진을 제외한 잉여 현금이 Bucket 3
로 투입됩니다.

● Pure CBVR (레버리지 1.0)
○ CAGR: 46.59%
○ MDD: –16.59%

● 레버리지 1.0 → Bucket 3 잉여현금 약 70% 활용 시
○ CAGR ≈ 51.5%
○ MDD ≈ –20% ~ –22% (보수적 추정)



● 레버리지 1.5 → Bucket 3 잉여현금 약 55% 활용 시
○ Core 성과는 1.5x 확대됨

■ CAGR(Core 1.5×): 69.89%
■ MDD(Core 1.5×): –24.89%

○ Bucket 3 추가 기여: 0.55 x 7% = 3.85%
○ CAGR ≈ 73.7%
○ MDD ≈ –25% ~ –29% (보수적 추정)

3.4 동적 리밸런싱 규칙: 위험 자본과 복리 자본화 계층 간의 이동

이 프레임워크는 정적이지 않으며, 자본은 Bucket 간에 명확한 규칙에 따라 이동해야 합니다. 즉, (Bucket 1+2) 와 Bucket 
3 의 비율을 지속적으로 설정한데로 유지하는 것입니다.

● 시나리오 1: 전략 수익 발생 (수익 수확)
○ (Lg=1.5x 가정) Bucket 1+2 (FCM 현금)가 45%에서 50%로 증가.
○ 액션: 초과분 5%를 Bucket 1+2(FCM 현금)에서 인출 → Bucket 3(실물 자산) 5% 추가 매수. (수익을 '복리 

자본화 계층'으로 이동시켜 위험에서 분리하고 '실현 복리'로 축적)
● 시나리오 2: 전략 손실 발생 (범퍼 작동)

○ (Lg=1.5x 가정) Bucket 1+2 (FCM 현금)의 가치가 손실로 인해 45%에서 40%로 감소.
○ 액션: Bucket 3(실물 자산)에서 5% 매도 → Bucket 1+2(FCM 현금)로 5% 이체. (총 포트폴리오를 45/55 

비율로 복원하여 리스크 버퍼를 재충전)

IV. 스트레스 테스트 및 최종 권고 (v2.3)
4.1 시나리오 분석: 금리 붕괴형 위기 및 PFIX의 역할

CBVR 2.3 프레임워크는 PFIX를 통해 금리 급등 및 채권 붕괴형 위기(예: 2022년)에 대한 대응력을 강화했습니다.

● 상황: KOSPI 하락, 채권(TLT) 하락, 금리 급등.
● 프레임워크 반응:

• CBVR 코어 (B1+B2): KOSPI 하락으로 '스피츠나겔 룰' 발동. -1.0x (Lg=1.5 적용 시 -1.5x) 순매도 포지션 진입. 
→ KOSPI 하락 위험 헤지.

• Bucket 3: '스피츠나겔 룰' 신호에 동기화되어 PFIX 비중이 5%에서 25%로 즉각 증액. (동시에 TLT 비중은 5%
에서 0%로 축소).

● 결과:
• 금리 감도 균형: PFIX(양의 감도)가 TLT(음의 감도)의 손실을 방어하고 금리 헤지 역할을 대체합니다.
• MDD 개선: PFIX의 Convexity 효과가 CBVR 코어의 인버스 포지션과 결합되어, 포트폴리오 전체의 복리 손실을 

효과적으로 방어합니다.

4.2 KOSPI 200 선물의 유동성 및 롤오버 비용의 실질적 영향

● 유동성: KOSPI 200 선물은 유동성이 매우 풍부하므로 슬리피지 위험은 제한적입니다.
● 롤오버 비용: 주가 지수 선물은 통상 '콘탱고(Contango)' 상태를 보이며, 이는 롱 포지션 보유 시 비용(Drag), 숏 

포지션 보유 시 수익(Yield)으로 작용합니다. 이는 ETF의 '운용보수' 또는 '변동성 붕괴'를 대체하는, 선물 복제의 고유한 
비용입니다.

4.3 실행을 위한 최종 제언: 리스크 관리 프로토콜

본 분석을 바탕으로, CBVR 전략의 KOSPI 선물 복제 및 자본 배분 전략(v2.3)에 대해 다음과 같이 최종 권고합니다.

● 철학적 검증 (Query 1): KOSPI 200 선물 복제를 승인합니다. 이는 원본 ETF의 '변동성 붕괴' 위험을 제거하여, CBVR
의 '순수 신호'를 더 명확하게 구현하는 우월한 접근 방식입니다.

● 프레임워크 설계 (Query 2): '글로벌 레버리지(Lg)' 모델(Section 3.2, Table 3)을 반드시 도입해야 합니다. 목표 
MDD 25%를 달성하기 위해 Lg = 1.5x를 적용하는 것이 가능합니다.



● 자본 배분 (Lg=1.5x 기준): Lg=1.5x 운용을 위해서는 총 자본을 [총 위험 자본(B1+B2) 45%]와 [복리 자본화 계층
(B3) 55%]로 분리해야 합니다. 45%의 현금이 '최대 증거금(30%)'과 'MDD 범퍼(15%)'의 총합입니다.

● Bucket 3 운용 (v2.3):
○ 복리 자본화: Bucket 3은 단순 안전자산이 아닌, 코어 엔진의 수익을 실물 자산으로 축적하는 '실현 복리' 

계층임을 명확히 인지해야 합니다.
○ PFIX 동기화: Bucket 3 포트폴리오는 CBVR 코어 신호와 완전 동기화되어야 합니다. '스피츠나겔 룰' 발동 시 

PFIX 비중을 25%로 즉각 증액하고, 신호 해제 시 5%로 즉각 복귀시키는 '신호 기반(Pure Signal Logic)' 운용을 
엄격히 준수해야 합니다.

● 실행 정밀도: CBVR의 아날로그 신호(예: +0.25x, -0.7x)에 Lg=1.5를 곱한 최종 노출값(예: +0.375x, -1.05x)을 
정확히 복제하기 위해, KOSPI 200 표준 선물과 미니 선물을 상호 조합하여 '명목 가치'를 정밀하게 관리해야 합니다.

4.4 기관 전략으로서의 최종 평가 (CBVR 2.3)

현재 국내 기관 시장(국민연금, 공제회, 주요 보험사 등)에서 활용되는 시스템 전략은 대부분 단일 팩터형(모멘텀, 밸류, 
리스크패리티 수준)에 머물러 있으며, 레짐 기반 동적 노출과 복리 자본화 구조를 동시에 구현한 전략은 사실상 존재하지 
않습니다.

CBVR 2.3은

● 명확한 신호 구조 (KOSPI 선물 복제),
● 복리 보존 중심의 설계 철학 (Spitznagel 룰),
● 실물 자산 축적 구조 (Bucket 3: Realized Compounding),
● 금리 붕괴형 위기에 대응하는 Convexity Layer (PFIX 동기화)

를 동시에 갖춘 정교하면서도 논리적으로 건전한 전략 체계로 평가됩니다.

이 구조는 과도한 레버리지나 추세 의존 없이 “예측이 아닌 복리구조의 설계”를 중심으로 자본을 운용한다는 점에서, 
국민연금이나 대형 연기금 수준에서도 준(準)표준형 Systemic Strategy로 인정받을 수 있는 완성도를 지닙니다.

4.5 전략의 철학 및 리스크 명확화 (Executive Commentary)

전략적 의의

Bucket 3는 CBVR 2.3 구조에서 장기 복리를 실물 자산으로 안정적으로 전환하는 핵심 축입니다. 선물 복제로 확보된 잉여 
현금을 초저위험 포트로 운용함으로써, Core 알파는 변동성 손실 없이 복리로 누적되고 Core 부진기에도 독립적 성장률이 
유지됩니다.

CBVR 철학: 멈출 용기를 가진 전략

CBVR의 핵심 철학 중 하나는 전략이 스스로를 감시하고, 필요하면 멈출 수 있는 용기를 가진다는 점입니다. CBVR 엔진은 
단순 추세 추종이나 고정 베타 노출이 아니라, 국면(Regime) 변화를 기반으로 스스로의 성과 추세가 훼손되기 시작하면 
베타를 축소하거나 중립으로 전환하는 구조를 갖습니다.

1. 전략 성과의 추세가 꺾이면 노출을 낮추고,

2. 평균회귀(MR) 신호가 무력화되면 예외 국면(Spitznagel·Soros Rule)로 전환하고,

3. 그마저도 시장 구조적 변동성에 의해 작동성이 의심될 경우 스스로 중립으로 돌아옵니다,

4. 필요하다면 전략 전체를 일시 멈추는 것까지 허용하는 체계입니다.

이는 “돌진하는 전략이 아니라, 스스로의 생존을 우선하는 전략”이라는 철학을 반영합니다. CBVR은 수익을 높이는 전략이기 
이전에, 손실을 통제하고 생존을 최우선하는 전략이며, 멈출 용기를 갖춘 구조적 자율 제어 시스템입니다.

백테스팅 관련 오해 방지용 정제 설명

CBVR 2.3의 성과 추정치는 특정 구간에 맞춘 최적화나 변수 조정이 아닌, 전략 구조 자체에서 도출되는 수학적·구조적 
특성에 기반합니다. 백테스팅은 미래를 예측하기 위한 도구가 아니라, 전략의 논리적 일관성과 과적합 방지 여부를 검증하는 
최소한의 절차이며, 본 문서의 모든 수치는 다음과 같은 보수적 원칙을 바탕으로 산출되었습니다.



1. Pure CBVR Core와 Bucket 3가 동일 시점에 최대 낙폭을 기록한다고 가정한 최악의 보수 조건을 적용했습니다. 두 
스트림은 성격 자체가 다름에도 불구하고 완전 동조하락(full co-movement)을 전제로 계산했습니다.

2. PFIX 기반 예외 국면(Spitznagel Regime) 동적 헤지를 전혀 적용하지 않은 상태에서, Core 변동성이 100% 노출된 
기준으로 산출했습니다.

3. 자산군의 역사적 변동성·상관·낙폭 값을 선택적으로 활용하지 않고, 구조적으로 허용 가능한 위험 범위를 기준으로 
보수적 추정치를 도출했습니다.

따라서 본 문서의 성과 수치는 백테스트에 과도하게 의존한 결과가 아니라, 오히려 과적합을 피하기 위해 의도적으로 성능을 
희생하는 언더피팅(Underfitting)적 접근을 기반으로 합니다. 이는 CBVR의 철학인 "과도한 확신을 경계하고, 전략이 
스스로를 감시하며 필요하면 멈출 수 있는 구조"와 일관된 설계 방식입니다.

부록 A. Bucket 3 자산 배분 심층 분석 및 전략적 의의

1. 설계 배경: '상관관계 붕괴(Correlation Breakdown)'에 대한 구조적 해답

전통적인 자산 배분(60/40 전략 등)은 "주식이 하락하면 채권이 상승한다"는 '음의 상관관계'를 전제로 

합니다. 그러나 2022년과 같은 '고물가·고금리' 위기에서는 주식과 채권이 동반 폭락(Correlation ≈ 1)
하며 포트폴리오의 방어 기제가 무력화됩니다.
CBVR 2.3의 Bucket 3(복리 자본화 계층)는 이러한 '상관관계 붕괴' 시나리오를 구조적으로 방어하기 
위해 설계되었습니다. 단순한 분산 투자를 넘어, 각 자산이 특정 경제 국면에서 상호 보완적으로 
작동하는 '4계절 방어 매트릭스'를 구축합니다.

2. 자산별 역할 및 리스크 기여도 분석 (Risk Contribution)

A. SGOV (초단기 국채, 50%): 이자 쿠션(Yield Cushion) 및 변동성 희석

• 역할: 포트폴리오의 50%를 차지하는 SGOV는 단순한 현금이 아닌, '전략의 기초 체력'을 담당합니다.

• 의의: 연 4~5% 수준의 확정 이자 수익(Risk-Free Yield)은 포트폴리오 전체에 매월 약 +0.2%의 하방 지지선을 
제공합니다. 이는 위기 시 발생하는 손실을 시간의 힘(이자)으로 상쇄시키는 '자연 치유력'을 부여합니다. 또한, 전체 
포트폴리오의 변동성을 절반으로 희석시켜 MDD를 획기적으로 낮추는 핵심 댐(Dam) 역할을 수행합니다.

B. PFIX (금리 헤지, 5% ↔ 25%): 조건부 볼록성 (Conditional Convexity)

• 역할: PFIX는 상시 보유하는 보험이 아니라, CBVR 코어가 위기(Spitznagel 국면)를 감지했을 때 비중이 5배
(25%)로 확대되는 '가변적 에어백'입니다.

• 의의: 일반적인 인버스 채권(TMV 등)과 달리, 옵션(Swaption) 구조를 활용하여 금리 급등 시 수익이 비선형적으로 
폭발(Convexity)합니다. 이는 주식(LVHD)과 채권(TLT)이 동시에 무너지는 최악의 시나리오에서 계좌 전체의 
손실을 단독으로 방어하는 '최후의 저지선'입니다.

• 방어 효과 추정: 2022년형 위기 시, PFIX(25% 비중)의 폭등은 포트폴리오 전체 MDD를 -3% ~ -5% 수준으로 
제한할 것으로 시뮬레이션됩니다.

C. TLT, GLD, LVHD: 전통적 방어와 배당 복리

• TLT (장기채): 평상시(디플레/경기침체)에는 주식 하락을 방어하지만, 금리 급등 위기 시에는 즉시 PFIX로 교체되어 
제거됩니다. (동적 스위칭)

• GLD (금): 주식·채권과 상관관계가 낮은 실물 자산으로, 스태그플레이션이나 화폐 가치 하락 국면을 방어합니다.

• LVHD (배당주): 저변동성과 고배당을 통해, 횡보장에서도 꾸준한 현금 흐름을 창출하여 '복리 엔진'을 가동합니다.



3. CBVR 2.3 시스템의 전략적 의의: "멈출 용기와 버틸 체력"

이 포트폴리오 구성은 CBVR 코어 엔진(Bucket 1+2)과 결합하여 다음과 같은 유기적인 생존 시스템을 
완성합니다.

A. 공격과 수비의 분리 (Decoupling)

• Core (Bucket 1+2): 시장의 비효율성을 공략하여 초과 수익(Alpha)을 추구하는 '창'입니다.

• Bucket 3: 코어가 벌어들인 수익을 저장하고, 코어가 흔들릴 때 시스템 전체가 파산하지 않도록 지탱하는 
'방패'입니다.

• 이 이원화된 구조는 투자자가 "모든 자산을 위험에 노출시키지 않으면서도" 공격적인 투자를 지속할 수 있게 합니다.

B. 5% 리밸런싱 룰: 자동 보급 시스템

• Bucket 3(SGOV 이자 + 배당)에서 발생한 현금 흐름은 '5% 임계치 룰'에 의해 자동으로 Core(증거금)로 
재배치됩니다.

• 반대로 Core가 대규모 수익을 내면, 이는 자동으로 Bucket 3(실물 자산)로 이관되어 영구 저장됩니다.

• 이는 "전쟁 물자(증거금)는 후방(이자)에서 보급하고, 전리품(수익)은 안전한 성채(Bucket 3)에 쌓는다"는 
손자병법적 자본 배분 원칙을 시스템화한 것입니다.

C. 예측의 영역을 제거한 '대응의 영역'

• PFIX의 비중 확대는 매니저의 '금리 예측'이 아니라, 코어 엔진의 '신호(Signal)'에 100% 동기화되어 기계적으로 
집행됩니다.

• 이는 인간의 심리가 개입할 여지를 차단하여, 공포 장세에서도 시스템이 원칙대로 작동하게 만드는 '규율의 자동화'를 
달성했습니다.

4. 종합 평가

CBVR 2.3의 Bucket 3 설계는 단순한 안전 자산의 나열이 아닙니다. 현금의 이자 효율성(Yield 
Efficiency), 금리 위기에 대한 특화 방어(Convexity Hedge), 그리고 코어 엔진과의 유기적 자본 
순환(Capital Cycle)을 모두 고려한 '기관 등급의 올웨더 솔루션'입니다.

이 구조 하에서 예상되는 CAGR 6.5%~7.5%와 MDD -6% 내외의 성과는, 어떠한 시장 충격에도 
시스템의 생존을 담보하는 강력한 펀더멘털이 될 것입니다.

부록 B. 심층 이론: 섀넌의 도깨비와 CBVR의 기하학적 우위

1. 섀넌의 도깨비(Shannon’s Demon)와 Bucket 3의 상동성

정보 이론의 창시자 클로드 섀넌(Claude Shannon)은 주가가 랜덤워크(Random Walk)하더라도, 
자산과 현금의 비율을 50:50으로 지속적으로 리밸런싱하면 기하평균 수익률(Geometric Mean 
Return)을 극대화할 수 있음을 수학적으로 증명했습니다. 이를 '섀넌의 도깨비(Shannon's Demon)'라 
부릅니다.

CBVR 2.3의 **Bucket 3(복리 자본화 계층)**는 이 이론을 구조적으로 계승합니다.

• 섀넌의 현금 주머니: 변동성을 수확하여 저장하는 저장소.



• CBVR의 Bucket 3: CBVR 코어(Bucket 1+2)에서 발생한 초과 수익(Alpha)을 실물 자산
(SGOV 등)으로 이관하여 **'실현 복리(Realized Compounding)'**로 확정 짓는 계층.

즉, CBVR 전략에서 코어 엔진이 수익을 내어 Bucket 3로 자금을 이체하는 행위(Section 3.4 참조)는, 
섀넌의 도깨비가 주가 상승 시 주식을 팔아 이익을 확정 짓는 '변동성 수확(Volatility Harvesting)' 
메커니즘과 수학적으로 동일합니다.

2. 진화된 도깨비: '맹목적(Blind)'에서 '전술적(Sighted)'으로

섀넌의 원형 모델은 주가의 방향을 예측하지 않고 기계적으로(Blindly) 리밸런싱합니다. 그러나 CBVR 
2.3은 여기에 **'5% 리밸런싱 밴드(Rebalancing Band)'**와 **'국면 인식(Regime Switching)'**을 
결합하여 이론을 실전형으로 진화시켰습니다.

A. 5% 리밸런싱 밴드의 수학적 우위 (The Edge of Threshold)

CBVR 2.3은 비율이 조금만 틀어져도 즉시 매매하는 연속적 리밸런싱 대신, 괴리율이 5% 이상 발생했을 때만 개입하는 
불연속적 리밸런싱을 채택합니다. 이는 두 가지 결정적인 이점을 제공합니다.

1. 추세 관성(Momentum)의 포착:

• 섀넌의 모델은 자산이 1%만 올라도 즉시 매도하여 상승 추세의 이익을 조기에 차단(Cutting Winners)
하는 단점이 있습니다.

• CBVR의 5% 룰은 자산이 상승 추세를 탈 때, 오버슈팅(Overshooting)을 5%만큼 용인합니다. 이는 
강한 추세장에서 '수익을 길게 가져가는(Let Profits Run)' 효과를 냅니다.

2. 변동성 노이즈(Noise)의 제거:

• 시장에는 추세와 무관한 무작위적 진동(Noise)이 존재합니다. 5% 미만의 변동에 반응하지 않음으로써, 
불필요한 거래 비용(Slippage & Commission)을 획기적으로 줄이고 오직 **'유의미한 자본 불균형'**
에만 개입합니다.

B. 국면 인식(Regime Switching)을 통한 파산 방지

섀넌의 모델은 자산 가격이 0으로 수렴하는 대폭락장에서는 현금을 계속 투입하다가 같이 파산할 위험(Ruined by Dip)이 
있습니다. 반면 CBVR은 **'예외 국면(Spitznagel Rule)'**을 통해 시장 붕괴가 감지되면 인버스(-1.0x)로 포지션을 
뒤집거나, PFIX(Bucket 3) 비중을 25%로 확대하여 '하락 변동성'조차 수익으로 전환합니다.

3. 변동성 연금술: '세금'을 '배당'으로 (Volatility Alchemy)

일반적인 레버리지 ETF 투자자는 변동성 장세에서 자산 가치가 녹아내리는 **'변동성 세금(Volatility 
Tax, or Decay)'**을 시장에 지불합니다. 이는 '경로 의존성(Path Dependency)'에 의한 레버리지 
상품의 구조적 비용입니다.

하지만 CBVR 2.3은 두 단계의 공학적 설계를 통해 이 구조를 역전시켰습니다.

1. 회피 (Avoid): 선물(Futures) 복제를 통해 일일 재조정(Daily Reset)에 의한 변동성 붕괴를 
원천 차단했습니다.

2. 수취 (Collect): 한 걸음 더 나아가, Bucket 3와의 리밸런싱(섀넌의 도깨비)을 통해 변동성을 
수익으로 확정 짓는 **'변동성 배당(Volatility Dividend)'**을 수취합니다.

결론적으로, 남들이 시장에 '변동성 비용'을 지불할 때, CBVR은 그 변동성을 '에너지원(Source of 
Alpha)'으로 삼아 포트폴리오를 살찌웁니다. 이것이 시장이 횡보하거나 요동칠수록 CBVR이 상대적 
우위를 점하는 기하학적 이유입니다.

다음 문서 : CBVR 2.3   심층 분석  :   구조적 알파와 퀀트 아키텍처의 공학적 재구성  

https://crowmag2.github.io/wejump/%5BCBVR2.3%20%EC%8B%AC%EC%B8%B5%20%EB%B6%84%EC%84%9D%5D%20%EA%B5%AC%EC%A1%B0%EC%A0%81%20%EC%95%8C%ED%8C%8C%EC%99%80%20%EB%A6%AC%ED%85%8C%EC%9D%BC%20%ED%80%80%ED%8A%B8%20%EC%95%84%ED%82%A4%ED%85%8D%EC%B2%98%EC%9D%98%20%EA%B3%B5%ED%95%99%EC%A0%81%20%EC%9E%AC%EA%B5%AC%EC%84%B1.pdf
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