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EPI(Enhanced Portfolio 
Implementation) 

운영 효율성 개선 및 알파 보전 극대화 

Andrew Zenonos, CFA, 포트폴리오 매니저, 맞춤형 포트폴리오 솔루션 

 

투자 운용 혁신  

지난 수십 년 동안 자산 소유자와 투자 운용사가 기술 발전을 수용하고 변화하는 투자자들의 니즈에 
부응하는 가운데 기관 투자자의 자산 운용 방식 역시 각 부문에 걸쳐 더욱 정교해졌습니다.1 

포트폴리오 운용 기법은 정적인 멀티 매니저 포트폴리오에서 포트폴리오 구축과 분석을 위한 상세한 
위험 모델 사용하고, 위험 조정 수익률을 극대화하는 통합 포트폴리오 운용(total portfolio management) 
방식 등으로 발전해 왔습니다. 

포트폴리오 운용 방식이 발전함에 따라, 구현방법 역시 효율적인 포트폴리오 운용과 최적의 비용 관리를 
통한 총 수익 극대화를 목표로 한 투자자들의 전문성(sophistication)에 발맞춰 대응해 왔습니다. 

본 백서에서는 멀티 매니저 주식 포트폴리오 투자 구현 체계를 살펴보고 운영 모델을 단순화하고 이행 
효율성을 극대화하며 비용을 절감하는 방법으로써 EPI(Enhanced Portfolio Implementation)를 
소개합니다. 

 

 

 

  

 
1 나스닥 https://www.nasdaq.com/articles/a-decade-of-change%3A-how-tech-evolved-in-the-2010s-and-whats-in-store-for-the-2020s  
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구조변화 1부: 별도의 commingled 펀드에서 
멀티매니저(Manager of Managers) 펀드로 
멀티 매니저 포트폴리오를 통해 투자자는 다양한 투자 프로세스, 스타일, 지역을 아우르는 
다각화되며 전문적으로 운용되는 전략을 이용할 수 있습니다. 단일 매니저 배분에 비해 
멀티 매니저 전략은 다양한 시장 환경에서 보다 안정적인 성과를 낼 수 있습니다. 또한 멀티 
매니저 전략을 단일한 통합 포트폴리오로 조합하면, 제너럴리스트 전략을 사용하는 대신 
전문적으로 특화된 여러 전략에 배분할 수 있어 시간이 지남에 따라 더 나은 위험 조정 
수익률을 제공할 수 있습니다. 

별도의 통합형 펀드(commingled fund) 구조는 다양한 자산군을 아우르는 멀티 매니저 
투자에 있어 일반적인 접근 방식입니다. 이러한 접근 방식에서는 단일화된 공동 펀드 
구조를 사용하여 포트폴리오 자산을 여러 매니저 전략에 배분합니다. 대체 자산과 같은 
일부 자산군의 경우, 통합형 펀드 접근 방식이 다양한 매니저 전략에 접근할 수 있는 유일한 
옵션이자, 다각화된 포트폴리오를 구축하는 가장 효율적인 방법일 수 있습니다. 통합형 
펀드 접근 방식에는 여러 이점이 있는데, 그중 한 가지는 투자자가 수탁관리자 없이도 
pooled fund를 직접 보유할 수 있다는 점을 들 수 있습니다. 

도표 1: 전통적인 통합형 펀드 체계 

 

출처: Russell Investments, 예시 목적으로만 제공됨. 

그러나 통합형 펀드 접근방식의 경우, 특히 주식 포트폴리오의 맥락에서는 다음과 같은 몇 
가지 단점과 비효율성이 있습니다. 

• 사용 가능한 전략의 수가pooled vehicle 내 전략으로 제한됩니다. 대부분의 경우, 
관할권 관련 제한사항도 있습니다. 예를 들어 유럽 투자자는 일본에 소재한 펀드에 
투자할 수 없으므로 투자 유니버스가 제한될 수 있습니다. 

• 하위 투자에 대한 투명성이 제한적입니다. Pooled vehilce에 투자하는 경우, 정기 
보고에는 펀드 내 상위 포지션 목록이 포함되거나 보유 자산 데이터가 시간 차를 두고 
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지연 제공되는 경향이 있습니다. 펀드의 자산 보유 현황 및 노출 정도를 실시간으로 
파악할 수 있는 메커니즘이 없습니다. 

• 통합형 펀드 접근 방식은 일반적으로 다양한 하위 포트폴리오에 여러 계층의 비용과 
수수료가 부과되는 고비용 구조입니다. 

• 매니저 배분 및 매니저 교체 작업에도 높은 비용과 리스크가 수반됩니다. 통합형 펀드 
구조에서는 투자자가 한 포트폴리오의 단위(unit)를 다른 포트폴리오에 편입하기 전에 
환매해야 합니다. 이는 특히 펀드에 매수/매도 스프레드가 적용되는 시장에서는 비용이 
많이 들 수 있습니다. 또한 투자자는 해당 기간 동안 시장에 노출되지 못하므로 
위험합니다. pooled vehicle 가입과 환매는 정산 조건(전략과 매니저에 따라서도 다를 
수 있음)이 다를 수 있습니다. pooled vehicle에서 환매할 경우 환매 신청에 T+2일(환매 
신청일 기준 이틀 후 출금)이 적용될 수 있는 반면, 가입 시에는 T일(가입 신청일 
당일)에 자금이 필요할 수 있습니다. 이 시나리오에서 한 매니저에서 다른 매니저로 
자금 배분을 조정하려는 투자자는 이틀 동안 시장에 노출될 기회를 잃게 되며, 이는 
전체 포트폴리오 수익률을 저해할 수 있습니다. 

• 통합형 펀드 구조에서 pooled vehicle을 사용하면 맞춤형 포트폴리오를 구축하기 
어렵습니다. 투자자가 자체 포트폴리오 가이드라인을 설정하거나 특정 제외 목록을 
적용하기란 불가능합니다. 

 

기관 투자 프로그램이 진화하고 더욱 정교해짐에 따라 멀티 매니저 투자는 점차 통합 펀드 
구조에서 `매니저오브매니저(manager-of-manager, MoM)’ 접근방식으로 바뀌고 있습니다. 
MoM 접근방식은 통합 포트폴리오 내에서 매니저별로 pooled vehicle에 자산을 할당하는 
대신 수탁 계좌에 별도의 투자 일임을 사용하여 멀티 매니저 포트폴리오를 구축합니다. 이 
구조는 투자자에게 위에서 언급한 멀티 매니저 투자의 장점을 제공하면서 재간접 
펀드(FoF) 구조에 비해 운용 효율성을 높이기 위해 고안되었습니다. 

• pooled vehicle이 아닌 별도의 투자 일임(mandate)을 사용하면, 사용 가능한 투자 
유니버스가 크게 확장됩니다. 일반적으로 투자 일임의 경우, 해당 관할 지역에서 영업 
허가를 받은 매니저라면 누구에게나 할당할 수 있으므로, pooled vehicle 요건에 
제약받지 않습니다. 통합 포트폴리오에서 글로벌 자산을 전문성을 가진 특화된 
포트폴리오에 배분하고자 한다면, 이는 주목할 만한 이점입니다. 

• 별도의 투자 일임을 통해 포트폴리오의 보유 자산 현황 및 거래 정보를 실시간으로 
온전히 확보할 수 있습니다. 

• 별도의 투자 일임을 사용하는 MoM 접근방식은 재간접 펀드 방식에 비해 수수료 
구조가 더 깔끔하며 그에 따라 투자자의 총 비용을 낮출 수 있습니다. 

• 매니저 할당 및 매니저 거래 변경을 보다 효율적으로 조정하여 트레이딩 비용을 
관리하고 시장 노출을 유지할 수 있습니다. 

• 매니저에 대해 별도의 투자 일임을 사용하면, 맞춤형 포트폴리오 가이드라인을 
적용하고 포트폴리오를 맞춤 설정할 수 있습니다. 

MoM 접근방식이 통합형 펀드 구조에 비해 효율성을 높일 수 있지만, 기술의 발전과 함께 
기관 투자자들이 지속적으로 투자 이행 방식을 개발함에 따라 운영 및 실행 모델을 더욱 
단순화하여 최종 투자자에게 혜택을 제공할 수 있게 되었습니다. 

  

 

하위 자산에 
대한 투명성이 
제한적입니다. 

 

 

통합형 펀드 
구조는 
일반적으로 높은 
비용 
구조입니다. 
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투자구현 혁신: EPI - 투자 이행과 인사이트의 분리 
투자 일임 계정(separate account)으로 투자를 이행하는 전통적인 멀티 매니저 접근 
방식에서는 전체 포트폴리오의 각 하위 투자 매니저가 각자의 투자 목표, 포트폴리오 
가이드라인, 운영 프로세스에 따라 운용할 자본 풀을 독립적으로 할당받습니다. 멀티 
매니저, 투자 일임 계정 접근방식의 경우, 전체 포트폴리오의 노출도를 각 매니저의 수익률 
흐름에 따라 세심하게 조율할 수 있지만, 운영 관점에서 보면 구조상의 비효율성도 
있습니다. 

도표 2: 전통적인 멀티 매니저 체계 

출처: Russell Investments, 예시 목적으로만 제공됨. 

멀티 매니저 투자 일임 계정의 주요 운영 비효율성은 다음과 같습니다. 

• 각 매니저의 포트폴리오는 별도의 수탁 계좌에 편입되게 됩니다. 펀드 수준에서 분산 
포트폴리오 내에 일반적으로 최소 5개의 수탁 계좌와 펀드 수준의 현금 또는 통화 관리 
활동을 위한 추가 계좌가 필요합니다. 

• 트레이딩은 각 매니저가 독립적으로 실행합니다. 따라서 여러 매니저가 같은 날 또는 
단기간 내에 같은 주식을 매수하고 매도하는 상쇄거래(offsetting trade)가 발생할 
가능성이 있습니다. 이로 인해 펀드 노출 정도에 상응하는 변화 없이 체결 및 거래 
비용이 발생합니다.  

• 펀드 내 매니저 간 배분을 변경할 때는 일반적으로 각 매니저가 현금을 지출해 
유가증권을 매수하거나 주식을 매도하여 독립적으로 현금을 조달해야 합니다. 즉 
매수자와 매도자 간의 상계가 허용되지 않으며, 매매할 주식 목록은 거래 상대방에 
대한 고려 없이 일괄적으로 실행됩니다. 결과적으로 포트폴리오 리밸런싱 활동에 
불필요한 트레이딩, 체결 및 거래비용이 추가됩니다. 
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• 위 논점의 연장선상에서 매니저 교체(전환)를 수반하는 펀드 구조조정은 비용과 시기 
측면에서 비효율성을 초래하며, 기존의 멀티 매니저 개별 계좌 구조에서 매니저를 
교체할 때는 일반적으로 전문 전환 매니저(Transition Manager, TM)를 선임해야 하고, 
그에 따른 수수료를 지불해야 합니다. TM에는 추가적인 계약과 계좌 설정이 필요하며, 
계좌 간에 자산을 이전할 때 유가 증권 정산 주기 차이로 인해 투자 이행에 있어 시간이 
지체될 수 있습니다. 

• 사용자 지정 또는 펀드 수준의 제한 사항을 적용하려면 각 개별 매니저와의 조율이 
필요합니다. 예를 들어 펀드 단위로 제외 목록을 적용하려면, 각 하위 자산 매니저가 
직접 해당 기업/종목을 제외하고, 투자 가이드라인 업데이트 및 모니터링 작업도 
이뤄져야 합니다. 

이와 같은 멀티 매니저 포트폴리오의 비효율성은 운영 및 투자 이행 기능과 관련이 
있습니다. EPI는 멀티 매니저 운용 모델을 단순화하고, 투자 이행 효율성을 극대화하며, 
비용을 절감하기 위해 고안된 체계입니다. 

EPI란 무엇이며 그 작동 방식은? 
EPI(Enhanced Portfolio Implementation) 체계는 전체 포트폴리오 내에서 투자 구현과 
매니저의 인사이트를 분리하도록 설계되었습니다. 이는 단일 계좌 내에서 중앙 집중식으로 
매니저 모델 포트폴리오를 집계 및 구현하는 모델 포트폴리오 기반 접근 방식으로 
전환함으로써 달성할 수 있습니다. EPI 체계의 목적은 펀드 매니저의 인사이트는 
유지하면서 투자자의 운용 부담을 크게 줄이는 데 있습니다. 

EPI 프로세스는 펀드 매니저가 독립적으로 포트폴리오를 운용하는 대신, 각 매니저가 
주기적으로 모델 포트폴리오를 제출하도록 합니다. 모델 포트폴리오는 최소 매주 제출하게 
되며, 상당수 매니저는 그날그날의 변경 사항을 반영하기 위해 일일 모델 포트폴리오를 
제출합니다. 모델 포트폴리오는 당일 매니저가 수행한 모든 트레이딩을 포함해 장 마감 
기준 자산 보유 현황을 기준으로 산정됩니다. EPI 프로세스의 경우, 거래는 항상 매니저를 
추종해 이뤄지므로 거래 시점과 관련하여 이해 상충이 발생하지 않습니다. 

도표 3: EPI 이행 체계 

출처: Russell Investments, 예시 목적으로만 제공됨.  

 

EPI 체계는 전체 
포트폴리오 
내에서 구현과 
인사이트를 
분리하도록 
설계되었습니다. 
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그런 다음 EPI 포트폴리오 매니저는 기존 멀티 매니저 펀드가 하위 포트폴리오의 노출을 
집계하는 것과 동일한 방식으로 각 매니저의 모델 포트폴리오를 펀드의 단일 통합 타겟 
포트폴리오를 구축합니다. 펀드는 하위 모델 포트폴리오의 주식 수준 변화와 펀드 복합 
목표 내 매니저 배분 변경에 따라 필요에 따라 리밸런싱됩니다. EPI 포트폴리오는 액티브 
리스크(비교 지수와의 괴리)를 최소화하고 하위 매니저 투자 수익률 흐름을 유지할 수 
있도록 종합 목표를 벤치마크로 삼아 운용됩니다. 

EPI 매니저의 관점에서 볼 때, 강력한 포트폴리오 이행 프로세스를 갖추는 것은 투자 구현 
효율성을 극대화하는 데 있어 핵심이 됩니다. 여기에는 통합 매니저 목표와 관련된 리스크 
기반 포트폴리오 운영 및 모니터링 프로세스를 통해 거래/비거래 결정을 내리고, 규칙 기반 
퀀트 거래를 구성하여 비용 효율적인 거래가 이뤄지도록 보장하며, 통합 거래 목록의 
효율적인 거래가 포함됩니다. 

EPI의 이점 

최종 투자자의 관점에서 EPI 체계는 세 가지 주요 영역에 걸쳐  

포트폴리오 효율성을 높인다는 이점이 있습니다. 

1. 단일 수탁 계좌 내에서 알파 보존 및 비용 절감. 

2. 포트폴리오 관리, 효율성, 유연성, 맞춤화. 

3. 운용 수수료 절감 가능성 

 

단일 수탁 계좌 내 알파 보전 및 비용 절감 
EPI 구조에서 펀드는 매니저가 이미 체결한 거래를 포함한 모델 포트폴리오를 기반으로 
거래를 진행합니다. 이는 각 매니저의 트레이딩에 매일 매칭하는 대신 전체 펀드 수준에서 
그렇게 하는 것이 합리적일 때만 수행됩니다. 모델 포트폴리오를 받은 후 리밸런싱까지의 
시간 차는 크지 않지만, 여전히 거래 타이밍에 영향을 미칠 가능성이 있습니다. EPI의 주요 
이점 중 하나는 비용 절감이며, 시간이 지남에 따라 이러한 비용 절감 효과는 거래 타이밍 
차이에 따른 부정적인 영향을 상쇄하고도 남습니다.  

EPI 구조 내에서 비용 절감의 핵심 원동력은 거래량 감소에서 비롯됩니다. 각 매니저의 
트레이딩을 모방하는 대신 주기적으로 리밸런싱되는 단일 수탁 계좌에서 포트폴리오 
운용과 트레이딩을 중앙 집중화할 경우, 세 가지 요인에 따라 거래량이 줄어듭니다. 

• ‘멀티매니저(MoM)’ 방식에 비해 거래 빈도가 줄어듭니다. 전체 포트폴리오에 걸쳐 
리스크 관점에서 필요한 경우에만 거래를 진행하므로 매매 빈도가 줄어들고 회전율이 
크게 감소합니다. 

• 매니저 모델 간 반대방향 거래가 사라집니다. 한 매니저 모델 포트폴리오가 애플 
주식을 매수하고 다른 매니저 모델이 애플 주식을 매도하는 경우, EPI 포트폴리오는 
전체 포트폴리오 수준에서 노출 순 변동폭(매수/매도 간의 차이)만 거래하면 됩니다. 

• 사소한 거래 및 포지션 제거 EPI 포트폴리오는 전체 포트폴리오 수준에서 중요도 
임계값 이상의 거래만 체결하며, 마찬가지로 미미한 포지션은 유지하지 않습니다. 특정 
액티브 매니저에게 전체 주식 전략 또는 포트폴리오의 10%를 할당한 상황을 예로 들어 
보겠습니다. 이 액티브 매니저는 일반적인 리밸런싱 프로세스의 일부로 거래를 
이행하며, 그중 일부는 30~50bp 규모입니다. 매니저 수준에서 이러한 거래 규모는 
정상적 수준이지만 고객의 전체 주식 포트폴리오에서 해당 거래가 차지하는 비중은 
3~5bp에 불과합니다. 이 정도 규모의 거래는 대부분 너무 작아서 포트폴리오 성과에 
유의미한 영향을 미치지 못하며, 회전율에 따른 거래 비용을 고려할 때는 더욱 
그렇습니다. 

  

 

EPI 구조 내에서 
비용 절감의 
핵심 원동력은 
거래량 감소에서 
비롯됩니다.  
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거래량을 줄이고 회전율을 낮추면 포트폴리오의 거래 비용이 절감됩니다. 

• 거래량 감소에 따라 체결 비용도 줄어듭니다. 투자 일임 계정으로 투자를 이행하는 
전통적인 멀티 매니저 포트폴리오와 비교할 때, 글로벌 주식을 운용하는 EPI 
포트폴리오는 회전율을 최대 35%까지 줄일 수 있습니다. 

• 단일 수탁 계좌에서 중앙집중 방식으로 거래를 체결하면 전체 포트폴리오의 
회전율뿐만 아니라 주식거래 체결(trade ticket) 수도 줄어듭니다. 거래 체결 건수를 
최소화하면 이머징 마켓 등 일부 지역에서는 비용이 많이 드는 수탁 수수료가 
줄어듭니다. 또한 EPI 방식은 MoM 방식에 비해 전체 포트폴리오 수준에서 보유 종목 
수를 줄이므로 펀드 수준에서 수탁 보유 수수료도 줄어듭니다. 

전체 성과는 EPI 포트폴리오 운용 프로세스를 통해 면밀히 모니터링된다는 사실은 주목할 
필요가 있을 것입니다. 포트폴리오는 목표와 유사한 성과 결과를 보장하기 위해 국가, 섹터, 
요인 및 주식별 위험에 대한 특정 제약을 포함하여 고객과 합의한 추적 오차(tracking error) 
수준으로 관리됩니다. 모델은 투자 매니저가 이미 매매한 포지션을 나타내므로, 투자 
매니저가 모델 포지션을 업데이트하는 시점과 중앙집중식 EPI 포트폴리오가 거래되는 
시점에는 항상 타이밍 차이가 생기게 됩니다. 이러한 타이밍 차이로 인해  

운용 실적에 차이가 발생하겠지만, 이는 일반적으로 거래 활동을 집계하여 투자 이행 
효율성을 높이고 성과가 개선되는 EPI 프로세스에 의해 충분히 상쇄될 수 있습니다. 

 

포트폴리오 관리, 효율성, 유연성, 맞춤화. 
EPI 구조는 멀티 매니저 포트폴리오 운용의 운영상의 부담을 줄여 투자 우선순위에 더욱 
집중할 수 있게 해줍니다. 

전략 또는 펀드 자산을 단일 계좌로 중앙 집중화함으로써 성과 향상 외에도 즉각적인 
이점을 제공하는 몇 가지 개선 사항이 있습니다. 단일 자산 포트폴리오는 다음을 가능하게 
합니다. 

• 거래 확인(reconciliations) 및 거래 전후 규정 준수 통합. 

• 단일 펀드 포트폴리오 가이드라인. 

• 간소화된 거래 결제, 계좌 개설, 시장 개시 절차. 

• 전체 포트폴리오 보고를 위한 데이터 흐름 간소화. 

단일 수탁 계좌를 사용하는 EPI 구조에서는 자산 배분 결정, 현금 흐름, 자산이관 작업도 
간소화됩니다. EPI 구조에서는 각 매니저가 개별적으로 유동성을 보유하는 대신 하나의 
계좌에만 현금을 유지하면 됩니다. 따라서 매니저의 기존 또는 변경된 목표 가중치에 따라 
자산을 효율적으로 추가하고 상환할 수 있어 자금 유출입에 대한 운용 효율성이 
높아집니다. 따라서 여러 매니저와 소통하거나 펀드 환매 및 신청 지침을 전달할 필요가 
없습니다. 매니저 가중치 변경도 EPI 매니저에게 한 번의 소통으로 알릴 수 있습니다. EPI 
거래 프로세스는 펀드의 유출입 활동과 일치하므로 거래 효율이 극대화됩니다. 

매니저 편입과 편출 결정(자산이관 포함)을 단일 수탁 계좌에서 신속하게 진행할 수 
있습니다. 특히 펀드 포트폴리오와 비교할 때 전략이나 매니저 변경과 관련된 전환, 일정, 
절차적 단계, 비용이 크게 줄어듭니다. 주요 차이점은 EPI 구조 하에서는 모든 포트폴리오 
변경을 기본(main) 포트폴리오 내에서 구현할 수 있다는 것입니다. 총 리스크 노출이 단일 
수탁 계좌로 단순화되므로 FX 또는 선물 등을 사용하여 익스포져를 유지하고 조정하기가 
훨씬 간단해집니다. 

맞춤화 관점에서 총 익스포져는 ESG 특성을 통합하거나 전략적 요소 선호 포지셔닝에 
맞추는 등 고객의 선호도에 따라 빠르고 쉽게 조정할 수 있습니다. 투자에 있어 책임 
투자(responsible investment)와 ESG(환경·책임·투명경영)가 갖는 중요성이 커지는 가운데 
EPI 포트폴리오 내에서 효율적인 방식으로 견해를 표현하거나 정책 결정을 이행할 수도 
있습니다. 대부분의 경우 투자 매니저가 별도로 변경 조치를 취할 필요 없이 모든 변경 
사항이 중앙 집중식으로 EPI 포트폴리오 단위로 적용될 수 있습니다. ESG 구현은 종목 및 
섹터 수준에서 특정 부문을 제외하거나, 전체 포트폴리오 수준에서 ESG 평가 등급이 높은 
기업을 편입하는 데 사용할 수 있습니다. 이는 개별 투자자의 선호 사항을 구현할 수 없는 
재간접 펀드(portfolio of fund 또는 fund of fund) 구조의 포트폴리오에 있어 특히 매력적인 
개선 사항입니다. 

글로벌 주식의 경우, EPI로 
회전율 최대 35% 감축 가능 

 

 

매니저 편입과 
편출을 단일 
수탁 계좌에서 
신속하게 진행할 
수 있습니다. 
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운용 수수료 절감 가능성 
액티브 주식 운용을 자문 모델(advisory model)로 전환하면 투자 매니저는 포트폴리오를 
EPI 매니저에게 전달하여 중앙집중식으로 투자를 이행할 수 있습니다. 즉, 매니저는 
트레이딩, 리스크, 규정 준수 또는 자산 배분의 운영적 측면에 대해 책임을 지지 않습니다. 
매니저에게 요구되는 유일한 필요 요건은 모델 포트폴리오 제공뿐입니다. 

매니저 단계에서 요구되는 필요 요건이 줄어들기 때문에 각 매니저가 개별 계좌 내에서 
자체 포트폴리오를 구현하는 기존의 멀티 매니저 체계와 비교할 때 EPI 구조를 사용할 경우 
운용 수수료를 낮게 협상할 수 있습니다. 

거래회전율 감소와 투자 매니저에게 제공되는 간편한 설정을 통해 운용자산 및/또는 운용 
자산 규모 제약(capacity constraints)과 관련된 문제도 줄일 수 있습니다. 

EPI를 주식 포트폴리오에 통합하기 
위 섹션에서 살펴본 바와 같이 EPI 방식을 사용하여 멀티 매니저 주식 포트폴리오를 구현할 
경우, 운용 부담이 크게 줄어듭니다. 전체 포트폴리오에 EPI를 적용하는 것이 운용 부담을 
줄이는 가장 효과적인 방법이며, 모든 하위 매니저가 이 체계를 사용하여 효율성을 
극대화하고, 비용을 절감할 수 있습니다. 상황에 따라서는 투자 전략이나 포트폴리오 
구조에 맞춰 전체 포트폴리오의 특정 부분에 EPI 체계를 적용하는 것이 합리적일 수 
있습니다.  

EPI 프로세스는 주기적으로 집계되는 매니저의 모델 포트폴리오에 기반해 이행되며, 
이러한 포트폴리오를 중앙 집중식으로 구현하면 회전율과 거래량을 줄일 수 있다는 점이 
장점입니다. 특정 투자 전략의 경우, 이를테면 전체 포트폴리오에서 핵심 부분이 아니며 
그에 따라 상대적으로 낮은 비중으로 유지되는 전략이라면 EPI를 구현하기에 적합하지 
않습니다. 여기에 해당하는 전략은 다음과 같습니다. 

• 숏 전략을 사용하는 포트폴리오. 일반적으로 투자 매니저가 숏 전략을 사용하는 
포트폴리오의 경우, 직접 운용하는 것이 더 효율적입니다. 이러한 종류의 전략은 운영 
요건이 더 전문화되어 있고 일반적으로 추가적인 규정 준수 및 보고 의무가 있기 
때문입니다.  

• 투자 전략의 일부로 고빈도 트레이딩(HFT)을 활용하는 포트폴리오. 일반적으로 이러한 
전략은 근본적으로 종목 선별보다는 정량적 전략에 해당합니다. EPI 구조 하에서 
거래량 감소라는 이점은 매니저 포트폴리오 거래 정보가 약간의 시간 차를 두고 
반영된다는 단점을 충분히 상쇄합니다. 따라서 단 며칠 사이에 포지셔닝이 크게 
변경되는 등 상대적으로 회전율이 높은 전략은 일반적으로 EPI 접근법의 이점을 
누리지 못합니다. 

전체 포트폴리오를 운용할 때는 각 투자 이행 전략이 갖는 한계에 대해 실용적으로 
생각하는 것이 중요하며, 이는 EPI 체계에서도 마찬가지입니다. 위에서 언급했듯이 특정 
포트폴리오 유형의 경우, EPI 접근 방식을 통합하는 데 적합하지 않습니다. 그러나 이는 
전체 포트폴리오의 맥락에서는 문제가 되지 않습니다. 예를 들어 5명의 매니저로 구성된 
멀티 매니저 포트폴리오를 구성하고 그중 한 매니저가 숏 매도를 포함하는 적극적인 확장 
전략을 사용하는 경우, 숏 포지션이 있는 포트폴리오는 별도로 지정해 효율적으로 
운용하면서 나머지 4개 전략에 EPI 구조를 적용할 수 있습니다. 이러한 접근방식은 EPI 
플랫폼에서 매니저의 운영 부담을 크게 줄이면서도 실용적인 방식으로 전체 포트폴리오의 
효율성을 극대화할 수 있습니다. 
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사례 연구: 자산이관(TM)관리 및 탈탄소화 
멀티 매니저 주식 포트폴리오에 EPI 접근법을 채택함으로써 얻을 수 있는 이점은 자산이관 
관리와 ESG 방식을 모두 사용한 아래 사례 연구에서 확인할 수 있습니다. 

 

사례 연구 1: 전환 관리 
통합 포트폴리오 관점에서 볼 때 기존 매니저를 해고하고 새로운 매니저를 고용하는 결정은 중요한 사건입니다. 신속하고 
효율적으로 매니저 교체를 이행할 수 있으면 기회 비용과 운영 부담을 줄일 수 있어 전체 포트폴리오 성과에 도움이 될 수 
있습니다. 

모든 EPI 포트폴리오의 프로세스가 사실상 동일하기 때문에, 일반적인 EPI 포트폴리오 사례에서도 매니저 교체 작업에 있어 
효율성 개선 효과를 확인할 수 있습니다. 기존 계약이 완료되고 새 매니저를 찾으면, 새 매니저에게 주어지는 유일한 요구 
사항은 EPI 통합 목표 포트폴리오에 사용할 모델 포트폴리오를 제공하기만하면 됩니다. 펀드는 정상적으로 새 매니저를 포함한 
업데이트된 목표(해지된 매니저 전략 편출)로 리밸런싱됩니다. 이를 통해 펀드 내에서 매니저 교체에 소요되는 리드 타임을 
크게 단축할 수 있습니다. 이 사례에서 포트폴리오는 며칠 내에 매니저 교체에 따른 투자 이행을 완료할 수 있습니다. 

대조적으로, 멀티 매니저 포트폴리오에서 자산이관 작업을 진행하려면 독립적인 투자 일임 계정을 사용해 다음과 같은 여러 
단계를 거쳐야 합니다. 

1. 자산이관 작업을 관리할 전담 TM 매니저를 고용합니다. 

2. 매니저 해지 - 미체결 거래 정산 및 기존 자산을 전환 계좌로 이전하여 새 매니저 포트폴리오로 거래를 시작하기 전에 
정산해야 합니다. 

3. 전환 계좌에서 새 매니저 전략으로 거래가 완료되고 모든 거래가 정산되면, 그제서야 새 매니저 포트폴리오로 투자 자산이 
이관됩니다. 

기존의 전환 방식은 운영상의 복잡성이 추가되고 통합 포트폴리오 내에서 기존 내역에서 새로운 목표 자산 배분까지 달성하는 
데 시간이 오래 걸립니다. EPI 방식을 채택하면 투자자는 보다 민첩하게 의사결정을 내리고 비효율적인 운용을 최소화할 수 
있습니다. 기존 전환 관리 방식과 EPI 구조의 매니저 TM 일정의 차이는 아래 표에 나와 있습니다. 

 

도표 4: 기존 멀티 매니저 모델과 EPI의 매니저 교체 비교 

 
출처: Russell Investments, 예시 목적으로만 제공됨. 전환(TM) 시기는 표준 업계 관행에 따른 추정치일 뿐이며 
포트폴리오 요건에 따라 변경될 수 있습니다. 

0 2 4 6 8 10 12

Traditional Transition
Management

EPI Transition

Number of Days

Transition Management - Traditional Model vs EPI Model

Legacy Trade Settlement

Transfer to TM Account Settlement

Legacy to Target Trading

Transition Trade Settlement

Transfer to New Account Settlement
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사례 연구 2: 탈탄소화 오버레이 
기후 변화 및 탄소 배출과 관련하여 규제 요건이 강화됨에 따라 자산 소유자와 투자 운용사 역시 시류에 맞게 행동해야 합니다. 
영국의 대형 자산 소유사인 Wales Pension Plan(WPP)는 포트폴리오 탄소 노출 감소, 탈탄소화에 대한 이해관계자의 관심 
증대, 넷제로(온실가스 순배출량 제로화) 약속에 부응하면서 액티브 자산 운용을 보완할 포트폴리오 전략을 필요로 했습니다.  

WPP는 EPI 접근 방식을 채택함으로써 포트폴리오의 기존 하위 매니저의 인사이트를 유지하면서 ESG 통합 작업을 크게 
간소화할 수 있었습니다. EPI 구조의 유연성 덕분에 WPP는 기존 매니저 체계를 유지하면서 탈탄소화 오버레이를 구현할 수 
있었습니다. 이러한 접근방식을 통해 포트폴리오 내 탄소 배출 및 화석 연료 기업 보유 비중을 벤치마크 대비 25%나 줄이며 
동시에 추적 오차를 50bps 미만으로 유지할 수 있었습니다. 또한 이 포트폴리오는 석탄에 의존하여 매출을 창출하는 기업을 
제외했습니다. EPI 구조를 채택한 이후 WPP는 펀드나 주식 전환 없이 단 한 번의 가이드라인 업데이트만으로 글로벌 주식 
자산 전체에 걸쳐 탈탄소화 이니셔티브를 구현할 수 있었습니다. EPI 구조를 통해 WPP는 ESG 관련 노출에 대한 총 
포트폴리오 통제력을 강화하고 운영 효율성을 개선할 수 있었습니다. 

 

도표 5: 기존 모델 대신 EPI 구조 내 ESG 오버레이 사용으로 전환 
 

 
출처: Russell Investments, 예시 목적으로만 제공됨. 2020년부터 Wales Pension Plan에 사용된 EPI 구조의 ESG 
오버레이 데모. 

포트폴리오 설계의 미래 

포트폴리오 구조가 점차 정교해짐에 따라 운영 부담과 비용을 모두 관리하기 위해 구현 
방법도 진화해 왔습니다. 투자 관점에서 기존의 멀티 매니저 포트폴리오는 상당한 발전을 
이루었지만 표준적인 이행 체계에는 여전히 비효율적 측면이 있습니다. 

자산 소유자와 투자 매니저는 멀티매니저 주식 포트폴리오를 구현할 때 독립적인 개별 투자 
일임(또는 재간접 펀드 구조)이 아닌 ‘모델 포트폴리오 기반 체계’를 사용함으로써 운영 
부담을 줄이고 효율성 개선 효과를 극대화하며 전체 포트폴리오 운영에 드는 비용을 절감할 
수 있습니다. 

EPI 플랫폼은 포트폴리오 내 하위 매니저들의 인사이트를 유지하면서 투자 이행을 
간소화할 수 있도록 설계되었습니다. EPI 방식을 채택하면, 투자자는 투자 이행에 수반되는 
비용을 줄이면서 알파(추가 수익률)를 보전할 수 있고, 동시에 포트폴리오 관리, 효율성, 
유연성, 맞춤화 기능이 향상되고 운용 수수료가 절감되는 효과까지 누릴 수 있습니다. 

EPI 구조는 필요 사항 및 하위 전략에 맞춰 전체 포트폴리오에 일괄 적용할 수도, 또는 
부분적으로 구현할 수 있습니다. 일괄 적용 여부와 관계없이, 멀티 매니저 투자 프로그램 
전반에 걸쳐 잠재적인 운영 부담은 크게 줄어들 수 있습니다. 
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QUESTIONS? 
Visit russellinvestments.com/kr 

ABOUT RUSSELL INVESTMENTS 
Russell Investments is a leading global investment solutions partner providing a wide range of 
investment capabilities to institutional investors, financial intermediaries, and individual 
investors around the world. Since 1936, Russell Investments has been building a legacy of 
continuous innovation to deliver exceptional value to clients, working every day to improve 
people’s financial security. Headquartered in Seattle, Washington, Russell Investments has 
offices worldwide, including: Dubai, London, New York, Paris, Shanghai, Sydney, Tokyo, and 
Toronto. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IMPORTANT INFORMATION 

Issued by Russell Investment Management Ltd ABN 53 068 338 974, 
AFSL 247185 (RIM). This document provides general information only 
and has not been prepared having regard to your objectives, financial 
situation or needs. Before making an investment decision, you need to 
consider whether this information is appropriate to your objectives, 
financial situation or needs. This information has been compiled from 
sources considered to be reliable, but is not guaranteed. This 
document is not intended to be a complete statement or summary.  

Unless otherwise noted, source for the data in this presentation is 
Russell Investments Implementation Services, LLC. This material is a 
product of Russell Investments Implementation Services, LLC, a 
registered investment advisor and broker-dealer, member FINRA, 
SIPC. Securities products and services offered through Russell 
Investments Implementation Services, LLC, part of Russell 
Investments, a SEC Registered investment adviser and broker-dealer, 
member FINRA, SIPC. Russell Investments Implementation Services, 
LLC is a wholly owned subsidiary of Russell Investments US 
Institutional HoldCo. 

 

 

Copyright © 2024 Russell Investments. All rights reserved. This 
information contained on this website is proprietary and may not be 
reproduced, transferred, or distributed in any form without prior 
written permission from Russell Investments. 

Frank Russell Company is the owner of the Russell trademarks 
contained in this material and all trademark rights related to the 
Russell trademarks, which the members of the Russell Investments 
group of companies are permitted to use under license from Frank 
Russell Company. The members of the Russell Investments group of 
companies are not affiliated in any manner with Frank Russell 
Company or any entity operating under the “FTSE RUSSELL” brand. 

Copyright © 2024. Russell Investments Group, LLC. All rights 
reserved. This material is proprietary and may not be reproduced, 
transferred, or distributed in any form without prior written permission 
from Russell Investments. It is delivered on an "as is" basis without 
warranty.  
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