[bookmark: _GoBack]CFP 교재 연례개정 내용(투자설계) 
	쪽수
	줄수
	수정 전
	수정 후
	비고

	57
	하4
	외국통화에 대한 원화의 평가절상 기대는 원화자산에 대한 수요를 늘림으로써 국내이자율(특히 단기이자율)의 하락요인으로 작용한다. 만약 자본이동이 완전히 자유로울 경우 원화절상에 대한 기대심리가 높아지게 되면 외국인 입장에서는 원화표시 자산으로부터 기대하는 수익률이 기대환율 절상률만큼 올라가기 때문에
	외국통화에 대한 원화의 가치상승 기대는 원화자산에 대한 수요를 늘림으로써 국내이자율(특히 단기이자율)의 상승요인으로 작용한다. 만약 자본이동이 완전히 자유로울 경우 원화가치상승에 대한 기대심리가 높아지게 되면 외국인 입장에서는 원화표시 자산으로부터 기대하는 수익률이 기대환율 하락률만큼 올라가기 때문에
	문구수정

	58
	상2
	내국인 입장에서도 원화의 평가절상이 예상될 경우에는 외화자산에 대한 기대수익률이 그만큼 떨어지기 때문에 외화자산보다는 원화자산에 투자하는 것이 유리하게 된다. 반대로 원화의 평가절하는 국내이자율의 상승요인으로 작용하게 된다. 중장기적으로 환율의 평가절하는 경상수지를 개선시켜 이자율을 하락시키는 효과도 있다.
한편, 이자율의 변동이 환율에 영향을 줄 수도 있다. 자본이동이 자유로울 경우 국내이자율 상승은 해외자본 유입을 증가시켜 원화의 평가절상을 유발하게 된다.
	내국인 입장에서도 원화의 가치상승이 예상될 경우에는 외화자산에 대한 기대수익률이 그만큼 떨어지기 때문에 외화자산보다는 원화자산에 투자하는 것이 유리하게 된다. 반대로 원화의 가치하락은 국내이자율의 하락요인으로 작용하게 된다. 중장기적으로 환율의 가치하락은 경상수지를 개선시켜 이자율을 상승시키는 효과도 있다.
한편, 이자율의 변동이 환율에 영향을 줄 수도 있다. 자본이동이 자유로울 경우 국내이자율 상승은 해외자본 유입을 증가시켜 원화의 가치상승을 유발하게 된다.
	문구수정

	59
	상6
	정책적 대응이 다른 요인에
	정책적 대응과 같은 다른 요인에
	문구수정

	65
	하3
	Et(et+1)/et = R-Rf
	Et(et+1)-et/et = R-Rf
	공식수정

	67
	하8
	자국 통화의 절하를 초래하게 된다.
	자국 통화의 가치하락을 초래하게 된다.
	문구수정

	68
	상3
	통화의 즉각적인 절하가
	통화의 즉각적인 가치하락이
	문구수정

	68
	상12
	통화의 절하가 초래됨을
	통화의 가치하락이 초래됨을
	문구수정

	68
	하8
	즉각적인 절상이 이루어질
	즉각적인 가치상승이 이루어질
	문구수정

	69
	상7
	절하될 수 있기 때문이다. 즉, 높은 기대인플레이션율 하에서는 환율변동이 명목금리보다는 물가상승에 큰 영향을 받는 데다가 명목금리 상승이 실질금리의 상승을 가져오지 못함으로써 명목금리의 상승 시에 해당 통화의 절하가
	가치하락할 수 있기 때문이다. 즉, 높은 기대인플레이션율 하에서는 환율변동이 명목금리보다는 물가상승에 큰 영향을 받는 데다가 명목금리 상승이 실질금리의 상승을 가져오지 못함으로써 명목금리의 상승 시에 해당 통화의 가치하락이
	문구수정

	69
	상13
	통화의 절하를 가져오게 된다. 특히 지속적인 통화량 증가 현상은 시장에서 기대인플레이션율을 높여줌으로써 자국 통화의 장기적인 절하 요인이
	통화의 가치하락을 가져오게 된다. 특히 지속적인 통화량 증가 현상은 시장에서 기대인플레이션율을 높여줌으로써 자국 통화의 장기적인 가치하락 요인이
	문구수정

	69
	하3
	증가를 공개시장조작을 통하여
	증가를 공개시장운영을 통하여
	용어수정

	69
	하1
	A국 통화의 절하를 가져오게
	A국 통화의 가치하락을 가져오게
	문구수정

	70
	상2
	증가를 공개시장조작을 통하여
	증가를 공개시장운영을 통하여
	용어수정

	76
	상10
	통화의 절상이 예상되거나
	통화의 가치상승이 예상되거나
	문구수정

	93
	하4
	실례를 보면 제조업 GDP가 정점을 나타내었던 2002년 3/4분기보다 제조업 업황 BSI가 1분기 선행하였다. 그리고 소비
자심리지수는 민간소비지출이 저점을 기록했던 1998년 2/4분기에 1분기 후행하는 모습을 보였다.
	삭제
	문구삭제

	107
	표
	기대수익률  -  5%  5%
	기대수익률  -  4.5%  4.5%
	%수정

	108
	표
	기대수익률  5%  5%  5%
	기대수익률  4.5%  4.5%  4.5%
	%수정

	108
	상6
	수익률 5%를 달성하게 된다. 포트폴리오 기대수익률은 5%로
	수익률 4.5%를 달성하게 된다. 포트폴리오 기대수익률은 4.5%로
	%수정

	111
	하4
	현재가치로 35,871천원이 필요하다고 고객에게 설명할 것이다. 그렇다면 현재 35,871천원이면
	현재가치로 33,865천원이 필요하다고 고객에게 설명할 것이다. 그렇다면 현재 33,865천원이면
	금액수정

	117
	표
	(wAσA+wBσB+2wAwBCovAB)
	{(wAσA)2+(wBσB)2+2wAwBCovAB}1/2
	공식수정

	120
	상4
	{0.320.12+0.320.022+0.420.052+2
x0.3x0.3x0.1x0.02x0.2+2x0.3x0.4
x0.02x0.05x(-0.1)+2x0.4x0.3x0.05
x0.1x0.3}1/2
	[(0.3x0.1)2+(0.3x0.02)2+(0.4x0.05)2+(2x0.3x0.3x0.1x0.02x0.2)+{2x0.3
x0.4x0.02x0.05x(-0.1)}+(2x0.4x0.3x 0.05x0.1x0.3)]1/2
	공식수정

	186
	상3
	시기에는 기업이 보유한 부동산을
	시기에는 부동산을
	문구삭제

	205
	하10
	주가수익비율(PER)을 주당순이익(EPS)으로 나눈 값인
	주가수익비율(PER)을 기대수익률로 나눈 값인
	문구수정

	211
	하3
	PV = FV/(1+i)n에서
	PV = FV/(1+r)n에서
	기호수정

	215
	상6
	P: 채권가격, C: 표면이자(쿠폰), Fn: 만기금액
	P: 채권가격, Fn: 만기금액
	문구삭제

	215
	하2
	관행적으로 (1+i×d/365)
	관행적으로 (1+r×d/365)
	기호수정

	216
	표
	242  9,114  9,095  19
	242  9,115  9,095  20
	표수정

	218
	상5
	할인채 매매단가 = 10,000/(1+i)k×(1+i×d/365)
i: 매매수익률, k: 년단위 잔존기간
	할인채 매매단가 = 10,000/(1+r)n×(1+r×d/365)
r: 매매수익률, n: 년단위 잔존기간
	기호수정

	219
	예제
	[예제] 국민주택1종 15-07, 연복리채, 표면금리 1.75%
	[예제] 국민주택1종 15-07을 다음과 같이 매매할 때 매매단가를 구하시오.
• 이자지급구분: 연복리채, 표면금리 1.75%
	문구수정

	219
	하3
	Sn = 10,000×(1+i/4)4×N (원 미만 절상)
i: 표면이자율, N: 이자지급횟수
금융복리채 매매단가 = 만기금액/(1+i)k×(1+i×d/365)
	Sn = 10,000×(1+r/4)4×n (원 미만 절상)
r: 표면이자율, n: 년단위 만기
금융복리채 매매단가 = 만기금액/(1+r)n×(1+r×d/365)
	공식수정

	220
	예제
	• 상환원리금(Sn) = 10,000×(1+0.03/4)12 = 10,939원(원 미만 절상)
331일
• 매매단가: 10,939÷(1+0.021×331/366) = 10,735원(원 미만 절사)
	• 상환원리금(Sn) = 10,000×(1+0.03/4)12 = 10,938원(원 미만 절상)
330일
• 매매단가: 10,938÷(1+0.021×330/366) = 10,734원(원 미만 절사)
	계산수정

	221
	예제
	
	매매일(2018.6.20) 왼쪽 바 아래 2018.4.6. 삽입
오른쪽 바 아래 2018.7.6. 삽입
	날짜삽입

	223
	공식
	CD 매매단가 = 매매액면/(1+i×d/365)
i: 매매수익률,
	CD 매매단가 = 매매액면/(1+r×d/365)
r: 매매수익률,
	기호수정

	224
	상1
	할인이자 = 매매액면xi×d/365
i: 매매수익률,
	할인이자 = 매매액면xr×d/365
r: 매매수익률,
	기호수정

	224
	예제
	• 매매일 이후 만기일까지 기간: 310일
• 할인이자 = 100,000,000×0.025×310/366 = 2,117,486원(원 미만 절사)
• 매매금액 = 100,000,000-2,117,486 = 97,882,514원
	• 매매일 이후 만기일까지 기간: 309일
• 할인이자 = 100,000,000×0.025×309/366 = 2,110,655원(원 미만 절사)
• 매매금액 = 100,000,000-2,110,655 = 97,889,344원
	계산수정

	224
	하5
	한국은행이 공개시장조작의
	한국은행이 공개시장운영의
	문구수정

	234
	하8
	만기 증가에 비해 가격의
	만기 증가에 따른 가격의
	문구수정

	235
	하2
	예상되면 표면이자율이
	예상되면 이표채보다 복리채 할인채를, 또한 이표채 중에서도 표면이자율이
	문구삽입

	254
	예제
	t(t+1) CFt / (1+r) t
	t(t+1) CFt / (1+r) t+2
	공식수정

	288
	하8
	• 참조지수 = CPIt-3 + (t-1)/해당월일수 x (CPIt-2 - CPIt-3)
	• 참조지수 = CPIt-3 + (t-1)/해당월일수 x (CPIt-2 - CPIt-3)
	표기수정

	289
	상6
	- 매매수량: 100,000(액면 1억원),
	- 매매수량: 10,000(액면 1억원),
	수량수정

	290
	하9
	(69,100x14%)+(소득세x1.4%)
	(69,100x14%)+(소득세x10%)
	%수정

	290
	하2
	(14,389x14%)+(소득세x1.4%)
	(14,446x14%)+(소득세x10%)
	계산수정

	297
	예제
	2016년 2월 15일 현재 KOSPI200 지수는 227.60이다. 2016년 3월물 선물의 이론가를 다음의 정보를 가지고 계산하라.
2016년 3월물 선물 만기일: 2016.03.10.
	2020년 2월 15일 현재 KOSPI200 지수는 227.60이다. 2020년 3월물 선물의 이론가를 다음의 정보를 가지고 계산하라.
2020년 3월물 선물 만기일: 2020.03.10.
	년도수정

	303
	하5
	이와 반대로 매도헤지를 한 경우는
	이와 반대로 매수헤지를 한 경우는
	문구수정

	322
	예제
	[예시] 2016년 4월 26일
	[예시] 20xx년 4월 26일
	년도수정

	325
	상4
	낮아도 풋옵션이 행사가격보다
	낮아도 풋옵션의 가치가 행사가격보다
	문구수정

	361
	그림
	65.0%  65.5%  65.6%
	5.0%  5.5%  5.6%
	%수정

	363
	하6
	금액은 180×2500,000×10으로
	금액은 180×250,000×10으로
	오타수정

	384
	표
	글로글로벌상품(commodity), 글로벌
헤지펀드, 글로벌PI, 글로벌특별자산
PI, 글로벌특별자산
	글로벌상품(commodity), 글로벌헤지펀드, 글로벌PI, 글로벌특별자산PI, 글로벌특별자산
	오타수정

	385
	표
	Barclays Capital Global Aggregate Index
(ex Korea, hedged-to-KRW)
세부자산군별 벤치마크 수익률의 가중평균
(목표비중 설정방식 마련 전까지는 실제비중 사용)
출처: 보건복지부(2016), 국민연금기금운용지침
	NPS Customized Index
(ex Korea, Partial-hedged(기타통화-USD), Unhedged(USD-RW))
세부자산군별 벤치마크 수익률의 가중평균
(목표비중 설정방식 마련 전까지는 실제비중 사용하고, 실제비중은 장기수익률 목표 벤치마크 하위자산군의 실제비중의 합을 100으로 산출)
출처: 보건복지부(2019), 국민연금기금운용지침
	표수정

	393
	하6
	최근 미국 CFP들을 대상으로 자산배분활동에 대해 조사한 결과에 따르면 CFP 중 64%가 자신이 제안한 자산배분을 재검토하고 있다고 한다. 자산배분을 재검토하지 않고 계속 유지하는 CFP는 35%에 불과했다. 자산배분을 재검토하는 이유로는 ‘지속적인 자산배분전략의 재검토 차원이다’가 74%, ‘경제 전반에 대한 변화발생’이 68%에 달하고 있다. 2008년 금융위기 이후 재무설계사들이 자산배분전략을 지속적으로 검토하는 경향은 점점 강해지고 있다.
	미국 CFP들을 대상으로 고객의 포트폴리오 재평가 주기를 조사한 결과 분기에 한번씩 재평가한다는 응답이 44%로 가장 많았으며, 그 다음으로는 연간(43%), 월간(9%), 고객 요청이 있을 경우 수시로(4%)의 순으로 조사되었다. 그리고 자산배분전략의 재검토 사유는 변화된 경기와 시장상황에 대한 대응을 가장 큰 사유로 꼽았다. 
	문구수정

	393
	하단
	[미국 CFP의 자산배분전략에 대한 점검 여부]
지난 3개월 이내에 자산배분전략을 재검토 한 적이 있습니까?
* 그렇다 64% * 그렇치 않다 35% * 모르겠다 1%
왜 자산배분전략을 재검토하였습니까?
* 나는 지속적으로 자산배분전략을 재검토하고 있다. 74%
* 경제 전반에 대한 변화발생 68%
* 특정 투자자산에서 변화발생 47%
* 물가상승률의 변화발생 34%
* 소득세 규제의 변화발생 24%
출처: 2015 Trends in Investment Survey, Journal of Financial Planning.
	[미국 CFP의 자산배분전략 재검토 사유]
The economy in general(경기변동) 46%
Market volatility(시장변동성) 44%
Inflation(인플레이션) 32%
Specific investments(특정 투자의 변동) 25%
Administrative aspects of investments (비용 등 운용 측면) 15%
Other(기타) 7%
Health care law(볍률 변동 등) 3%
출처: 2018 Trends in Investment Survey, Journal of Financial Planning.
	문구수정

	399
	하5
	환산하면 1.775%가 된다.
채권의 연간 표준편차 = … = 1.775%
	환산하면 1.774%가 된다.
채권의 연간 표준편차 = … = 1.774%
	%수정

	415
	하6
	환헤지비율을 오는 2017년 말까지 50%, 2018년 말까지 0%로 줄이기로 했다.
	환헤지비율을 2017년 말까지 50%, 2018년 말까지 0%로 조정하였다.
	문구수정

	423
	상3
	현재 국내에 상품으로 개발되어 출시되어 있어서 재무설계사들이 쉽게 활용할 수 있는 주식상품의 현황을 보면 다음 표와 같다.
	삭제
	문구삭제

	423
	표
	표 8-1
	삭제
	표삭제

	425
	하3
	• 국내 채권평가사가 발표하는 채권종합지수의 듀레이션(2017년 기준)은 약 4.4년이다. 무보증회사채는 약 3.1년, 30년물과 같은 장기채 발행이 늘어나고 있는 국채는 6.85년으로 늘어나고 있어서, 채권펀드의 듀레이션도 점차 길어지고 있다.
	삭제
	문구삭제

	426
	하3
	현재 국내에 상품으로 개발되어 출시되어 있어서 재무설계사들이 쉽게 활용할 수 있는 채권상품의 현황을 보면 다음 표와 같다.
	삭제
	문구삭제

	426
	표
	표 8-2
	삭제
	표삭제

	433
	표
	표 8-3
	표 8-1
	번호수정

	439
	표
	물가연동국채 6% 5% 3% 2% 1%
미국채권 39% 30% 22% 13% 4%
	물가연동국채 1% 2% 3% 5% 6%
미국채권 4% 13% 22% 30% 39%
	%수정

	465
	하4
	고객은 2018년 말 재무설계사에게 연간 재무상담수수료 2,000만원을 인출하여 지급하였다. 또한 2018년 9월 말
	고객은 2XX1년 12월 말 재무설계사에게 연간 재무상담수수료 2,000만원을 인출하여 지급하였다. 또한 2XX1년 9월 말
	문구수정

	466
	표
	2017년 2018년 2018년 
2018년 2018년 
	2XX0년 2XX1년 2XX1년 
2XX1년 2XX1년
	년도수정

	466
	해설
	① R1 : 2017년 12월 말~2018년 3월 말
② R2 : 2018년 3월 말~2018년 6월 말
③ R3 : 2018년 6월 말~2018년 9월 말
R3 = 223,000-200,000/200,000 = 11.5%
④ R4 : 2018년 9월 말~2018년 12월 말
	① R1 : 2XX0년 12월 말~2XX1년 3월 말
② R2 : 2XX1년 3월 말~2XX1년 6월 말
③ R3 : 2XX1년 6월 말~2XX1년 9월 말
R3 = (243,000-20,000)-200,000/200,000 = 11.5%
④ R4 : 2XX1년 9월 말~2XX1년 12월 말
	년도수정
계산수정

	466
	하1
	= 15.63%
	= 15.62%
	%수정

	474
	하단표
	2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
	2XX0 2XX1 2XX2 2XX3 2XX4 
2XX5 2XX6 2XX7
	년도수정

	475
	표
	2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
합계              0.0041
	2XX0 2XX1 2XX2 2XX3 2XX4 
2XX5 2XX6 2XX7
합계 0.8   -0.090   0.0041
	년도수정
합계추가

	475
	계산
	• 소티노척도 = 0.1/0.022638 = 4.4174
	• 소티노척도 = 0.1/0.022638 = 4.4173
	계산수정

	477
	상1
	초과수익률을 트레킹 에러의 표준편차로
	초과수익률을 추적오차의 표준편차로
	문구수정

	483
	상3
	전술적 자산배분에 의한 수익률
	전술적 자산배분 효과
	문구수정

	484
	하10
	(0.50-0.60)×(3.08-10.29) = -0.28% : 주식부문
	(0.50-0.60)×(13.08-10.29) = -0.28% : 주식부문
	계산수정



