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1. 핵심 결론
이 전쟁의 시장 의미는 “전쟁 뉴스”가 아니라 네 개의 가격 체계가 동시에 재가격화되는 사건이다. 첫째, 호르무즈 해협의 물리적 
통과 위험은 원유·LNG·정유제품의 즉시 공급 프리미엄을 만든다. 둘째, 에너지 가격은 인플레이션 기대와 중앙은행 반응함수를 
바꾸어 금리·달러·성장주 밸류에이션을 움직인다. 셋째, 해운·보험·제재·결제 위험은 실물 물류와 신용 스프레드로 전이된다. 넷
째, 헤드라인 리스크와 유동성 축소는 옵션 변동성, 프라임브로커 마진, VaR 축소, 포지션 강제청산을 통해 금융시스템 내부로 들
어온다. [S1][S5][S11][S12]

 CIO 관점의 핵심 변수는 “전쟁의 강도”보다 “호르무즈 통항 정상화의 기간”이다. 단기 교전은 변동성 매수와 에너지 롱의 이벤트지

만, 장기 봉쇄는 인플레이션·성장·크레딧·유동성 전체를 재가격화한다.

 가장 직접적인 수혜 전략은 글로벌 매크로, 원자재 롱쇼트, 에너지 트레이딩, CTA·trend-following, 변동성·옵션, tail-risk 전략이

다. 반대로 순수 주식 롱, 낮은 유동성의 크레딧 레버리지, 금리 하락에만 베팅한 포지션은 취약하다.

 미국은 에너지 생산국이라는 완충 장치를 갖지만, 유럽과 아시아 에너지 수입국은 Brent-WTI, JKM-Henry Hub, 제품 크랙, EM 통

화에서 더 큰 압력을 받는다. 따라서 미국 내 헤지펀드는 지역별 충격의 비대칭성을 상대가치로 거래할 수 있다.

 대형 멀티스트래티지 펀드는 포지션을 여러 팟으로 분산하고 실시간 리스크 한도를 조정할 수 있지만, 신생 운용사는 운용 철학을 

단순화해야 한다. 신생 펀드가 취할 현실적 방식은 제한된 레버리지, 높은 현금 비중, 명확한 손절 기준, 옵션을 통한 convexity 확보

이다.

 기관투자자 allocator 에게 이 전쟁은 헤지펀드의 존재 이유를 재확인시킨다. 전통 60/40 포트폴리오가 에너지 인플레이션과 금리 

쇼크에 동시에 맞을 때, 낮은 상관의 매크로·CTA·변동성 전략이 포트폴리오 보험 역할을 할 수 있다. [S8]

구분 요약
핵심 리스크 호르무즈 통항 지속성, 유가·LNG 가격, Fed 반응, 해상 보험료, 제재·

결제 위험
가장 민감한 자산 Brent/WTI, 제품 크랙, JKM/TTF, 금, 달러, 전방 금리, HY·CDS, 

VIX/OVX/MOVE
우선 전략 글로벌 매크로, 에너지 롱쇼트, 옵션 변동성, CTA, 크레딧 헤지, 방산

·보험·해운 상대가치
피해야 할 실수 단일 방향 유가 베팅, 짧은 옵션 매도, 과도한 레버리지, 물리·선물 

basis risk 무시, 제재 리스크 경시
CIO 질문 이 포지션은 휴전·봉쇄·확전·외교 타결 중 어느 상태에서 손실이 커지

는가? 그 손실은 하루 안에 청산 가능한가?

2. 최신 전개와 지정학 구조

2.1 2026 년 6 월 11 일 기준 전개

Reuters 는 2026 년 6 월 11 일 미국과 이란의 긴장이 재차 고조된 가운데 Brent 가 배럴당 92.98 달러, WTI 가 90.10 달러 수준
에서 거래됐다고 보도했다. 보도에 따르면 이란은 호르무즈 해협 폐쇄를 선언했지만, 미군은 상업 선박의 통항이 계속되고 있다고 
밝혔다. 동시에 미국과 이란은 동결 이란 자금의 해제 방식과 호르무즈 통항 완화, 미국의 항구 봉쇄 해제와 관련한 임시 합의의 
기술적 세부사항을 논의하고 있다. [S1][S3]

Reuters 는 같은 날 세 척의 LNG 탱커가 트랜스폰더를 끈 상태로 호르무즈 해협을 빠져나와 아시아로 향하고 있다고 보도했다. 
이는 단순한 해상 교통 지연이 아니라, LNG 물류가 보험·선박식별·제재·전쟁위험 프리미엄을 동반한 비정상 거래체계로 이동하
고 있음을 의미한다. [S2]

OPEC 공급 측면에서는 Reuters 의 2026 년 6 월 10 일 조사에서 5 월 OPEC 산유량이 월간 106 만 배럴/일 감소해 1,613 만 배
럴/일로 내려갔고, 이는 최소 2000 년 이후 최저 수준이라고 보도됐다. UAE의 OPEC 탈퇴, 미국의 이란 항구 봉쇄, 이란의 실질
적 호르무즈 통항 제한이 결합되면서 OPEC+의 증산 계획은 물리적으로 실행되기 어려운 상태가 됐다. [S4]

행위자 전략적 이해관계
미국 군사 압박과 에너지 인프라 통제 위협을 협상 레버리지로 사용. 국내 인플레이

션과 대선 이후 정치경제 부담 때문에 장기전 비용도 의식.
이란 호르무즈와 유전·항만을 전략적 지렛대로 사용. 동결자금 해제, 항구 봉쇄 완

화, 체제 생존 공간 확보가 핵심.
이스라엘 이란 핵·미사일 능력 제한, 미국의 압박 지속, 지역 억제력 유지가 핵심. 확전 

리스크의 촉발점이 될 수 있음.
사우디아라비아 유가 상승의 재정 이익과 호르무즈 차단에 따른 수출 손실이 공존. 우회 파이프

라인이 있으나 전체 손실을 대체하기 어렵다.
UAE Fujairah 우회 인프라와 ADNOC 수출 능력이 상대적 완충 장치. 다만 LNG 와 

보험, 해상 위험에서는 직접 노출.
카타르 LNG 수출의 핵심 노출국. IEA 기준 카타르 LNG 의 대부분이 호르무즈를 통과

하므로 장기 봉쇄 때 아시아 LNG 가격에 결정적.
중국·인도·일본·한국 아시아 수입국은 원유와 LNG 의 최종 충격을 가장 먼저 받는다. 통화, 경상수

지, 산업생산, 정유마진에 압력.
러시아 높은 에너지 가격과 OPEC 균열에서 이익을 볼 수 있으나 제재·할인·운송 리스
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크가 동반.
유럽 직접 물량 노출은 아시아보다 작지만 Brent, TTF, 인플레이션, 금리, 산업비용

을 통해 충격을 받는다.

3. 에너지 안보와 물리적 병목

그림 1. 호르무즈 해협의 원유·LNG 병목 구조. 원본 도식, 자료 기반: IEA/EIA. [S6][S7]

IEA 는 2025 년 기준 호르무즈 해협을 통해 하루 평균 약 2,000 만 배럴의 원유와 석유제품이 이동했고, 이는 전 세계 해상 원유 
무역의 약 25%에 해당한다고 설명한다. 또한 대체 우회 경로의 실질 여유 용량은 대략 350 만-550 만 배럴/일 수준으로 제한적
이다. 따라서 호르무즈 리스크는 “가격 리스크”가 아니라 물리적 부족과 배송 불확실성을 동반하는 공급망 리스크다. [S6]

LNG 는 더 집중되어 있다. IEA 에 따르면 카타르 LNG 수출의 약 93%, UAE LNG 수출의 약 96%가 호르무즈를 통과하며, 이는 
전 세계 LNG 무역의 약 19%다. 원유는 일부 파이프라인 우회가 가능하지만 LNG 는 액화시설과 선적 터미널의 지리적 제약 때
문에 단기 대체가 훨씬 어렵다. [S6]

IEA 의 2026 년 5 월 Oil Market Report 는 호르무즈 관련 공급 손실이 이미 누적 10억 배럴을 넘고, 전쟁 전 대비 1,400 만 배
럴/일 이상의 Gulf 생산이 묶인 상태라고 평가했다. 또한 2026 년 3~4 월 관측 재고가 약 2억 5천만 배럴 감소했다고 보고했다. 
이는 유가가 하루 뉴스에 흔들리는 단계에서 벗어나 물리적 재고와 제품 부족으로 전이되고 있음을 시사한다. [S5]

전송 채널 투자적으로 관찰할 지표
원유 Brent 와 Dubai/Oman 가격, Brent-WTI 스프레드, prompt time 

spread, 정유 투입량, SPR 방출 기대
LNG JKM, TTF, Henry Hub 와의 지역 가격차, 카타르 장기계약 이행, 아시아 

전력·비료 산업 비용
정유제품 디젤·제트유·나프타 크랙, 항공·물류 비용, 유럽과 아시아 산업 생산비
해상운송 전쟁위험 보험료, 선박 AIS off, 우회항로, 선박·화물 소유자 실사 리스크
보험 war-risk premium, 재보험 비용, 보장 취소·예외조항, 선박·화물 손해 클

레임
전략비축유 단기 가격 완충 가능. 그러나 장기 봉쇄에서는 재고 소진과 정책 신뢰 문

제가 발생
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4. 시장 전이 경로

그림 2. 전쟁 충격의 시장 전이 경로. 원본 도식.

4.1 원유·LNG·정유제품

원유시장의 1 차 반응은 flat price 상승이지만, 헤지펀드가 더 중요하게 보는 것은 curve 와 basis 다. 호르무즈 장기 봉쇄 가능성
이 커질수록 prompt Brent 와 Dubai/Oman 의 backwardation, Brent-WTI 스프레드, middle distillate crack 이 확대될 수 있
다. 반대로 외교적 타결과 통항 재개가 확인되면 prompt spread 가 먼저 무너지고, flat price 보다 curve 가 더 빠르게 정상화될 
수 있다.

LNG 는 원유보다 더 이분법적이다. 해협 통과가 가능한 경우 가격은 불안하지만 조정 가능하다. 통과가 사실상 불가능하면 카타
르 물량의 대체가 어려워 JKM과 TTF가 Henry Hub 보다 훨씬 더 민감하게 반응한다. 미국 천연가스는 내수 생산과 수출 터미널 
제약 때문에 상대적으로 독립적일 수 있어, JKM/HH 또는 TTF/HH 상대가치가 중요해진다. [S6]

4.2 금·달러·미국 국채

전쟁 초기에는 금과 달러가 동시에 강해질 수 있다. 그러나 장기 에너지 인플레이션이 Fed 의 인하 가능성을 줄이고 금리 상승을 
유발하면 금은 실질금리 상승 압력을 받는다. 미국 국채는 고전적 안전자산이지만, 이 충격이 “성장 쇼크”보다 “인플레이션 쇼
크”로 해석되는 동안에는 가격 상승보다 수익률 상승이 먼저 나타날 수 있다. St. Louis Fed/FRED는 2026 년 2 월 28 일 군사행
동, 3 월 1 일 해상교통 장애, 4 월 13 일 미국의 이란 항구 봉쇄를 기준 이벤트로 제시하며 Brent-WTI 와 VIX의 반응을 분석했다. 
[S12]

4.3 Fed 금리정책과 인플레이션 기대

Fed 의 문제는 유가 자체가 아니라 2 차 효과다. 에너지 가격 상승이 단기 충격으로 끝나면 중앙은행은 headline inflation 을 부
분적으로 무시할 수 있다. 그러나 수개월 이상 지속되어 임금, 운송비, 식품, 기대 인플레이션에 스며들면 policy rate path 는 
higher-for-longer 또는 재인상 확률을 가격에 반영한다. Reuters 는 2026 년 6 월 10 일 세계 시장이 AI 성장 기대와 유가 충격 
사이의 좁은 균형 위에 있다고 보도했고, 투자자들이 물가연동채, 변동성 파생상품, 정부채 비중 축소를 통해 헤지하고 있다고 전
했다. [S10]
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4.4 주식시장 섹터와 스타일

승자 후보는 upstream 에너지, LNG 인프라, 일부 정유, 방산, 사이버보안, 에너지 서비스, 보험 브로커, 일부 해운·탱커 업체다. 
패자 후보는 항공, 크루즈, 화학, 운송, 저마진 소비재, 에너지 수입국의 산업주, 금리 민감 성장주다. 그러나 AI·반도체 같은 구조
적 성장주가 유동성을 끌어들이는 상황에서는 전쟁 악재와 성장 내러티브가 동시에 존재한다. Reuters 는 2026 년 5 월 헤지펀드
가 주식 랠리에 빠르게 올라타며 정보기술·소비재·금융·산업재를 매수했고, 에너지 등은 순매도였다고 보도했다. 이는 지정학 리
스크가 항상 단순한 에너지 롱으로만 거래되는 것이 아님을 보여준다. [S9]

4.5 크레딧, CDS, 하이일드

크레딧 시장에서는 직접 피해 산업과 간접 금융조건 리스크를 분리해야 한다. 항공·화학·해운·일부 소비재·EM 수입국 기업은 비
용 상승과 수요 둔화에 동시에 노출된다. HY 에너지 기업은 유가 상승의 수혜를 볼 수 있지만, 서비스 비용·헤지 손실·정책 리스크
·차입비용 상승 때문에 단순한 수혜로 보기 어렵다. CDS 는 유동성 프리미엄이 커질 수 있어 bond-CDS basis 가 중요한 상대가
치가 된다.

4.6 옵션·변동성·CTA

이 사건은 방향성보다 convexity 가 중요한 이벤트다. 원유 옵션, OVX, VIX, MOVE, GVZ 같은 지표는 단순 공포지수가 아니라 
포트폴리오 보험 비용이다. CTA 는 추세가 명확해질수록 원유·금·달러 롱, EM FX·에너지 수입국 주식 숏으로 움직일 수 있다. 그
러나 외교 뉴스로 gap reversal 이 발생하면 trend-following 은 가장 빠르게 손실을 볼 수 있다. 따라서 CTA 와 옵션전략은 같은 
방향의 포지션처럼 보여도 손실 경로가 다르다.

5. 전략별 헤지펀드 플레이북

그림 3. 전략별 활용 가능한 상품군. 원본 도식.

전략 주요 표현 수단 핵심 판단
Global macro Brent-WTI, USD vs EM FX, front-end rates, gold, 

inflation breakevens
장기 봉쇄=유가·달러·물가 기대 롱. 휴전=위험자산 반
등과 curve 정상화.

Commodity L/S Brent/Dubai, gasoil crack, jet crack, JKM/HH, 
tanker equities

물리 병목이 가격에 덜 반영된 구간을 찾는다. flat 
price 보다 spread 와 crack 중심.

Energy trading oil futures/options, swaps, physical-linked paper, 
refinery margins

재고·선적·우회능력·보험료를 가격곡선으로 번역. 
headline gap risk 가 매우 큼.

Vol/options Brent call spreads, OVX/VIX call spreads, SPX put 
spreads, payer swaptions

단순 long vol 보다 만기·행사가·gamma window 를 
전쟁 일정에 맞춘다.

Event-driven 방산·에너지 인프라·보험·해운 M&A, 재건·제재 완화 딜 확률보다 정책·제재·승인 리스크가 핵심.
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수혜
Distressed credit airlines, chemicals, EM corporates, 

shipping/insurance claims
유가 장기화와 금리 상승이 부채상환능력을 훼손하는 
기업 선별.

Equity L/S long defense/E&P/refiners/cyber, short 
airlines/chemicals/consumers

시장 베타를 줄이고 에너지 비용 노출 차이를 거래.

Market neutral sector-neutral pairs, factor-neutral baskets, 
quality balance-sheet spreads

방향성보다 비용 구조·pricing power·balance sheet 
차이를 거래.

Multi-strategy pods across macro, quant, equity, credit, vol 중앙 CIO 가 gross, liquidity, factor crowding, PB 
margin 을 실시간 통제.

Quant/CTA trend systems, volatility targeting, alternative 
data

유가·달러·금·EM FX 추세를 추종하되 휴전 gap 
reversal 에 취약.

Tail-risk deep OTM puts/calls, cross-asset convex baskets, 
dispersion

carry cost 가 크므로 명확한 trigger 와 monetization 
rule 필요.

전략별 핵심은 “전쟁이 맞느냐 틀리냐”가 아니라 “어떤 가격이 어떤 시점에 어떤 경로로 움직일 때 손익이 발생하는가”다. 예컨대 
유가 상승을 믿는다고 해서 무조건 원유 선물을 매수하는 것은 초보적이다. 더 정교한 구조는 Brent-WTI 스프레드, prompt-
deferred curve, gasoil crack, JKM-HH spread, oil call spread financed by put spread, energy equity long vs airline 
short, HY index protection vs energy credit long 같은 상대가치로 표현된다.

6. 시나리오별 자산군 승자·패자와 거래 구조

그림 4. 시나리오별 상대 성과 지도. “++/--”는 방향성 확률이 아니라 상대 민감도 표시.

시나리오 시장 상태 가능한 거래 표현 핵심 리스크
A. 제한전 후 휴전 군사 충돌은 지속되나 통항은 부분 유

지. 협상 뉴스가 반복.
Brent call spread, Brent-WTI modest 
long, SPX downside collars, gold 
small long

외교 headline 에 의한 유가 급락; 옵션 
time decay

B. 유가 급등, 완전 봉쇄 없음 선박 위험과 보험료 급등. 물량은 흐르
지만 비용이 상승.

long product cracks, long 
tanker/insurance brokers, short 
airlines, long OVX

수요 파괴와 정부 개입; 가격 상단에서 
crowded long 청산

C. 호르무즈 장기 봉쇄 원유·LNG 물리 부족. 재고 소진과 제품 
부족 확대.

long Brent prompt spreads, 
JKM/HH long, Brent-WTI long, CDS 
protection on airlines/EM, USD vs 
INR/KRW

SPR 방출, 우회 수출 확대, 외교 타결 
gap risk

D. 지역 확전 이스라엘·걸프 기지·사이버·해상충돌 확
대. 위험자산 디레버리징.

long gold, USD, VIX/SPX put 
spreads, defense/cyber long, HY 
CDX protection

정책당국 유동성 공급, 강제 휴전, short 
squeeze

E. 외교적 타결·통항 재개 동결자금·항구 봉쇄·통항 정상화 패키
지.

short oil prompt spreads, long 
airlines/EM FX, short vol, steepener 
normalization

합의 파기, 이행 지연, 물리 재고 정상화 
지연
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6.1 유가 급등 시나리오
 Long: Brent 또는 Dubai/Oman call spread, gasoil crack, energy producers with low leverage, defense/cybersecurity 

basket, oil-linked currencies such as CAD/NOK in relative terms.

 Short: airlines, cruise, petrochemicals, EM oil importers, low-margin retailers, selected HY issuers with fuel-cost 

exposure.

 Options: Brent 1-3 개월 call spread, SPX put spread, VIX call spread, payer swaptions on front-end rates. 단순한 deep 

OTM call 매수는 bid-ask 와 skew 비용이 커질 수 있다.

 Curve: prompt Brent/Dubai backwardation long, deferred short 는 수요 파괴와 공급 정상화 기대를 반영한다.

 Credit hedge: CDX HY 또는 iTraxx Crossover protection, airline/transport single-name CDS protection, EM sovereign 

CDS basket.

6.2 호르무즈 장기 봉쇄 시나리오
 핵심 거래는 flat price 보다 basis 와 physical constraint 다. Brent-WTI, JKM-HH, TTF-HH, gasoil crack, shipping war-risk 

premium 관련 자산이 중심이다.

 원유는 우회 파이프라인이 일부 있으나 LNG 는 대체가 훨씬 어렵다. 장기 봉쇄에서는 LNG 수입국 통화와 전력·비료·산업재가 취약

해진다. [S6]

 금리는 초기에는 인플레이션 프리미엄으로 bear flattening 또는 front-end selloff 가 가능하지만, 성장 충격이 더 커지면 bull 

steepening으로 전환될 수 있다. 따라서 rates trade 는 옵션 또는 conditional steepener 로 표현하는 것이 안전하다.

 신생 펀드는 이 시나리오에서 레버리지 원유 선물보다 제한손실 옵션 구조와 에너지 비용 노출이 명확한 equity pair 를 선호해야 한

다.

6.3 제한전 후 휴전 시나리오
 유가는 전쟁 프리미엄을 일부 유지하지만 tail premium 은 빠진다. short vol 이 유혹적이나 headline reversal 위험 때문에 naked 

short vol 은 부적절하다.

 항공·소비·EM FX는 relief rally 를 보일 수 있고, 방산·에너지의 급등분은 일부 되돌림 가능성이 있다.

 Trade: long airlines vs short E&P, short Brent prompt spread, long EM Asia FX basket vs USD with stop, sell rich crude 

vol via defined-risk spreads.

6.4 확전 시나리오
 확전은 유가뿐 아니라 결제·제재·보험·사이버·군수공급망 문제다. 안전자산은 금과 달러가 우선이고, 국채는 인플레이션과 성장 중 

어느 쪽이 시장을 지배하는지에 따라 방향이 달라진다.

 Trade: long VIX/OVX basket, long gold, long USD vs high-beta EM FX, long defense/cyber, buy protection on HY and 

EM sovereigns.

 Basis risk: 유가 상승이 곧 에너지 주식 상승을 보장하지 않는다. windfall tax, 생산 차질, 헷지 손실, 비용 상승이 주가를 제약할 수 

있다.

6.5 외교적 타결 시나리오
 외교 타결은 가장 큰 반대 포지션 리스크다. 기존 에너지 롱과 vol 롱은 빠르게 손실을 볼 수 있다.

 Trade: short crude time spread, long airlines/EM Asia FX, short VIX via defined-risk structures, long selected industrials 

and consumer discretionary.

 하지만 물리적 재고와 인프라 정상화는 가격 뉴스보다 느릴 수 있다. 따라서 flat price short 보다 curve normalization 과 relative 

value 가 더 안전하다.

7. 대형 헤지펀드와 신생 헤지펀드의 대응 차이
대형 멀티스트래티지와 글로벌 매크로 펀드는 더 넓은 상품 접근성, 프라임브로커 네트워크, OTC ISDA 라인, FCM, 리서치·데이
터·정치정보, 실시간 리스크 시스템을 갖는다. 이들은 유가 방향성뿐 아니라 선물곡선, 상품스왑, 금리옵션, 통화옵션, CDS 
index, single-name equity, shipping/insurance equities 를 동시에 운용한다. HFR 에 따르면 2026 년 1 분기 전 세계 헤지펀
드 산업 자본은 5.22 조 달러 이상으로 사상 최고에 도달했고, macro 와 systematic diversified CTA 가 강한 성과를 보였다. 
[S8]

신생 펀드는 같은 전쟁을 분석하더라도 같은 포지션을 취하면 안 된다. 첫째, 거래비용과 margin call 을 견딜 수 있는 자본이 작
다. 둘째, PB가 스트레스 구간에서 haircut 을 높이면 좋은 아이디어도 강제청산될 수 있다. 셋째, 소수 인력으로 제재·선박·물리 
상품·OTC 계약을 관리하기 어렵다. 따라서 신생 운용사는 “작고 명확한 리스크 단위”로 거래해야 한다.

구분 대형 헤지펀드 신생 헤지펀드
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상품 접근 선물·옵션·스왑·CDS·FX옵션·물리 연동 paper 상장 ETF/선물/옵션 중심, OTC 최소화
리스크 시스템 실시간 VaR, stress, Greeks, factor crowding, 

PB aggregation
일일 손실한도, 포지션별 stop, 옵션 최대손실 구조

레버리지 전략별 cross-margin 와 내부 자본 배정 가능 gross exposure 를 낮추고 현금·T-bills 비중 확보
정보 정책·위성·선박·원자재 데이터 구독 가능 공개 데이터와 간단한 리서치 edge 에 집중
승부처 복합 상대가치와 liquidity provision 명확한 시나리오, 제한손실, niche trade

8. 리스크관리 기준

그림 5. CIO 일일 리스크 대시보드. 원본 도식.

Reuters 는 2026 년 3 월 말 전쟁이 미국 국채·금·통화·유가 등 주요 시장의 거래비용과 유동성에 부담을 주었고, bid-ask spread 
확대와 시장조성자의 위험 회피가 나타났다고 보도했다. 이는 전쟁 포지션에서 가장 위험한 것이 “방향을 틀리는 것”만이 아니라 
“맞는 방향인데 청산할 수 없는 것”임을 보여준다. [S11]

리스크 기준 실행 원칙
Leverage Gross exposure 와 net exposure 를 별도 관리. 에너

지, FX, rates, credit 을 하나의 macro beta 로 합산해 
본다.

전쟁 기간 gross cap 50-70% 수준에서 시작, 수익으
로만 증액.

VaR 평시 VaR 보다 stressed VaR 우선. Brent 130/160, 
JKM spike, USD squeeze, HY +300bp, SPX -10% 
동시 가정.

하루 VaR 보다 5 일 유동성 VaR 와 gap risk 를 병행.

Drawdown control 전략별 stop-loss 와 펀드 전체 kill-switch 분리. 월간 -3%/-5% 경고선, -7% 이상 강제 de-risk 예시.
Liquidity 거래량, open interest, bid-ask, exchange limit, PB 

haircut 변화를 일일 측정.
청산 가능일수 1 일/3 일/10 일 bucket으로 분류.

Counterparty PB, FCM, swap dealer, clearing broker, custodian 
노출 분산.

단일 PB 의존 금지. 담보 재사용 조건 확인.

Margin call 원유·FX·금리 옵션의 intraday margin 확대에 대비. 현금과 T-bills 를 margin buffer 로 보유.
Crowded trade 에너지 롱, tech 롱, 방산 롱, EM 숏이 동시에 

crowded될 수 있음.
positioning proxy 와 price gap으로 crowding 
score 관리.

Basis risk Brent-WTI, physical-paper, ETF-futures, CDS-
bond basis 가 크게 변할 수 있음.

헤지 상품과 손실 자산의 가격결정 장소를 일치시킨다.

Headline risk 휴전·공습·제재·항행 재개 뉴스가 가격을 gap 시킨다. 옵션 구조와 stop order 만 믿지 말고 position size 축
소.

Sanctions/compliance 선박, 보험, 결제, 원산지, beneficial ownership 확인. OFAC/UN/EU 리스트와 내부 restricted list 를 매일 
업데이트.
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SEC 와 CFTC 는 2026 년 4 월 Form PF 개정안을 제안하면서도 대형 헤지펀드와 사모펀드의 시스템 리스크 모니터링 목적은 유
지한다고 밝혔다. 전쟁 국면에서 운용사는 수익률 설명보다 리스크·유동성·레버리지·고객 적합성 설명을 더 엄격히 준비해야 한
다. [S13]

9. 헤지펀드 산업 전체에 주는 구조적 의미

9.1 글로벌 매크로의 부활

2008 년 이후의 많은 시장은 중앙은행 유동성과 성장주 밸류에이션이 지배했다. 2026 년 미국·이란 전쟁은 다시 국가권력, 에너
지 안보, 해상 병목, 인플레이션, 군사정책이 가격을 움직이는 국면을 만들었다. 이는 재량형 글로벌 매크로와 systematic CTA 가 
다시 allocator 의 핵심 검토 대상이 되는 배경이다. HFR 자료도 2026 년 1 분기 macro capital 증가와 CTA sub-strategy 의 강
세를 보여준다. [S8]

9.2 에너지 안보 프리미엄의 구조화

에너지 프리미엄은 더 이상 “oil company earnings”의 문제가 아니다. 에너지 프리미엄은 방산, 사이버보안, 해운보험, LNG 인
프라, 비료, 전력, 데이터센터, 국가별 산업정책까지 확장된다. 향후 헤지펀드 리서치에서 원자재 분석과 지정학 리서치의 경계는 
더 희미해진다.

9.3 지정학 리스크 데이터의 가치

AIS 선박 데이터, 위성 이미지, 항만 대기시간, 보험료, 제재 리스트, 옵션 skew, 뉴스 sentiment, 에너지 재고의 조합이 alpha 
source 가 된다. 단순 뉴스 속도보다 중요한 것은 “뉴스가 어떤 물리 흐름과 어떤 포지션 crowding 을 바꾸는가”를 계량화하는 능
력이다.

9.4 기관투자자의 헤지펀드 재평가

전통 포트폴리오가 인플레이션 쇼크와 주식 밸류에이션 쇼크를 동시에 받으면, 기관투자자는 유동성 있는 대체전략을 다시 찾는
다. HFR 은 2026 년 1 분기 헤지펀드 산업 자본이 사상 최고치에 도달했고, 최근 두 분기 순유입이 2007 년 이후 가장 컸다고 밝
혔다. 이는 사모자산의 장기 락업과 달리 헤지펀드가 빠른 리스크 재배치 수단이라는 점이 부각된 결과다. [S8]

기회 영역 투자 의미
방산 탄약·미사일·전자전·감시·드론·해군력. 다만 정치적 headline 과 예산 사

이클 리스크.
원자재 원유, 제품, LNG, 금, 구리·알루미늄 등 산업재. curve·basis·storage 가 

핵심.
보험 해상 war-risk premium, 재보험, 특수보험 브로커. 클레임 급증과 규제 

리스크 병존.
해운 탱커 운임, 우회항로, 선박 공급, 항만 대기. 제재 선박 노출을 반드시 검

토.
사이버보안 확전 시 국가·에너지·금융 인프라 공격 리스크. 방산과 다른 소프트웨어 

valuation 리스크 병존.
데이터/정보 선박 AIS, 위성, 보험료, 제재, 재고, 옵션 포지셔닝 데이터의 결합 가치 상

승.

10. 실행 체크리스트와 결론
실제 CIO 또는 PM이 오늘 회의에서 사용할 수 있는 체크리스트는 다음과 같다.

1. 오늘의 기본 시나리오와 반대 시나리오를 각각 하나씩 정한다. 예: “부분 통항 지속” vs “72 시간 내 완전 봉쇄”.

2. 각 포지션의 손익을 flat price, curve, basis, vol, liquidity, FX, rates, credit 로 분해한다.

3. 모든 에너지 포지션에 휴전 gap-down stress 를 적용한다. 유가 -15%, vol -30%, SPX +4%, EM FX +2% 같은 반대방향 스트

레스를 본다.

4. 모든 risk-on 포지션에 확전 stress 를 적용한다. Brent +20%, VIX +10p, CDX HY +150bp, USD +3%, front-end rates 

+50bp 를 본다.

5. PB와 FCM의 margin schedule 변경 가능성을 확인하고, cash buffer 를 명시한다.

6. 제재·선박·보험·원산지 관련 거래는 compliance pre-clearance 없이는 실행하지 않는다.

7. 옵션은 만기와 행사 가격을 전쟁 일정, 협상 deadline, OPEC/IEA/EIA 발표, FOMC 일정과 연결한다.

8. 수익 실현 규칙을 사전에 정한다. tail hedge 는 “언제 monetize할지”가 없으면 보험료만 소모한다.

9. 신생 펀드는 한 번의 거대한 macro bet 보다 세 개 이하의 고확신·제한손실 trade 로 제한한다.
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10. 기관투자자 보고서에는 수익률보다 손실 가능성과 유동성 계획을 먼저 설명한다.

최종 판단은 명확하다. 미국·이란 전쟁은 헤지펀드에게 단순한 “중동 리스크”가 아니라, 에너지 병목·인플레이션·금리·변동성·크레
딧·제재·유동성의 결합 충격이다. 승자는 방향을 맞히는 펀드가 아니라, 방향이 바뀌어도 살아남을 수 있는 구조로 포지션을 짜는 
펀드다. 대형 펀드는 복잡한 상대가치와 다전략 배분으로, 신생 펀드는 단순하고 제한손실인 옵션·pairs·hedged macro 구조로 
접근해야 한다. 이 전쟁이 길어질수록 allocator 는 헤지펀드를 “수익추구 상품”보다 “지정학적 포트폴리오 보험”으로 다시 보기 
시작할 것이다.

부록: 주요 출처
아래 출처는 보고서 작성 시 우선적으로 사용한 공개 자료다. 시장 가격과 전쟁 뉴스는 급변하므로 실제 거래 전에는 최신 원문과 터미널 
데이터를 재확인해야 한다.

ID 출처 날짜 제목 URL
S1 Reuters 2026-06-11 Oil prices steady as investors 

weigh U.S.-Iran war escalation.
https://www.reuters.com/
business/energy/oil-rises-2-iran-
announces-closure-strait-
hormuz-following-us-
strikes-2026-06-11/

S2 Reuters 2026-06-11 Three more LNG tankers exit 
Strait of Hormuz.

https://www.reuters.com/
business/energy/three-more-lng-
tankers-exit-strait-hormuz-2026-
06-11/

S3 Reuters 2026-06-11 U.S. and Iran haggle over frozen 
funds as interim deal talks 
continue.

https://www.reuters.com/
business/finance/iran-seeks-
funds-us-talks-edge-interim-
deal-sources-say-2026-06-11/

S4 Reuters 2026-06-10 OPEC oil output lowest since at 
least 2000 as U.S. blockade 
squeezes Iran.

https://www.reuters.com/
business/energy/opec-oil-
output-lowest-since-least-2000-
us-blockade-squeezes-
iran-2026-06-10/

S5 IEA 2026-05-13 Oil Market Report - May 2026. https://www.iea.org/reports/oil-
market-report-may-2026

S6 IEA 2026 Strait of Hormuz energy security 
page.

https://www.iea.org/about/oil-
security-and-emergency-
response/strait-of-hormuz

S7 EIA 2026 World Oil Transit Chokepoints. https://www.eia.gov/
international/analysis/special-
topics/
world_oil_transit_Chokepoints

S8 HFR 2026-04-23 Investor inflows drive global 
hedge fund industry capital to 
new record.

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

S9 Reuters 2026-06-05 Hedge funds see May returns 
boosted by buoyant markets.

https://www.reuters.com/
business/finance/hedge-funds-
see-may-returns-boosted-by-
buoyant-markets-sources-
say-2026-06-05/

S10 Reuters 2026-06-10 World markets walk a tightrope 
between AI stocks and oil 
shocks.

https://www.reuters.com/
world/china/global-markets-ai-
graphic-2026-06-10/

S11 Reuters 2026-03-30 Iran war volatility strains trading 
in world markets.

https://www.reuters.com/
business/finance/global-
markets-trading-analysis-
pix-2026-03-30/

S12 St. Louis Fed/FRED Blog 2026-04-30 How markets have responded to 
military action against Iran.

https://fredblog.stlouisfed.org/
2026/04/how-markets-have-
responded-to-military-action-
against-iran/

S13 SEC/CFTC 2026-04-20 SEC and CFTC jointly propose 
amendments to Form PF.

https://www.sec.gov/
newsroom/press-releases/2026-
40-sec-cftc-jointly-propose-
amendments-reduce-private-
fund-reporting-burdens

면책 및 사용 제한
본 문서는 교육·전략 분석 목적의 자료이며 투자자문, 법률자문, 세무자문, 회계자문 또는 특정 금융상품의 매수·매도 권유가 아니다. 파생상품, 
원자재, 외환, CDS, 옵션, 레버리지 전략은 원금 손실과 추가 증거금 납부 위험을 포함한다. 실제 거래 전에는 등록 투자자문사, 법률·세무 전문
가, 프라임브로커, 컴플라이언스 담당자와 별도로 검토해야 한다.
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