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Compliance Notice 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 

작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포될 수 

없습니다. 또한, 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 

하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 

주식투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙 자료로 사용될 

수 없습니다. 

 

2023년 3월 28일 I Global Asset Research 

CreditWatch 

시장 해석: 막연한 공포감의 전염 

크레디트 스위스는 SVB 사태 이전부터 유동성 우려에 뱅크런을 경험하고 있었을

뿐 아니라, 이미 5개 분기 연속 실적 최악을 기록하며 사업성에 대한 신뢰를 잃은

지 오래다. 그러나 도이치 뱅크 상황은 다르다. 자본력과 유동성이 견고하며 사업 

모델 개선을 통해 10개 분기 연속 흑자를 기록 중이다. (유동성커버리지 비율 

(LCR 142%), 자기자본비율 (CET1 13.4%))  

펀더멘털 상에 심각한 이슈가 발생한 것이 아니기에 최근 발생한 도이치 뱅크 급

락 원인을 콕 집어서 설명하기 어렵다. 다만 여러 상황이 중첩되고 투자 심리가 

극도로 약화되면서 공포감이 전염된 영향이 컸다고 판단한다. 

AT1의 미래: Non-Call Risk 확대와 조달 비용 급등, 또 다른 금융 타이트닝 

금융시장 불안이 좀처럼 진정되지 못하는 이유는 아무래도 19일에 결정된 CS 

AT1의 전액 영구 상각에서 찾을 수 있겠다. 주식보다 변제 우선권을 가졌던 채권

의 위상이 한 순간에 뒤집히면서 해당 상품인 AT1의 가치 훼손은 물론, 영속성까

지 위협받고 있다. 유럽 은행들은 AT1을 통한 자본 조달 의존도가 높았기 때문에 

이들 은행들의 재무 건전성마저 시험대에 오르고 있다. 24일 AT1 발행 비중이 높

은 도이치 은행의 CDS가 급등했고 도이치 AT1 투매가 나오면서 해당 AT1 가격

은 발행 후 최저치를 기록했다. (DB 7 1/2 Perp, 67¢/$ (3/24), 95¢/$ (연초)) 

AT1 시장이 당장 넘어야 할 산은 “콜 상환 스케쥴 소화”가 될 것이다. 관례상 

AT1 발행 시, 만기 대신 콜 조항을 넣고 Call date에 맞춰 콜을 행사했으며 동시

에 차환을 진행했다. Call 상환은 투자자에게 발행기업의 자본력에 대한 신뢰를 심

어주는 역할을 해왔다. 올해 유럽 AT1 콜 상환은 높은 금리에도 이행되어 왔으나 

이제부터가 문제이다. 이번 사태로 AT1 일드가 치솟아 있어 조달 비용은 순식간

에 확대되었다. 따라서 AT1 신규 발행은 상당히 비효율적 (“Uneconomic”) 선

택지일 수 있다. 게다가 AT1 투심이 극도로 위축된 만큼 발행 시 훨씬 더 높은 일

드가 요구될 것이다. 상환 후 차환을 포기할 수도 있지만 자기자본 비율 충족을 

위해 결국 신규 자금을 마련해야 하므로 당분간 은행들의 AT1 콜 상환은 스킵 가

능성이 높아지고 있다. (NonCall Risk 확대)  

AT1 상환 불발은 그것으로 상황이 종료되지 않는다. 후폭풍이 발생한다. 지난 해 

흥국생명이 신종자본증권의 콜 상환을 포기했을 때 동종 영구채들의 투매를 기억

해보자. 이번에 유럽의 Non Call Risk가 확대될 경우, AT1을 통해 자본을 조달해 

오던 은행들의 재무 건전성 재평가는 물론 투자자의 묶인 유동성에 대한 보상 비

용 또한 추가될 것이다. 또 다른 형태의 금융 타이트닝이 시작되고 있는 만큼 산

업 전반으로의 여파가 예상된다. 
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KEY CHART FIRST. 

 

그림 1. 도이치방크 AT1 가격 추이  그림 2. 유럽 주요 은행 별 AT1 가격 추이 1 
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자료: Bloomberg, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

그림 3. 유럽 주요 은행 별 AT1 가격 추이 2  그림 4. 미국 주요 은행 별 AT1 가격 추이 1 
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자료: Bloomberg, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

그림 5. 미국 주요 은행 별 AT1 가격 추이 2  그림 6. 한국 주요 은행 별 AT1 가격 추이 
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KEY CHART SECOND. 

 

표 1. 미국 투자등급 회사채 변동 내역 (스프레드/발행금리/수익률)  

구분 
신용스프레드 (OAS, bp) 발행금리 (YTW, bp) 만기수익률 (%) 듀레이션 비중 (%) 

현 수준 WTD MTD YTD 현 수준 WTD MTD YTD YTD MTD - - 

전체 148.1  (9.1) 24.7  18.3  513.7  (16.2) (37.4) (28.7) 3.3  2.6  7.1  - 

AAA 61.1  (6.9) 3.4  6.5  422.9  (10.8) (47.8) (39.5) 4.8  4.2  11.2  1  

AA 77.2  (7.9) 9.0  8.3  443.4  (13.9) (50.3) (36.6) 3.9  3.4  8.5  7  

A 128.3  (8.8) 25.5  19.5  494.8  (16.3) (38.5) (28.4) 3.2  2.5  6.9  43  

BBB 177.5  (9.7) 26.4  18.7  542.8  (16.5) (34.1) (27.5) 3.4  2.6  7.1  49  

단/중기 137.8  (11.4) 32.0  22.5  503.8  (21.3) (43.2) (29.6) 2.6  2.1  4.0  66  

장기 167.7  (4.8) 10.1  9.8  532.9  (6.2) (26.3) (27.1) 4.8  3.7  13.1  34  

산업 

기초 소재 164.3  (7.8) 17.8  11.9  527.0  (13.7) (39.2) (34.2) 3.5  2.8  7.8  3  

자본재 118.1  (8.8) 10.2  7.6  482.9  (15.9) (52.5) (39.7) 3.9  3.3  7.1  5  

통신 161.0  (11.9) 6.2  1.5  521.7  (17.0) (47.6) (42.6) 4.8  3.8  8.8  8  

임의 소비재 115.2  (11.1) 14.7  10.7  479.3  (18.3) (50.8) (36.2) 3.3  3.0  6.7  7  

필수 소비재 120.7  (10.5) 7.5  7.0  484.8  (16.7) (50.8) (38.3) 4.1  3.6  8.3  15  

에너지 158.7  (10.2) 20.1  16.1  527.9  (16.0) (36.6) (28.8) 3.3  2.6  7.6  7  

테크 122.0  (11.7) 12.3  11.3  483.9  (18.4) (52.3) (36.4) 3.8  3.5  7.6  10  

운송 135.2  (7.1) 14.5  10.1  500.5  (11.5) (37.6) (32.9) 3.8  3.5  9.5  2  

금융 175.3  (7.7) 50.5  36.0  544.3  (16.8) (18.6) (13.5) 2.3  1.3  5.3  33  

유틸리티 144.3  (5.7) 15.1  15.4  510.2  (10.7) (38.1) (28.6) 3.5  3.0  8.9  9  

 

표 2. 미국 하이일드 회사채 변동 내역 (스프레드/발행금리/수익률)  

구분 
신용스프레드 (OAS, bp) 발행금리 (YTW, %) 만기수익률 (%) 듀레이션 비중 (%) 

현 수준 WTD MTD YTD 현 수준 WTD MTD YTD  YTD MTD - - 

전체 515.8  7.0  104.2  47.8  893.4  (4.3) 30.8  (2.2) 1.8  (0.7) 3.7  - 

BB 346.1  0.8  77.9  48.2  717.9  (16.0) 4.6  (3.0) 1.6  0.2  4.1  49  

B 540.9  10.7  117.3  45.6  918.0  0.1  39.5  (3.2) 1.7  (1.0) 3.4  39  

CCC 1058.4  28.6  193.2  26.6  1401.7  (7.4) 69.8  (24.4) 3.2  (3.0) 3.2  11  

Ca-D 3503.3  57.6  427.9  423.4  3399.6  (376.2) (150.1) (234.9) (1.9) (6.3) 2.2  1  

단/중기 518.6  7.1  105.9  47.8  896.5  (4.5) 31.2  (2.9) 1.8  (0.7) 3.5  97  

장기 443.1  4.1  57.2  43.8  806.6  2.2  16.3  8.7  1.5  (0.5) 9.4  3  

산업 

기초 소재 453.3  (1.6) 71.3  27.0  838.2  (14.4) 2.1  (23.9) 2.5  0.6  3.7  5  

자본재 425.2  6.7  90.6  31.9  815.4  (8.7) 19.2  (16.1) 2.6  0.0  3.3  10  

통신 672.7  18.0  141.3  107.4  1042.2  7.5  64.7  53.2  (1.2) (2.7) 4.1  16  

임의 소비재 492.8  4.0  99.9  15.5  857.2  (9.0) 17.5  (42.8) 3.0  (0.4) 3.6  24  

필수 소비재 555.3  0.3  88.6  38.5  932.9  (10.4) 19.8  (9.7) 2.6  (0.2) 3.8  11  

에너지 418.1  5.2  81.7  58.8  809.3  (5.0) 22.7  15.2  1.8  0.1  4.0  12  

테크 547.2  10.5  117.8  48.6  925.4  0.7  34.0  5.0  1.8  (0.3) 3.9  7  

운송 435.7  16.9  123.0  13.2  809.5  5.1  31.4  (39.3) 3.1  (0.5) 3.1  3  

금융 577.7  10.9  140.5  68.2  962.8  0.7  73.2  22.3  1.4  (1.8) 3.5  9  

유틸리티 306.2  (4.0) 46.2  36.9  688.0  (14.2) (14.7) (7.7) 2.1  1.3  4.5  3  

주: 2023.03.24 기준 

자료: Bloomberg, 하나증권 

 


