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[ Compliance Notice ] 
 
이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 

한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 

복제 및 배포를 금합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 

리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 

것이지만, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 

없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 

증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 

사용될 수 없습니다. 
 

 
 
 

 크레딧 시장 분위기는 여전히 차가웠다. 발행시장은 회사채 발행물량이 부재했다. 

신용 스프레드의 확대 기조도 지속됐다. 여전채 A 급의 신용 스프레드는 강세를 보

였으나 전전주 대비 강세 폭이 줄었다. 

 

신용 스프레드 동향 

지난주 신용 스프레드는 전전주에 이어 확대 기조가 지속됐다. 공사채 AAA등

급 3년물은 2.6~2.7bp 상승했고, 은행채 AAA등급 3년물은 1.8bp 상승했다. 

회사채 AA등급 3년물 스프레드는 7.8~7.9bp 상승했고, 여전채 AA등급 3년물

은 7.4~8.4bp 상승했다. 여전채 A급은 강세를 유지하며 타 섹터 대비 아웃퍼

폼이 지속됐다. 다만 전전주 대비 강세 폭은 줄었다. 

회사채 수요 예측 및 신용등급 

발행시장은 기업의 결산 시즌 등으로 크레딧물 수요가 감소하며 발행물량이 부

재했다. 이번주에는 한솔제지(A0)의 수요예측이 진행될 예정이다. 

지난 3월 22일 OCI의 유효등급은 ‘A0/긍정적’에서 ‘A+/안정적’으로 상향됐다. 

폴리실리콘 사업구조 재편 이후 원가경쟁력이 강화되고 사업 전반의 수익창출

력이 개선됐기 때문이다. 한편 3월 20일 엘지디스플레이의 등급전망은 ‘A+/안

정적’에서 ‘A+/부정적’으로 하향됐다. 중기적으로 저조한 영업실적 및 과중한 

재무부담이 이어질 것으로 전망되기 때문이다. 

크레딧 이슈  

최근 USB의 CS 인수 과정에서 주주 가치가 일부 보전됐음에도 AT1(신종자본

증권)의 채권가치는 배제됐다. 이후 국내 시중은행의 유동성 위기 및 채권자   

권리 배제 가능성에 대한 우려가 제기됐다. 일시적으로 AT1에 대한 투자심리

는 위축될 수 있다. 그러나 금번 이슈와 별개로 국내 시중은행의 상각조건 발

동 확률은 높지 않다.  

시중은행의 자본적정성은 규제비율(총자본비율: 10.5%)을 상회(2022년 9월말 

기준: 16.4%)하는 수준이며 유동성커버리지 비율(2022년 9월말 기준: 104.2%)

도 준수한 수준이다. 게다가 2022년말 기준 시중은행의 전체 자본에서 신종자

본증권 미상환 잔액이 차지하는 비중은 1.7%다. 신종자본증권이 모두 상각된

다고 가정해도 부실을 초래할만큼의 비중은 아니라는 판단이다.  
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섹터별 신용스프레드  
 

[표1] 주간 금리 및 신용스프레드 변동  

구분 
금리(%) 신용스프레드(bp) 주간 신용스프레드 변동(bp) 월간 신용스프레드 변동(bp) 

1년 3년 5년 10년 1년 3년 5년 10년 1년 3년 5년 10년 1년 3년 5년 10년 

국채  3.276  3.170  3.165  3.222              

공사채 AAA 3.592  3.513  3.556  3.590  30.1  34.3  39.1  36.8  5.6  2.7  2.1  0.2  10.3  4.0  7.8  2.1  

 AA+ 3.727  3.687  3.736  3.801  43.6  51.7  57.1  57.9  5.6  2.6  2.0  0.3  11.2  5.2  8.7  2.5  

은행채 AAA 3.603  3.668  3.833  4.079  31.2  49.8  66.8  85.7  5.5  1.8  0.0  0.0  9.9  1.3  -2.0  -1.0  

 AA+ 3.680  3.745  3.913  4.145  38.9  57.5  74.8  92.3  5.6  1.8  0.0  0.0  9.9  1.2  -2.0  -1.0  

여전채 AA+ 3.752  3.807  4.162  4.953  46.1  63.7  99.7  173.1  9.9  7.7  0.0  -0.5  12.4  5.0  -8.3  -4.1  

 AA0 3.805  3.934  4.355  5.133  51.4  76.4  119.0  191.1  9.5  7.8  0.5  -0.3  12.6  7.2  -2.3  -2.9  

 AA- 4.006  4.204  4.558  5.361  71.5  103.4  139.3  213.9  9.9  8.4  1.2  0.0  11.7  5.8  -6.1  -3.9  

 A+ 4.920  5.211  5.542  5.981  162.9  204.1  237.7  275.9  -0.9  -3.0  -1.5  0.0  -25.5  -17.5  -6.5  -3.6  

 A0 5.645  5.944  6.196  6.396  235.4  277.4  303.1  317.4  -0.3  -2.7  -1.5  0.0  -18.0  -11.8  -4.5  -3.6  

 A- 6.271  6.628  6.850  7.046  298.0  345.8  368.5  382.4  -2.1  -3.0  -1.5  0.0  -21.8  -11.7  -5.5  -3.4  

회사채 AAA 3.680  3.738  3.937  4.496  38.9  56.8  77.2  127.4  9.7  8.0  0.6  0.3  16.0  9.0  -0.6  -2.7  

 AA+ 3.778  3.858  4.077  4.664  48.7  68.8  91.2  144.2  9.9  7.9  0.7  0.3  16.2  9.2  -0.2  -2.7  

 AA0 3.815  3.894  4.141  4.979  52.4  72.4  97.6  175.7  9.9  7.8  0.6  0.3  16.2  9.1  -0.3  -2.7  

 AA- 3.854  3.963  4.243  5.331  56.3  79.3  107.8  210.9  9.8  7.9  0.7  0.3  16.8  9.7  0.4  -2.0  

 A+ 4.430  4.614  4.979  5.841  113.9  144.4  181.4  261.9  7.7  4.7  -0.1  0.3  8.7  5.5  0.5  -1.5  

 A0 4.614  4.882  5.415  6.307  132.3  171.2  225.0  308.5  7.7  4.6  -0.1  0.3  8.8  5.4  0.5  -1.5  

 A- 4.893  5.331  6.005  6.816  160.2  216.1  284.0  359.4  7.7  4.7  -0.2  0.3  9.2  5.5  0.4  -1.5  

 BBB+ 6.414  7.928  8.139  8.529  312.3  475.8  497.4  530.7  7.7  4.9  -0.1  0.4  11.5  6.0  0.8  -1.2  
 

주: 3/24 기준 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림1] 전주대비 스프레드 변동  [그림2] 전월대비 스프레드 변동 

 

 

 
주: 3/17~3/24 기준 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 주: 2/24~3/24 기준 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 
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[그림3] 공사채, 은행채 스프레드 추이  [그림4] 회사채, 여전채 스프레드 추이  

 

 

 
자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림5] 회사채 스프레드 추이  [그림6] 회사채 등급간 스프레드 추이 

 

 

 
자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림7] 여전채 스프레드 추이  [그림8] 여전채 등급간 스프레드 추이 

 

 

 
자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 
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섹터별 발행/만기 
 

[그림9] 공사채 발행/만기   [그림10] 은행채 발행/만기 

 

 

 
자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림11] 회사채 발행/만기  [그림12] 여전채 발행/만기 

 

 

 
자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림13] 카드채 발행/만기  [그림14] 캐피탈채 발행/만기 

 

 

 
자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터   
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회사채 발행, 유통시장 및 신용등급 변동 사항 
 

[표2] 주간 회사채 수요예측 현황  

종목명 
신용

등급 

예정금액 

(억원) 

발행금액 

(억원) 

만기 

(년) 

금리밴드(bp, %) 결정금리 

(bp, %) 

유효 

경쟁률 
수요예측일 발행일자 발행목적 

기준금리 하단 상단 

한솔제지258-1                  A0 400  미발표 2 개별 -50 50 미발표 미발표 3/27 4/4 채무상환 

한솔제지258-2                  A0 300  미발표 3 개별 -50 50 미발표 미발표 3/27 4/4 채무상환 
 

주: 3/20~3/24 기준 

자료: K-bond, Dart, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[표3] 주간 회사채 거래량 상위  

종목명 신용등급 발행일 만기일 잔존만기 총거래(억원) 

신한금융지주155-2 AAA/S 2023-03-22 2028-03-22 5Y 2,300 

에스케이하이닉스224-1 AA0/S 2023-02-14 2026-02-13 3Y 1,500 

GS칼텍스142-2 AA+/S 2023-03-02 2028-03-02 5Y 900 

LG전자 AA0/S 2023-03-07 2030-03-07 7Y 700 

에스케이에코플랜트166(녹) A-/S 2021-02-26 2024-02-26 1Y 610 
 

주: 3/20~3/24 기준 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 
[표4] 주간 신용등급 및 등급전망 변동  

기업명 구분 직전 현재 평가기관 주요 근거 

현대비앤지스틸 등급전망 하향 A0/P A0/S NICE 비경상적 투자 진행 및 운전자금 증가 등으로 과거 대비 차입 부담 증가 

엘지디스플레이 등급전망 하향 A+/S A+/N KR 전방수요 급감 및 판가 하락 등으로 대규모 영업손실 기록 

OCI 유효등급 상향 A0/P A+/S NICE 설비 공정 개선 및 장기공급계약 등을 바탕으로 주요 사업 부문의 사업안정성 개선 

OCI 유효등급 상향 A0/P A+/S KIS 폴리실리콘 사업구조 재편 이후 강화된 원가경쟁력과 사업 전반의 수익창출력 개선 

OCI 유효등급 상향 A0/P A+/ S KR 꾸준한 영업현금창출력을 토대로 우수한 재무안정성이 유지될 것으로 전망 

현대캐피탈 유효등급 상향 AA0/P AA+/ S NICE 현대자동차그룹 핵심 회사인 기아의 장기신용등급이 상향 

기아 유효등급 상향 AA0/P AA+/ S NICE 2021년 이후 현금창출능력 확대로 재무안정성이 과거 대비 큰 폭으로 개선 
 

주: 3/20~3/24 기준 

자료: 민평 3사, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

[ Compliance Notice ]  

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터

가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 

책임소재에 대한 증빙으로 사용될 수 없습니다. 

 


