
    

 

2012. 12. 21   

 

 Daily Express 
 

 

   

 

 

유럽유럽유럽유럽    리스크리스크리스크리스크    완화에완화에완화에완화에    따른따른따른따른    업종별업종별업종별업종별    선호선호선호선호 

지난 18일에 S&P가 그리스 신용등급을 상향조정했으며, 이탈리아/스페인/그리스 등 위기국들의 

CDS 프리미엄과 국채수익률은 하락세를 보이고 있다.  유럽은 여전히 스페인, 이탈리아, 그리스의 

개별 문제점들이 잔존하고 있으나 tail-risk에도 불구하고 유로화 붕괴 수준의 리스크는 제한적인 

것으로 판단한다.  유럽 재정위기 완화는 글로벌 리스크 자산 긍정적인 가운데 유럽과 상관성이 

높고 2013년 순이익 전망이 상향조정되고 있는 전기전자, 증권 및 생명보험에 관심이 유효할 

전망이다. 

 그리스 신용등급 상향 조정 등 유럽 리스크 완화 

지난 18일에 S&P에서는 그리스의 최근 채무상환을 긍정적으로 평가하면서 그리스 국가 신

용등급을 선택적 디폴트인 SD에서 B-로 상향했다.  비록 그리스 국채는 투자등급을 회복하

지는 못했으나 2012년 하반기에 우려됐던 수준에서 회복하는 모습을 확인했다.  이탈리아, 

스페인 및 그리스 등 위기국들의 CDS 프리미엄과 국채수익률도 일제히 하락하면서 유럽 리

스크 완화를 확인하는 모습이다. 

 Tail-Risk는 있으나 유럽 재정위기 강도 완화를 기대 

여전히 스페인, 이탈리아, 그리스 등 각각 문제를 안고 있기 때문에 유럽 재정위기가 완전히 

해소됐다고 판단하기는 시기상조이다.  그러나 tail-risk에도 불구하고 EU의 대책강화로 유로

화 붕괴 수준의 리스크는 제한적인 것으로 판단한다.  투자자들이 유로화 유지에 대한 자신

감을 회복하면서 유로화는 US$1.32까지 반등했으며, EU의 ESI는 기준선을 상회하고 유럽 은

행들 주가가 지수를 outperform하면서 재정위기 완화에 대한 자신감을 확인하는 모습이다. 

 유럽 재정위기 완화에 따른 수혜 업종 선별 

유로존 125개 기업 CDS 프리미엄 평균 대비 결정계수가 0.4 이상을 기록해서 높은 상관성을 
나타내는 업종은 9개이다.  그러나 업황에 따른 차별화가 진행될 수 있는 가운데, 2013년 순
이익 전망의 최근 1개월 변화율이 플러스를 기록해서 실적에 대한 우려가 제한적인 업종은 
전기전자, 증권 및 생명보험으로 좁혀지는 것으로 나타난다. 
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  유럽 재정위기 완화에 대한 수혜를 받는 동시에 2013년 순이익 전망 개선이 기대되는 업종들에 관심 
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  자료:  Bloomberg, Fnguide, KB투자증권 
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