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Ulasan Pasar I Made Adi Saputra
imade.saputra@mncgroup.com
Data ekonomi dorong kenaikan imbal hasil Surat Utang Negara (021) 2980 3111 ext. 52117

pada perdagangan hari Selasa, 1 Agustus 2017

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 4 bps dengan rata - rata
mengalami kenaikan sebesar 1 bps dimana kenaikan imbal hasil yang cukup besar .

terjadi pada Surat Utang Negara dengan tenor panjang. Imbal hasil Surat Utang PSR Ll 5 TS L) L
Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) pada perdagangan kemarin ditutup
dengan mengalami penurunan yang berkisar antara 1 - 4 bps dengan didorong

5000

oleh adanya koreksi harga hingga sebesar 15 bps. Adapun imbal hasil Surat Utng bl
Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) ditutup dengan penurunan yang &000
berkisar antara 2 - 4 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga hingga 15 -
bps. Sedangkan imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 g '

tahun) ditutup dengan kecenderungan mengalami kenaikan berkisar antara 1 - 2 i
bps dengan didorong oleh adanya koreksi harga hingga sebesar 20 bps. &30 |

Pergerakan harga Surat Utang Negara yang cenderung mengalami kenaikan pada
perdagangan kemarin turut dipengaruhi oleh faktor kenaikan laju inflasi di bulan

Juli 2017 yang di atas perkiraan pelaku pasar. Adapun dari indeks manufaktur T e e e e Vo
mengalami  penurunan dibanding periode sebelumnya, penurunan ini Tooss

mencerminkan aktivitas manufaktur Indonesia sedang mengalami konstraksi G R et R
dalam dua bulan berturut - turut. Adanya penurunan indeks tersebut memberikan et orc Yiek - 1M GOV DO Yied- 1Y G Bon Vied - 2016

sinyal kepada pelaku pasar akan adanya potensi perlamatan ekonomi mengingat
sektor manufaktur menjadi sektor yang diharapkan akan menopang pertumbuhan Perdagangan Surat Utang Negara
ekonomi di tengah lesunya sektor perkebunan dan pertambangan.

Securities High low last Vol Freg

Badan Pusat Statistik (BPS) menyampaikan bahwa pada bulan Juli 2017 terjadi

inflasi sebesar 0,22%, lebih rendah dari bulan lalu dan dibandingkan bulan Juli PBSO13 99.21 99.01 99.11 261451 22
2016 yang masing-masing sebesar 0,69% dan 3,05%. Laju inflasi di bulan Juli FRO059 103.75 99.00 100.70 1225.21 &5
2017 tersebut juga di atas estimasi analis yang rata - rata memperkirakan terjadi FRO061 102.60 100.92 101.27 73032 17
inflasi sebesar 0,19%. Inflasi terjadi karena adanya kenaikan harga yang : ’ - ’
ditunjukkan oleh naiknya sebagian besar indeks kelompok pengeluaran, yaitu: FROO34 120.30 120.21 120.25 62635 6
kelompok bahan makanan sebesar 0,21 persen; kelompok maknaan jadi, SPN12180201 97.40 97.40 97.40 50000 1
minuman, rokok, dan tembakau sebesar 0,57 persen; kelompok perumahan, air

listrik, gas, dan bahan bakar sebesar 0,06 persen; kelompok sandang sebesar FROO68 110.00 106.90 108.00 489.03 38
0,06 persen; kelompok kesehatan sebesar 0,15 persen; dan kelompok pendidikan, FROO72 109.00 104.80 108.00 443.60 56
rekreasi dan olahraga sebesar 0,62 persen; sementara itu kelompok pengeluaran FRO036 109.85 109.63 109.79 375.00 7
yang mengalami penurunan indeks yaitu kelompok transportasi, komunikasi, dan - - - -

jasa keuangan sebesar 0,08 persen. Laju inflasi tahunan (YoY) di bulan Juli 2017 FROO74 104.50 100.00 100.30 310.53 48
tercatat sebesar 3,88% di bawah estimasi analis yang sebesar 3,92%. SPNO3171026 98.86 988 9886 30000 3
Secara keseluruhan, koreksi harga yang terjadi pada perdagangan kemarin tidak
mendorong terjadinya kenaikan imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan

sehinga imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun Securities  Rating High low last Vol Freq
mengalami penurunan sebesar 3,5 bps di level 6,693%. Tenor 15 tahun ;

mengalami penurunan sebesar 2 bps pada level 7,341%. Adapun untuk tenor 10 A A r S ) JATAL IS0
tahun dan 20 tahun sama - sama mengalami penurunan sebesar 3 bps masing - TAFSO2ACN2  AAA(idn) 100.50 100.47 100.47 74.00
masing dilevel 6,896% dan 7,580%. SIAISAO2 idA(sy) 102.57 102.55 102.57 61.00

s ¢ it dari d Surat Ut N q d . " TUFIO2ACN2 idAA+  102.30 102.00 102.00 55.00
ementara itu dari perdagangan Sura ang Negara dengan denominasi mata n

uang dollar Amerika, imbal hasilnya ditutup dengan kecenderungan mengalami ASDFO3ACN3 f&A‘A['d"} 100.40 10038 100.38 ' 40.00
penurunan di tengah tren pergerakan imbal hasil surat utang global yang BBNIOICN1  idAAA  100.45 100.40 10045 40.00
mengalami penurunan. Imbal hasil dari INDO-20 ditutup turun terbatas kurang BNGAO2ACN1 idAAA  100.30 100,25 100.30 40.00
dari 1 bps di level 2,177% setelah mengalami kenaikan harga terbatas sebesar 1 :

bps. Sedangkan imbal hasil dari INDO-27 dan INDO-47 masing - masing HDES !dAM R1201- 1005 6155 4090
mengalami penurunan sebesar 2 bps di level 3,669% dan 4,565% didorong oleh BEXIO2BCN3  idAAA  100.80 100.70 100.80 34.00
adanya kenaikan harga masing - masing sebesar 15 bps dan 30 bps. Adapun TUFIO3ACN2 idAA+  101.05 101.05 101.05 30.00
imbal hasil dari INDO-37 yang ditutup turun sebesar 1 bps di level 4,546% setelah
mengalami kenaikan harga sebesar 20 bps.
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Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan
kemarin senilai Rp9,10 triliun dari 35 seri Surat Utang Negara yang
diperdagangkan, dimana untuk seri acuan volume perdagangan yang dilaporkan
senilai Rp2,70 triliun. Project Based Sukuk seri PBS013 menjadi Surat Utang
Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp2,61 triliun dari 22 kali
transaksi di harga rata - rata 99,21% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi
Negara seri FRO059 senilai Rp1,22 triliun dari 85 kali transaksi di harga rata -
rata 101,15%.

Dari perdagangan obligasi korporsi, volume perdagangan yang dilaporkan senilai
Rp701,60 miliar dari 32 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan. Obligasi
TPS Food I Tahun 2013 (AISA01) menjadi obligasi korporasi dengan volume
perdagangan terbesar, senilai Rp115 miliar dari 2 kali transaksi di harga rata -
rata 101,41% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan II TAFS
Tahap II Tahun 2017 Seri A (TAFS02ACN2) senilai Rp74 miliar dari 5 kali
transaksi di harga rata - rata 100,48%.

Adapun nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup menguat terbatas
seebsar 1 pts (0,007%) di level 13312,00 per dollar Amerika setelah bergerak
dengan kecenderungan mengalami penguatan pada kisaran 13312,00 hingga
13333,00 per dollar Amerika. Penguatan nilai tukar rupiah terhadap dollar
Amerika terjadi di tengah cukup bervariasinya arah pergerakan mata uang
regional terhadap dollar Amerika. Mata uang Rupee India (INR) memimpin
penguatan mata uang regional diikuti oleh Yuan China (CNY) dan Peso Philippina
(PHP). Adapun mata uang Won Korea Selatan (KRW) memimpin pelemahan
mata uang regional yang diikuti oleh Dollar Singapura (SGD) dan Dollar Taiwan
(TWD).

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih
akan beregrak terbatas dengan berpeluang untuk mengalami penguatan di
tengah pelaku pasar yang masih mencermati data inflasi maupun data indeks
manufaktur Indonesia yang disampaikan oleh Badan Pusat Statistik pada
perdagangan kemarin. Namun demikian, penurunan imbal hasil surat utang
global kami perkirakan akan membuka peluang terjadinya kenaikan harga Surat
Utang Negara untuk beberapa seri terutama pada Surat Utang Negara dengan
denominasi mata uang dollar Amerika. Adapun untuk Surat Utang Negara
dengan mata uang rupiah pergerakannya masih akan cenderung berfluktuasi
menantikan data ekonomi yang akan disampaikan pada beberapa hari kedepan.

Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup turun pada level
2,253% dari posisi penutupan sebelumnya di level 2,296%. Imbal hasil dari
surat utang Jerman (Bund) juga ditutup mengalami penurunan di level 0,481%.
Sedangkan surat utang Inggris (Gilt) ditutup dengan mengalami kenaikan di
level 1,216%. Imbal hasil surat utang regional juga terlihat mengalami kenaikan
pada perdagangan kemarin dimana untuk surat utang India dengan tenor 10
tahun ditutup naik pada level 6,44% dan surat utang Korea Selatan ditutup naik
pada level 2,25%. Tren koreksi harga surat utang global tersebut kami
perkirakan akan berdampak terhadap pergerakan harga Surat Utang Negara
pada perdagangan hari ini jelang disampaikannya data sektor tenaga kerja
Amerika pada akhir pekan nanti serta data pertumbuhan ekonomi Indonesia di
kuartal II 2017 yang akan disampaikan pada hari Senin, 7 Agustus 2017.

Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara secara keseluruhan masih
bergerak dengan tren sideways, sehingga dalam jangka pendek harga Surat
Utang Negara masih akan cenderung bergerak mendatar.

Rekomendasi

Dengan kondisi tersebut maka kami sarankan kepada investor untuk tetap
mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara dengan melakukan
strategi trading dengan pilihan pada seri - seri FR0069, FR0036, FR0031,
FR0034, ORI013, FRO053, dan FRO045.
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ePemerintah meraup dana senilai Rp7,62 triliun dari lelang Country LastYLD 1D Change %
penjualan Sukuk Negara seri SPN-S 02022018 (new issuance), USA 2290 22958 -0.005 -0.0§2
PBS011 (reopening), PBS012 (reopening), PBS013 (reopening), UK 1216 12283 -0.012 -0.@0
dan PBS014 (reopening) pada hari Selasa tanggal 1 Agustus Germany 0.517 05415 -0.024 |4
2017. Japan 0.070 0.075 & -0.005 NNENES7

South Korea 2259 2229{§ 0030 0.0/4
Jumlah penawaran yang masuk pada lelang tersebut senilai Rp14,86 Singapore 2119 2.083 0.01#
triliun dari lima seri Surat Berharga Syariah Negara yang ditawarkan Thailand 2415 24328 -0.017 -0.097
kepada investor. Jumlah penawaran terbesar didapati pada Project India 6.454 6.468 § -0.014  -0.092
Based Sukuk seri PBS 013 senilai Rp6,384 triliun dengan tingkat imbal Indonesia (USD) ~ 3.588 3.649 07
hasil yang diminta oleh investor berkisar antara 6,65625% hingga Indonesia 6.896 6.922 4 -0.027 -0.0p4
7,00000%. Sementara itu jumlah penawaran terkecil didapati pada Malaysia 3.991 3.9904 0.001  0.090
Project Based Sukuk seri PBS 011, yaitu senilai Rp522,5 miliar dengan China 3.638 3618 ¢ 0019  0.095

Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation

Spread US T 10 Yrs—Gov't Bond 10 Yrs

imbal hasil yang diminta oleh investor berkisar antara 7,15625%
hingga 7,40625%.

Surat Berharga Syariah Negara = —
Keterangan o
SPNS02022018 PBS013 PBS014 PBSO11 PBS012
Jumlah - - - Rp0,5225 Rp1,139
penawaran Rp5,1156 triliun |Rp6,384 triliun |Rp1,708 triliun triliun triliun
Yield tertinggi 6,00000% 7,00000% 7,31250% 7,40625% 8,15625%
tegigah 5,37500% 6,65625% 6,96875% 7,15625% 7,81250%

Berdasarkan penawaran tersebut,

pemerintah memutuskan untuk

memenangkan lelang senilai Rp7,62 triliun dari kelima seri Surat Ber-
harga Syariah Negara yang ditawarkan. Jumlah dimenangkan terbesar
didapati pada Project Based Sukuk seri PBS 013 senilai Rp3,70 triliun
dengan tingkat imbal hasil rata—rata tertimbang sebesar 6,80988%.
Adapun jumlah dimenangkan terkecil didapati pada Project Based
Sukuk seri PBS 011, yaitu senilai Rp110 miliar dengan tingkat imbal

PUFC I § a *
Corp Bond Spread

hasil rata—rata tertimbang sebesar 7,25771%. o Rating Govt Bond
: AAA | AA | A | BBB | Yield(%)
Keterangan Surat Berharga Syariah Negara 1 | 156.67] 20392 31221 43805 6.038
SPNS02022018| PBS013 PBS014 PBSO011 PBS012 2 | 162.02| 209.63| 321.59 47541 6517
Yield rata-rata|  5,48900% 6,80988% 7,08922% 7,25771% | 7,87917% 2| 52.G) 45,0 SA360] A9959) &I
: 4 | 16152 219.60 317.94 51818 6.770
Jingkat Diskonto 6,25000% | 6,50000% | 8,75000% | 8,87500% 5 | 16159 22595/ 31970 535.21 6.737
Jatuh tempo |2 Februari 2018 | 15 Mei 2019 | 15 Mei 2021 | 13 2gustus |15 Nopember & L SE] 2041 SMAL SLE SN
7 | 165.28| 231.22| 330.42] 568.27| 6.961
dimonamekan | RP3,000 triliun | Rp3,700 triliun |Rp0,660 triliun [Rp0, 110 triliun|  RPO:>0 8 | 167.59) 229.46| 336.21 584.02) 7.124
Bid-to-cover- 9 | 169.34 225.46| 340.82 598.73| 7.130
ratio 171 1,73 2,59 475 7,59 10 | 170.21] 219.97| 343.82 61211 6926 |
Tanggal
setelmen/ 3 Agustus 2017
penerbitan
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Data per 1-Aug-17

Series Coupon Maturity TTM  Price 1D s{':::]d YIM 1DYT™ W“}b?s;“d Duration %
FRE6 5250 15May-18 0.79 99.56 9958 § (1.40) 5815% 5.796% ¢ 185 0775 0.753
FR32 15.000 15-Jul-18 095 10868 108.68 ¢ 0.00 5529% 5529% ¢ - 0.920 0.896
FR38 11600 15-Aug-18 1.04 10598 105.98 ¢ 0.00 5593% 5593% ¢ - 0.961 0.935
FR48 9000 15Sep-18 112 10335 10350 § (15.50) 5866% 5725% ¢ 1408 1.060 1.030
FRE9 7875 15-Apr-19 170 10232 102.28 ¢ 410 6405% 6430% 4 (2.53) 1.596 1.546
FR36 11500 15-Sep-19 212 109.75 109.63 4 1250 6499% 6.559% § (6.02) 1.880 1.821
FR31 11.000 15Nowv20 329 11253 11252 4 0.70 6685% 6687% & (0.22) 2820 2729
FR34 12800  15-Jun-21 387 12039 120.26 ¢ 13.00 6.724% 6.758% § (3.44) 3200 3.096
FR53 8.250 15-Jul-21 395 10625 10513 ¢ 1250 6.714% 6.750% § (3.54) 3456 3344
FR61 7000 15-May-22 479 10123 101.09 ¢ 1390 6693% 6.727% § (3.42) 4.097 3.964
FR35 12900 15Jun-22 487 125.16 12498 ¢ 18.00 6.750% 6.788% ¥ (3.82) 3847 3721
FR43 10.250 15-Jul-22 495 11447 11415 ¢ 3200 6762% 6833% § (7.10) 4.061 3.928
FRE3 5625 15-May-23 579 94 21 9409 4 1170 6851% 6.877% § (257) 4932 4768
FR46 9500 15Jul23 595 11288 11260 ¢ 2750 6.830% 6.883% § (5.29) 4.749 4.592
FR39 11750 15-Aug-23 604 12378 123.78 ¢ 000 6872% 6.872% 4 - 4 468 4320
FR70 8375 15Mar-24 662 10761 107.50 ¢ 1060 6921% 6.941% § (1.93) 5125 4954
FR44 10.000 15-Sep-24 712 11685 11685 ¢ 0.00 6957% 6.957% ¢ - 5.249 5073
FR40 11000 15-Sep-25 812 12388 12394 § (630) 7.081% 7.072% ¢ 090 5667 5473
FR56 8375 15-Sep-26 912 108.46 108.36 ¢ 1060 7.097% 7.112% & (1.52) 6483 6.261
FR37 12000 15-Sep-26 912 13215 13215 4 000 7141% 7.141% 4 - 6.037 5829
FR59 7.000 15May-27 979 10072 10053 ¢ 18.80 6896% 6922% (266) 7.154 6.916
FR42 10.250 15-Jul-27 995 12238 12145 ¢ 9250 7079% 7.194% § (11.53) 6.798 6.566
FR47 10.000 15-Feb-28 1054 12063 119.88 ¢ 75.00 7.176% 7.267% § (9.10) ©6.847 6.610
FRG64 6.125 15-May-28 10.79 9211 9209 ¢ 190 7.187% 7.190% § (0.27) 7.810 7.539
FRT1 9000 15Mar29 1162 11351 113.38 ¢ 13.00 7258% 7.274% § (1.54) 749 7.229
FR52 10500 15-Aug-30 13.04 12551 125.36 ¢ 1630 7414% 7.430% § (1.58) 7.705 7.429
FR73 8750 15May-31 1379 112.08 11225 § (17.50) 7341% 7.322% 4 188  8.450 8.151
FR54 9500 15Jul-31 1395 118.08 118.08 ¢ 0.00 7.400% 7.400% ¢ - 8461 8.160
FR58 8250 15-Jun-32 1487 10735 107.35 ¢ 0.00 7424% 7424% ¢ - 8.962 8642
FR74 7500 15Aug32 1504 10143 10122 ¢ 2090 7.341% 7.364% § (230) 9000 8681
FRE5 6625 15May-33 1579 91.75 9162 ¢ 13.70 7525% 7.541% § (1.59) 9.606 9.257
FRE8 8375 15Mar34 1662 10764 10762 ¢ 260 7558% 7.561% § (0.26) 9259 8922
FR72 8250 15-May-36 1879 106.64 106.34 4 3040 7580% 7.609% 4 (292) 9976 9.611
FR45 9750 15May-37 1979 11960 12183 § (22250) 7.789% 7.598% ¢ 1913 9.797 9.430
FRS50 10.500 15Jul-38 2095 12985 12985 ¢ 000 7624% 7624% ¢ - 10.125 9753
FRS7 9500 15May-41 2379 11785 118.00 § (15.00) 7832% 7.820% 4 123 10590 10.191
FR62 6375 15-Aprd42 2470 85.30 85.30 ¢ 000 7714% 7.714% ¢ - 11.555 11.126
FRE7 8750 15-Feb-44 2654 10949 10954 § (430) 7890% 7.887% ¢ 036 10892 10.478
Sumber : Bloomberg, MNC Securtties Calculation

Seri Acuan 2017

BANK* 33543 37555 350.07 442.76 451.00 361.54 368.63 399.46 493.82 479.02  399.19  551.33
Institusi Pemerintah 4444 4163 14891 5641 5270 150.13 158,66 13425 53.31 63.46 175.89 32.59
Bank Indonesia 4444 4163 14891 5641 5270 150.13 15866 13425 5331 63.46  175.89 32.59
NON-BANK 615.38 792.78 962.86 985.99 1,071.42 1,135.18 1,222.09 1,239.57 1,264.02 1,360.09 1,377.15  1386.99|
Reksadana 4250 4579 6160 6148 6757 7644 7851 8566 87.84 90.51 91.56 92.10
Asuransi 12955 150.60 171.62 173.26 19229 21447 227.38 23824 24125 25277 25421  257.21
Asing 323.83 46135 55852 57832 606.08 643.99 684.98 665.81 68551  756.15 77055  775.54
- Pemerintah & Bank Sentral ~ 78.39 103.42 11032 11098 11231 11853 11845 120.84 11891 13237 13194 132,61
Dana Pensiun 3947 4330 4983 5224 5615 6467 8175 87.28 86.95 88.90 89.11 89.84
Individual 3248 3041 4253 4142 6585 4890 4656 57.75 57.69 61.55 60.49 60.02
Lain-lain 4756 6132 7876 7927 8347 8672 10290 104.84 10478 11021 11123  112.29
TOTAL 995.25 1,209.96 1,461.85 1,485.16 1,575.12 1,646.85 1,749.38 1,773.28 1,811.14 1,931.53 1,931.53 1970.91
Asing Beli (Jual) 53.31 13752 9717 1980 27.76 37.91 4099 -19.17 19.70 70.64 14.4 4.99
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{5 M IDR BGN Curncy - Last Price 13338

W Major Wave n.a.
B Intermediate Wave n.a.
_4~ M Binoe Wave el )
P Tradip. S AN 13315
ﬁ1 W indn. ) 13370
Moving WSwnnle 10.,0) 13326 [

| | Hovklc Average(Simple,20,0) 13349
Il Maving Average(Simple,60,0) 13324
M Pivot R2{Monthly) 13480
B Pivot R1(Monthly) 13409

M Pivot P(Monthly) 13350
Pivot S1(Monthly) 13279
iDR BGN
B MACD(10,20) . -3.4488
M sig(7) ~0.7308
W Diff " -2.718

M RSI (14) (IDR BGN) 512021
B e e 2 L"’_"‘-—\.—_

ll BEDXY Index - Last Price 1157.29
.Hajor Wave 1157.29

EII

Pivot R2(Hmlhly} . i 3 . 3 - >
Pivot R1{Monthly) .
Pivot P(Monthly)
Pivot S1(Manthly)

BRONY
B MACD(10,20)=7.353
M sig(7) -6.3967
W Di -0.9563

l.RSI (14) (8BDXY) 231305L

e

&M INDOGE7 05/15/22 Corp - Last Price 101.025

B Major Wave P
B Intermediate Wave n.a.
W Minor Wave n&.
B Trndridp 101.352
W TrndrDn 101657
= Moving Average(Simple,10,0) #* 101033
88 Moving Average(Simple.20.0) 100.992
b M Moving Average(Simple 60,0) - 101241
B Pivot R2(Monthly) T 102.406
| | M Pivot R1(Monthly)
|| | 9 Pivot P{Monthly)
Pwot Sl{l'hnt‘hly)

el INDOGB7 05/15/22

W NACD(30.20)--0.0222
W 5ig(7) -0.0549
M Diff 0.0327

e/

{l RSI (14) (INDOGB7 05/15/22) 47.8137
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B Hajor Wave

W Intermediate Wave

B Minor Wave

B Trndrilp

B TrndrDn

4 Moving Average(Simple,10,0)

.| |l Moving Average(Simple,20,0) -

B Moving Ave«age(&rrrvla 60'@ e

— | B Pivor R2{Homhiy) —
M Pivok RI(Manthly)

i Pivet P(Monthiy)

ant Sl( Hcmthly)

Td

=l INDOGB7 05/15/27 Corp - Last Price 100.465

1103368

100,558 |
100.524-
100.342

101916
100.326
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MNC Research Investment Ratings Guidance
BUY : Share price may exceed 10% over the next 12 months
HOLD : Share price may fall within the range of +/- 10% of the next 12 months
SELL : Share price may fall by more than 10% over the next 12 months
Not Rated : Stock is not within regular research coverage
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Disclaimer
This research report has been issued by PT MNC Sekuritas. It may not be reproduced or further distributed or

published, in whole or in part, for any purpose. PT MNC Sekuritas has based this document on information
obtained from sources it believes to be reliable but which it has not independently verified;, PT MNC Sekuritas
makes no guarantee, representation or warranty and accepts no responsibility to liability as to its accuracy or
completeness. Expression of opinion herein are those of the research department only and are subject to change
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perform or seek to perform investment banking or underwriting services for or relating to those companies.
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