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Ulasan Pasar

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Jum’at,
21 April 2017 kembali mengalami kenaikan di tengah berlanjut-
nya koresi harga Surat Utang Negara serta rendahnya volume
perdagangan di pasar sekunder.

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 2 bps dengan rata - rata
mengalami penurunan kenaikan 1 bps dimana kenaikan imbal hasil yang cukup
besar terjadi pada Surat Utang Negara dengan tenor panjang. Imbal hasil Surat
Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) mengalami kenaikan berkisar
antara 1 - 2 bps yang didorong oleh adanya penurunan harga hingga sebesar 4
bps. Sementara itu imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor menengah (5-7
tahun) mengalami penurunan 1 bps yang didorong oleh adanya kenaikan harga
hingga 3 bps. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di
atas 7 tahun) terlihat bergerak bervariasi dengan kecenderungan mengalami
kenaikan yang didorong oleh adanya koreksi harga hingga sebesar 30 bps.

Pergerakan imbal hasil yang cenderung mengalami kenaikan pada perdagangan
akhir pekan kemarin masih didukung oleh faktor lelang yang akan diadakan pada
hari Selasa 25 April serta pelaku pasar yang cenderung gugup menanti pemilihan
presiden Perancis menyebabkan koreksi harga pada surat utang global yang juga
memberikan dampak koreksi harga Surat Utang Negara. Pelaku pasar cenderung
menahan diri untuk melakukan transaksi yang tercermin pada volume
perdagangan yang tidak begitu besar.

Kenaikan imbal hasil pada perdagangan akhir pekan kemarin seiring dengan tren
kenaikan imbal hasil surat utang regional sebagai respon atas hasil dari
pemertahanan 7D Reserve Repo yang dilakukan oleh Bank Indonesia. Penetapan
7D Reverse Repo pada hari kamis memutuskan untuk mempertahankan 7D
Reverse Repo sebesar 4,75% sebagaimana yang telah diperkirakan oleh pelaku
pasar.

Dengan pergerakan tersebut, maka imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan
dengan tenor 10 tahun, 15 tahun, dan 20 tahun mengalami kenaikan sebesar 1
bps masing - masing di level 7,075%, 7,462% dan 7,732%. Adapun imbal hasil
seri acuan dengan tenor 5 tahun mengalami penurunan sebesar 1 bps di level
6,701%.

Adapun dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang
dollar Amerika pergerakan imbal hasilnya masih terlihat terbatas dengan arah
perubahan yang cenderung mengalami penurunan. Imbal hasil dari INDO-37
diutup pada level 4,773% dengan kenaikan harga sebesar 20 bps sedangkan
imbal hasil dari INDO-27 dan INDO-47 mengalami penurunan sebesar 2 bps di
level 3,781% dan 4,730% adapun imbal hasil INDO-20 mengalami kenaikan
sebesar 1 bps di level 2,445%.

Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan
Selasa senilai Rp3,84 triliun dari 41 seri Surat Utang Negara yang diperdagangkan
dimana untuk seri acuan volume perdagangan yang dilaporkan senilai Rp1,19
triliun. Obligasi Negara seri FR0O072 menjadi Surat Utang Negara dengan volume
perdagangan terbesar, senilai Rp723,3 miliar dari 42 kali perdagangan di harga
rata - rata 104,99% yang diikuti oleh perdagangan Surat Perbendaharaan Negara
seri SPN12180301 senilai Rp420 miliar dari 2 kali transaksi di harga rata - rata
95,21%.

I Made Adi Saputra
imade.saputra@mncgroup.com
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Sedangkan dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang
dilaporkan senilai Rp615 miliar dari 26 seri obligasi korporasi yang
diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan II Tower Bersama Infrastruktur Tahap II
Tahun 2017 (TBIGO2CN2) menjadi obligasi korporasi dengan volume
perdagangan terbesar, senilai Rp145 miliar dari 4 kali transaksi di harga rata -
rata 100,00% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan I Protelindo
Tahap I Tahun 2016 Seri A (PRTLO1ACN1) senilai Rp100 miliar dari 2 kali
transaksi di harga rata - rata 100,28%.

Sementara itu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika pada perdagangan
akhir pekan kemarin ditutup turun pada level 13323,00 per dollar Amerika,
mengalami kenaikan sebesar 4,00 pts dibandingkan dengan posisi penutupan di
hari Kamis. Pelemahan nilai tukar rupiah tersebut terjadi di variatifnya
pergerakan mata uang regional tehadap dollar Amerika seiring dengan
penguatan dollar Amerika terhadap mata uang dunia. Mata uang Won Korea
Selatan (KRW) masih memimpin penguatan mata uang regional terhadap dollar
Amerika yang diikut oleh Yen Jepang (JPY), adapun Baht Thailand (THB) dan
Rupee India (INR) memimpin pelemahan mata uang regional terhadap dollar
Amerika.

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih
akan cenderung menurun di tengah minimnya katalis dari dalam dan luar negeri.
Dari dalam negeri, rencana lelang pemerintah yang akan dilakukan pada hari
Selasa, 25 April akan menjadi katalis koreksi harga Surat Utang Negara serta
pemertahanan 7D Reserve Repo sebesar 4,75%.

Dari luar negeri, pemilihan presiden Perancis serta kenaikan imbal hasil US
Treasury. Imbal hasil US Treasury pada perdagangan akhir pekan lalu kembali
ditutup dengan mengalami kenaikan. Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor
10 tahun pada perdagangan akhir pekan lalu naik sebesar 4 bps di level 2,24%
begitu pula dengan tenor 30 tahun yang ditutup naik sebesar 3 bps di level
2,89%. Adapun imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) dan Ingrris (gilt)
dengan tenor 10 tahun juga ditutup dengan naik masing - masing pada level
0,24% dan 1,07%. Adanya kenaikan imbal hasil surat utang tersebut kami
perkirakan juga akan mendorong terjadinya koreksi harga terhadap pergerakan
harga Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar Amerika yang
perdagangan hari ini, terlebih masih pada tren penurunan harga Surat Utang
Negara.

Sedangkan secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih berada pada tren
penurunan harga terutama pada tenor panjang sehingga membuka peluang
terjadinya koreksi harga untuk seri - seri yang berada pada tenor tersebut.
Sedangkan untuk tenor pendek, secara teknikal pergerakan harganya berada
pada area konsolidasi, sehingga kami perkirakan pergerakan harganya akan
terbatas dengan kecenderungan perubahan arah yang mendatar (sideways).

Rekomendasi

Dengan kondisi tersebut maka kami sarankan kepada investor untuk tetap
mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara dengan melakukan
strategi trading di tengah kondisi pasar Surat Utang Negara yang kami
perkirakan akan cukup bergejolak pada pekan depan yang dipengaruhi oleh
faktor eksternal. Beberapa seri yang cukup menarik untuk diperdagangkan pada
kondisi saat ini adalah FR0069, FR0036, FR0031 dan ORIO13 untuk tenor
pendek. Adapun untuk tenor panjang yang kami lihat relatif lebih mehal
dibandingkan dengan seri lainnya sehingga terbuka peluang mengalami koreksi
adalah seri FR0O056, FRO059 dan FR0074.
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*Rencana Lelang Surat Utang Negara seri SPN03170726 (New us:W“W '-“;"2‘;'2’ 2‘233 c'";“:;é ‘30‘00
Issuance), SPN12180104 (Reopening), FR0061 (Reopening), UK 1,047 1-068‘& . o
; . ] .0es & 0021 008

FRO059 (Reopening), FRO0072 (Reopening) dan FR0067 Germany 0234 02424 -0.008 -0.GM
(Reopening) pada hari Selasa, tanggal 25 April 2017. Japan 0.010 0.012 8 -0.002 NS
South Korea 2166 21424 0024 0.01]

- Singapore 2.095 2.108 4 -0.014 0.

Pemerintah akan melakukan lelang Surat Utang Negara (SUN) dalam ek s 2636 26274 0010 O_Q

mata uang Rupiah untuk memenuhi sebagian dari target pembiayaan India 6.943 6.877 K0 0.019
dalam APBN 2017. Target penerbitan senilai Rp15.000.000.000.000,00 indonesia (USD) ~ 3.739 3.791 (0051 -0.08

. - . - . . Indonesia 7.075 7.069 4 0.006 0.00
(lima belas triliun rupiah) dengan seri - seri yang akan dilelang adalah Mataysia 4116 41144 0002 O

sebagai berikut : China 3.457 34214 0036 0.01§
Sumber - Bloomberg, MNC Securities Calculation

Terms &
Conditions SPN ON
Seri  |SPN03170726|sPN12180104 | FRoo61 | FRoos9 | FRo072 | Froos7 Spread UST 10 ¥rs—Gov't Bond/ 10 Yrs
Jatuh ) 15 Mei 15 Mei 15 Mei 15 Feb
Tempo | 207uli2017 | 4Jan 2018 2022 2027 2036 2044
Tingkat . .
Kuoon Diskonto Diskonto  |7,00000% | 7,00000% | 8,25000% | 8,75000%

Kami perkirakan jumlah penawaran yang masuk akan berkisar antara
Rp30—40 triliun dengan jumlah penawaran terbesar akan didapati pada
instrumen Surat Perbendaharaan Negara seri SPN03170726 dan
SPN12180104. Adapun berdasarkan kondisi pergerakan harga Surat
Utang Negara menjelang pelaksanaan lelang, maka kami perkirakan
tingkat imbal hasil yang akan dimenangkan adalah sebagai berikut :

- Surat Perbendaharaan Negara seri SPN03170726 berkisar antara 4,96

- 5,06;
- Surat Perbendaharaan Negara seri SPN12180104 berkisar antara 5,46

- 5,56; — Rating Govt Bond

- Obligasi Negara seri FR0061 berkisar antara 6,65 - 6,75; AAA | AA | A | BBB | Yield(%)

- Obligasi Negara seri FR0O059 berkisar antara 7,03 - 7,12; 1 163.03| 201.24| 305.88| 454.10| 6.152

- Obligasi Negara seri FR0072 berkisar antara 7,68 - 7,78; dan i - Egg i;i; ii“l:i E{;éi- :'Zig

- Obligasi Negara seri FRO067 berkisar antara 7,93 - 8,03. a 152_?0'_ 2281 323_15: 514_?1: 6.791 |
5 163.94| 218.59| 330.04 528.42| 6.748

Lelang akan dilaksanakan pada hari Selasa, 11 April 2017, dibuka pukul 6 | 162.95 223.03| 330.01 542.32| 7.001

10.00 WIB dan ditutup pukul 12.00 WIB. Adapun hasil dari pelaksanaan 7 | 161.39) 226.46] 330.01 558.25| 7.039

akan diumumkan pada hari yang sama dan hasil dari lelang akan g - iz‘;i- i?'; ;;ii :;Z'zz- :i;‘:

didistribusikan pada hari Kamis, tanggal 13 April 2017. Pada kuartal II 10 | 163.34] 232.70, 338.87 §g_1_._qg_f__ 7.105 )

2017, pemerintah mentargetkan penerbitan Surat Berharga Negara
melalui lelang senilai Rp138 triliun. Adapun pada kuartal I 2017,
pemerintah telah menerbitkan Surat Berharga Negara melalui lelang
senilai Rp162,57 triliun.

*Pada sepekan kedepan terdapat satu seri surat utang yang
akan jatuh tempo senilai Rp838 miliar.

Surat utang tersebut adalah Obligasi Berkelanjutan I SMF Tahap II
Tahun 2012 Berjamin Aset Piutang KPR Seri C (SMFPO1CCN2) senilai
Rp838 miliar yang akan jatuh tempo pada hari selasa, 25 April.
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Data per  21-Apr-17

Series Coupon Matuity TWM  Price 1D s{"b’;" YTM  1DYTM "“{bs:;“d Duration Mo
FR28 0000  15Ju17 023 10107 10106 § 060 5248% 5213% &%  (249) 02% 0229
FR66 5250 15May-18 107 9925 9926 §  (070) 5982% 5975% ¢ 060 1028 099
FR32 15000 15Ju-18 123 11068 11054 ¢ 1410 5884% 5905%§  (1113) 1139 1106
FR38 11600 15Aug18 132 10690 10691 §  (100) 6.071% 6064% ¢ 076 1243 1206
FR48 9000 15Sep18 140 10390 AVANA" #VALUE! 6042%"#VALUEI” #ALUEI 1337 1298
FRE9 7875 15019 198 10256 10259 §  (290) 6.478%  6.462% ¢ 15 1874 181
FR3 11500 15Sep19 240 11091 11090 # 030 6511% 6512%§  (0.13) 2157 2089
FR31 11000 15Nov20 357 11334 11338 §  (370) 6.721% 6716% 4 100 298 288
FR34 12800 15-in21 415 12167 12162 ¢ 450 6725% 6736% 4§  (111) 3312 3204
FRS3 8250 15Jul21 423 10541 10540 4 140 6755% 6758% %  (037) 3605 3487
FR61 7000 15May22 507 10126 101254 120 6701% 6704%§  (028) 4231 4094
FR35 12000 154n22 515 12600 12605 330 6806% 6813%4%  (066) 3931 3802
FR43 10250 15Ju22 523 11474 11474 §  (030) 6.848% 6847% ¢ 006 4164 4026
FRE3 565 15May23 607 9364 9366 §  (190) 6.925% 6.921% ¢ 040 5058 4889
FR46 9500 15Ju23 623 11277 112754 220 6937% 6941%§  (041) 4833 4671
FR39 1750 15Aug23 63 12390 12402 §  (290) 6.985% 6980% 4 050 4745 4585
FRT0 8375 15Mar24 690 10741 10737 4 340 7001% 7007%§  (060) 5309 5216
FR44 10000 15Sep24 740 11617 11618 §  (1.30) 7.146% 7.144% ¢ 021 5515 53%
FRA40 11000 15Sep25 B840 12370 12381 §  (1110) 7.190% 7.174% 4 15 505 5729
FR56 8375 15Sep26 940 10851 10850 §  (7.30) 7.116% 7.106% ¢ 102 6758 656
FR37 12000 15Sep26 940 13238 1246 §  (840) 7.198% 7.187% 4 103 6300 6090
FR59 7000 15May27 1007 9946 9950 §  (420) 7.075% 706%4 050 7163 6919
FR42 10250 15Jul27 1023 12109 12129 §  (1950) 7.287% 7.263% 4 241 6778 6540
FR47 10000 15Feb28 1082 11951 11987 § (3570) 7.352% 7.30%% 4 420 7104 6853
FR64 6125 15May28 1107 9045 0056 §  (1000) 7.404% 7.388% ¢ 1% 778 750
FRT1 9000 15Mar29 1190 11180 11178 ¢ 140 7484% 7485%§  (017) 7731  7.452
FRE2 10500 15Aug30 133 12402 12416 §  (1420) 7.509% 7.584% ¢ 147 7047 7656
FRT3 8750 15May31 1407 11028 11036 §  (820) 7.550% 7.541% ¢ 080 8351 8047
FR54 9500 15Jul31 1423 11615 116154 000 7619% 7.61% ¢ . 839  8OR
FRS8 8250 15-un32 1515 10560 10575 &  (1560) 7.619% 7.602% 4 160 8819 855
FR74 7500 15Aug32 1532 10032 10044 §  (1110) 7.462% 7.450% ¢ 12 9246 8913
FRES 6625 15May33 1607 9038 9042 §  (360) 7.676% 7.672% ¢ 042 9491 9141
FR68 8375 15Mar34 1690 10620 10613 ¢ 670 7712% 7718%§  (069) 9484 0132
FR72 8250 15May36 1907 10512 10519 §  (750) 7.7R% 7724%¢ 073 0807 9442
FRA5 9750 15May37 2007 11909 11907 ¢ 170 7.845% 7847%  (015) 9658 9293
FR50 10500 15Ju38 2123 12660 12675 §  (1480) 7.895% 7.883% 4 120 987 9501
FRS7 9500 15May41 2407 1169 11721 § (2370) 7.910% 7.891% ¢ 195 10402  10.006
FRE2 6375 15Apr42 2498 8350 8377 §  (27.00) 7.808% 7.85%% 4 286 11704 11.260
FRE7 8750 15Feb44 2682 10856 10870 §  (1360) 7.970% 7.958% ¢ 115 11116 10690
Sumber : Bloomberg, MNC Securties Calculation

Seri Acuan 2017

BANK 33542 375.55 350,07 44276 451.00 361.54 368.62 399.46 517.52 495.92 433.821 486.55

Institusi Pemerintah 44.44 41.63 14891 56.41 52,70  150.13 158,66  134.25 49.26 70.57 72.72 70.72
Bank Indonesia * 44 44 4163 14831 56.41 5270  150.13  158.66  134.35 49.26 70.57 72.72 70.72
NON-BANK 61538 79278 962.86 98599 1,071.42 1,13518 1,222.09 1,239.57 1,279.58 1,32455 1,333.09 1,332.35
Reksadana 43250 4579 £1.60 £1.48 £7.57 76.44 78.51 35.66 39.43 39.32 39.82 39.93
Asuransi 12855  150.60 17162  173.26  192.29 21447 22738 23824 24500 24952 24936  249.42
Asing 323.33 46135 55852 57832 60608 64393  GB493 G581 69185 72322 73559 73516
-Pemerintahan dan BankSentral 7833  103.42 11032 11088 11231 11853 11845 12084 12248 12432 12654  132.82
Dana Pensiun 39.47 43.30 49,83 52.24 56.15 £4.67 3175 37.28 37.63 36.43 26.41 26.41
Individual 32.48 30.41 4253 41.42 £5.35 4890 4656 57.7% 57.42 66.20 §2.35 §2.73
Lain - lain 4758 £1.32 7878 79.27 53.47 8672 102.30 10484 10815 10830 10867 10870
TOTAL 99525 1,209.96¢ 1,461.85 1,48516 157512 164685 1,749.38 1,773.28 184636 1,891.04 1,894.62 1,389.62
Asing Beli [Jual) 53,31  137.52 97,17 19795  27.763 37908 40995 (19.175) 6384 31332 12770  (0.834)
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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

PT MNC Sekuritas
MNC Financial Center Lt. 14 - 16
JI. Kebon Sirih No. 21 - 27, Jakarta Pusat 10340
Telp : (021) 2980 3111
Fax: (021) 3983 6899
Call Center : 1500 899

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
without notice. This document is not and should not be construed as an offer or the solicitation of an offer to
purchase or subscribe or sell any investment. PT MNC Sekuritas and its affiliates and/or their offices, directors
and employees may own or have positions in any investment mentioned herein or any investment related thereto
and may from time to time add to or dispose of any such investment. PT MNC Securities and its affiliates may act
as market maker or have assumed an underwriting position in the securities of companies discusses herein (or
investment related thereto) and may sell them to or buy them from customers on a principal basis and may also
perform or seek to perform investment banking or underwriting services for or relating to those companies.

Page 7

www.mncsecurities.com @@ MNC Securities @ 1-500-899 @ research@mncsecurities.com




