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Ulasan Pasar 

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Rabu, 22 
Februari 2017 bergerak terbatas dengan kecenderungan      
mengalami penurunan di tengah meredanya tekanan terhadap 
nilai tukar rupiah jelang disampaikannya notulen Rapat Dewan 
Gubernur Bank Sentral Amerika. 

Perubahan imbal hasil yang terjadi pada perdagangan kemarin berkisar antara 1 - 

6 bps dengan rata - rata mengalami penurunan sebesar 1 bps dimana perubahan 

imbal hasil yang cukup besar terjadi pada tenor 5 - 10 tahun.  

 

Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) bergerak 

terbatas dengan mengalami perubahan hingga sebesar 1 bps di tengah perubahan 

harga yang hanya berkisar antara 1 - 3 bps. Sementara itu imbal hasil Surat 

Utang Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) terlihat mengalami penurunan 

berkisar antara 2 - 4 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga hingga 

sebesar 25 bps dan imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 

7 tahun) yang juga cenderung bergerak bervariasi dengan adanya perubahan 

hingga sebesar 6 bps didorong oleh adanya kenaikan harga hingga sebesar 40 

bps.  

 

Setelah bergerak dengan kecenderungan mengalami kenaikan imbal hasil sejak 

awal pekan, imal hasil Surat Utang Negara mulai menunjukkan adanya penurunan 

meskipun penurunan imbal hasil tersebut masih terbatas untuk sebagian besar 

seri Surat Utang Negara. Penurunan imbal hasil pada perdagangan kemarin 

didukung oleh meredanya tekanan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika, 

meskipun di saat yang sama dollar Amerika menunjukkan penguatan terhadap 

mata uang utama dunia.  

 

Namun demikian, penurunan imbal hasil yang terjadi pada perdagangan kemarin 

tidak didukung oleh volume perdagangan yang cukup besar, mengindikasikan 

bahwa pelaku pasar masih cenderung menahan diri untuk melakukan transaksi 

jelang disampaikannya notulen Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral Amerika 

(FOMC Minutes) yang akan disampaikan pada hari Rabu waktu setempat. Pelaku 

pasar masih mencermati sinyal kebijakan moneter yang akan diambil oleh Bank 

Sentral Amerika pada pertemuan di akhir Januari 2017. Seiring dengan 

membaiknya sektor tenaga kerja serta Amerika serta data inflasi yang juga mulau 

menunjukkan peningkatan, pelaku pasar berspekulasi bahwa Bank Sentral 

Amerika akan kembali menaikkan suku bunga acuan di bulan Maret 2017 lebih 

awal dari estimasi sebelumnya di bulan Mei - Juni 2017.  

 

Sehingga secara keseluruhan, perubahan imbal hasil Surat Utang Negara pada 

perdagangan kemarin hanya mendorong terjadinya penurunan imbal hasil Surat 

Utang  Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun, 10 tahun dan 20 tahun sebesar 2 

bps masing - masing di level 7,239%, 7,539% dan 8,104%. Adapun terhadap seri 

acuan dengan tenor 15 tahun imbal hasilnya relatif tidak banyak mengalami 

perubahan di level 7,847%.  

 

Dari perdagangan Surat Utang Negara dengan demominasi mata uang dollar 

Amerika, pergerakan harganya cenderung mengalami kenaikan yang terjadi pada 

sebagian besar seri Surat Utang Negara sehingga mendorong terjadinya 

penurunan imbal hasil di tengah membaiknya persepsi resiko yang tercermin pada 

penurunan angka CDS. Penurunan imbal hasil hingga sebesar 5 bps dimana tenor 

panjang mengalami penurunan yang lebih besar dibandingkan dengan yang 

didapati pada tenor pendek. Imbal hasil dari INDO-27 mengalami penurunan 

sebesar 2 bps di level 3,910% didorong oleh adanya kenaikan harga sebesar 20 

bps dan imbal hasil dari INDO-47 yang ditutup dengan mengalami penurunan 

sebesar 5 bps di level 4,885% setelah mengalami kenaikan harga sebesar 75 bps. 

Adapun imbal hasil dari INDO-20 relatif tidak banyak mengalami perubahan di 

level 2,490%. 
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Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan 

kemarin senilai Rp5,79 triliun dari 34 seri Surat Utang Negara yang 

diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai 

Rp1,84 triliun. Obligasi Negara seri FR0056 menjadi Surat Utang Negara dengan 

volume perdagangan terbesar, senilai Rp1,17 triliun dari 46 kali transaksi di 

harga rata -rata 105,58% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri 

FR0059 senilai Rp1,16 triliun dari 86 kali transaksi di harga rata - rata 96,27%.  

 

Sedangkan dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp627,5 miliar dari 24 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan I Sarana Multi Infrastruktur Tahap I 

Tahun 2016 Seri A (SMII01ACN1) menjadi obligasi korporasi dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp170 miliar dari 3 kali transaksi di harga rata - 

rata 100,15% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan I Protelindo 

Tahap I Tahun 2016 Seri A (PRTL01ACN1) senilai Rp134 miliar dari 2 kali 

transaksi di harga rata - rata 100,14%.  

 

Adapun nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika pada perdagangan kemarin 

ditutup menguat terbatas sebesar pts 4,00 pts (0,03%) pada level 13368,00 per 

dollar Amerika setelah mengalami pelemahan berturut - turut dalam tiga hari 

terakhir. Bergerak dengan mengalami penguatan terhadap dollar Amerika 

sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 13344,00 hingga 13371,00 per dollar 

Amerika, penguatan nilai tukar rupiah seiring dengan pergerakan mata uang 

regional yang juga mengalami penguatan terhadap dollar Amerika. Penguatan 

mata uang regional dipimpin oleh mata uang Yen Jepang (JPY) dan diikuti oleh 

Won Korea Selatan (KRW) serta Dollar Singapura (SGD).  

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih 

akan cenderung bergerak terbatas dengan arah pergerakan harga yang 

bervariasi sebagai respon atas notulen Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral 

Amerika (FOMC Minutes). FOMC Minutes yang disampaikan kemarin memberikan 

sinyal bahwa suku bunga Bank Sentral Amerika (Fed Fund Rate/FFR) akan 

mengalami kenaikan dalam waktu dekat (fairly soon) apabila didukung oleh 

kondisi sektor tenaga kerja serta data inflasi terus mengalami penguatan sesuai 

dengan ekspektasi dari Bank Sentral Amerika. Dengan sinyal tersebut, pelaku 

pasar akan mencermati data sektor tenaga kerja Amerika di bulan Februari 2017 

yang akan disampaikan pada hari Jum'at 10 Meret 2017 dan data inflasi di 

tanggal 15 Maret 2017 menjelang  pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank 

Sentral Amerika yang akan dilaksanakan pada hari Selasa - Rabu, 14 - 15 Maret 

2017.  

 

Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun pada perdagangan kemarin 

ditutup turun di level 2,415% sebagai respon atas FOMC Minutes dan 

pelaksanaan lelang US Treasury tenor 5 tahun senilai US$34 miliar dengan 

tingkat imbal hasil sebesar 1,937%. Adapun imbal hasil dari surat utang Jerman 

(Bund) dan Inggris (Gilt) masing - masing ditutup turun pada level 0,28% dan 

1,203% yang ditengah kekhawatiran investor terhadap ketidakpastian politik di 

negara Perancis, mendorong investor untuk melakukan pembelian aset yang 

lebih aman (safe haven asset). Dengan pergerakan imbal hasil surat utang 

global yang bergerak dengan mengalami penurunan serta membaiknya persepsi 

resiko, maka akan berpeluang untuk mendorong terjadinya kenaikan harga 

Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar Amerika.  

 

Adapun harga Surat Utang Negara dengan denomiansi mata uang rupiah kami 

perkiarakan masih akan bergerak terbatas dalam jangka pendek, dimana secara 

teknikal sebagian besar seri Surat Utang Negara berada pada area konsolidasi. 

Hal tersebut kami perkirakan akan berdampak terhadap terbatasnya pergerakan 

harga Surat Utang Negara di tengah pelaku pasar yang masih akan mencermati 

beberapa data dari dalam dan luar negeri sebelum kembali melakukan 

akumulasi pembelian Surat Utang Negara.  

 
Rekomendasi 
Dengan kondisi tersebut kami sarankan kepada investor untuk tetap mencermati 

arah pergerakan harga Surat Utang Negara dengan melakukan strategi trading 

memanfaatkan momentum fluktuasi harga Surat Utang Negara di pasar 

sekunder. Kami masih merekomendasikan Surat Utang Negara dengan tenor 

pendek dan menengah sebagai portofolio trading seperti seri FR0066, FR0038, 

FR0048, FR0069,FR0036, FR0031 serta ORI013. Adapun untuk tenor panjang 

dapat diakumulasi secara bertahap saat terjadi koreksi dengan pilihan pada seri 

FR0052, FR0073, FR0054, FR0058, FR0074, FR0065 dan FR0068.  
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•PT Pemeringkat Efek Indonesia mempertahankan peringkat PT 
Bank Pembangunan Daerah Sulawesi Selatan & Sulawesi Barat 
pada peringkat "idA+. 
Prospek dari peringkat tersebut adalah stabil. Peringkat "idA+" juga 

diberikan terhadap Obligasi Berkelanjutan I Tahun 2016 dan peringkat 

"idA+(sy)" diberikan terhadap Sukuk Mudharabah II Tahun 2016 yang 

diterbitkan oleh perseroan. Peringkat saat ini mencerminkan posisi 

pasar kaptif perseroan di Propinsi Sulawesi Selatan dan Sulawesi Barat, 

indikator kualitas aset yang sangat kuat serta profil permodalan yang 

sangat kuat. Hanya saja, peringkat tersebut dibatasi oleh sumber dana 

pihak ketiga yang terkonsentrasi pada dana pemerintah daerah dan 

dana institusi serta ketatnya persaingan di segmen pembiayaan 

produktif. Peringkat perseroan dapat dinaikkan apabila perseroan  

mampu secara signifikan untuk memperkuat posisi bisnis dan struktur 

pendanaan secara berkelanjutan dengan tetap menjaga kinerja keu-

angan. Semantara itu peringkat perseroan dapat diturunkan apabila 

terdapat penurunan secara signifikan terhadap struktur permodalan 

serta profil kualitas aset. Berdiri sejak tahun 1961, perseroan merupa-

kan Bank Pembangunan Daerah dari Propinsi Sulawesi Selatan dan  

Sulawesi Barat. Per akhir Desember 2016, perseroan dimiliki oleh 

Pemerintah Propinsi Sulawesi Selatan (35,0%), Pemerintah Propinsi 

Sulawesi Barat (1,2%) serta sisanya (63,8%) dimiliki oleh 29 kota dan 

kabupaten di wilayah Sulawesi Selatan dan Sulawesi Barat.  

 

•PT Pemeringkat Efek Indonesia menurunkan peringkat PT 
Perkebunan Nusantara X dari "idBBB+" menjadi "idBBB" dengan 
prospek stabil. 
Penurunan peringkat tersebut didorong oleh faktor melemahnya 

struktur permodalan perseroan beserta proteksi arus kas sebagai   

dampak dari melambatnya kinerja unit bisnis gula di tengah mening-

katnya jumlah utang. Di tahun 2016, penurunan pendapatan dari bisnis 

unit gula sebagian besar dikarenakan penurunan yang signifikan dari 

produksi gula sebagai dampak dari produksi petani tebu yang lebih  

rendah dari perkiraan dimana pada tahun 2016 perseroan hanya 

mendapatkan 19,3% dari petani tebu, lebih rendah dari kisaran 30,00% 

hingga 32,00% pada periode 2011 - 2015. Penurunan jumlah produksi 

gula juga disebabkan oleh tingkat ekstraksi gula yang lebih rendah dari 

perkiraan sebagai dampak dari kondisi cuaca yang tidak cukup baik. Di 

tahun 2016, rata - rata ekstraksi gula turun menjadi 6,4% dari 8,3% di 

tahun 2015. Peringkat saat ini mencerminkan produktifitas dari perke-

bunan gula tebu yang stabil serta operasional yang terintegrasi secara 

vertikal. Hanya saja peringkat tersebut dibatasi oleh struktur permoda-

lan yang agresif, tingkat ketergantungan yang tinggi terhadap pasokan 

dari petani tebu serta paparan terhadap fluktuasi harga produk dan 

kondisi cuaca yang kurang baik. Peringkat dapat dinaikkan apabila 

perseroan mampu secara konsisten dan signifikan memperbaiki kinerja 

bisnis unit gula, sehingga mampu memperbaiki struktur permodalan. 

Hal tersebut dapat dicapai apabila perseroan mampu menjaga bagi 

hasil produksi antara perseroan dengan petani gula tebu pada posisi 

normal sebagai tambahan terhadap stabilnya harga gula dan biaya 

produksi yang tetap terjaga. Di sisi lain, peringkat perseroan dapat 

kembali diturunkan apabila perseroan kembali mengalami arus kas 

yang lemah sebagai dampak dari kinerja bisnis inti yang mengalami 

pelemahan seperti gula, tembakau dan bio etanol serta adanya 

penurunan harga komoditas.  
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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 Securities 
MNC Financial Center Lt. 14 – 16 

Jl. 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 Securities It may not be reproduced or further distributed or 

published, in whole or in part, for any purpose. PT MNC Securities has based this document on information 

obtained from sources it believes to be reliable but which it has not independently verified; PT MNC Securities

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 Securities 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. 


