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Kurva Imbal hasil Surat Utang Negara 

 
Sumber : Bloomberg 

 

Ulasan Pasar 

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Jum'at 6 

Januari 2017 cenderung bergerak bervariasi dengan kecenderungan 

masih mengalami penurunan imbal hasil jelang pengumuan data 

sektor tenaga kerja Amerika Serikat. Perubahan tingkat imbal hasil 

berkisar antara 1 - 9 bps dengan rata - rata mengalami penurunan 

sebesar 1 bps dimana penurunan imbal hasil masih masih dijumpai 

pada Surat Utang Negara dengan tenor 1 - 6 bps. Imbal hasil Surat 

Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) mengalami 

penurunan berkisar antara 2 - 4 bps dengan didorong oleh adanya 

kenaikan harga yang berkisar antara 3 - 12 bps. Sementara itu Surat 

Utang Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) imbal hasilnya 

cenderung masih mengalami penurunan dengan perubahan yang 

berkisar antara 2 - 5 bps dengan didorong oleh adanya perubahan 

harga hingga 30 bps. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara 

dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) terlihat bergerak cukup 

bervariasi dengan mengalami perubahan berkisar atara 1 - 9 bps 

yang didorong oleh adanya perubahan harga yang berkisar antara 3 

- 80 bps. Harga Surat Utang Negara pada perdagangan di akhir 

pekan masih terlihat mengalami kenaikan untuk beberapa seri 

sehingga mendorong penurunan tingkat imbal hasilnya terutama 

pada Surat Utang Negara dengan tenor pendek. Kenaikan harga 

tersebut masih didorong oleh katalis dari penguatan nilai tukar 

rupiah terhadap dollar Amerika pada awal perdagangan seiring 

dengan pelemahan mata uang dollar Amerika terhadap mata uang 

global. Hanya saja beberapa seri Surat Utang Negara mengalami 

penurunan jelang berakhirnya sesi perdagangan didorong oleh aksi 

ambil untung (profit taking) oleh inevestor mengantisipasi data 

sektor tenaga kerja Amerika yang disampaikan pada hari Jum'at 

waktu setempat. Hal tersebut menyebabkan imbal hasil beberapa 

Surat Utang Negara dengan tenor panjang mengalami kenaikan 

akibat dari adanya koreksi harga tersebut. Secara keseluruhan, 

perubahan harga yang terjadi di akhir pekan telah mendorong 

terjadinya penurunan imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan 

dengan tenor 5 tahun sebesar 2 bps di level 7,331% dan seri acuan 

dengan tenor 10 tahun yang kurang dari 1 bps di level 7,570%. 

Sementara itu imbal hasil dari seri acuan dngan tenor 15 tahun 

mengalami kenaikan sebesar 9 bps di level 7,798% dan untuk seri 

acuan dengan tenor 20 tahun imbal hasilnya mengalami kenaikan 

sebesar 2 bps di level 8,041%. Dari perdagangan Surat Utang 

Negara dengan denominasi dollar Amerika, tingkat imbal hasilnya 

juga masih menunjukkan penurunan dimana penurunan imbal hasil 

terjadi pada sebagian besar seri Surat Utang Negara seiring dengan 

membaiknya persepsi resiko. Imbal hasil dari INDO-20 dan INDO-27 

masing - masing mengalami penurunan sebesar 4 bps dan 3 bps di 

level 2,629% dan 3,961% setelah mengalami kenaikan harga 

sebesar 10 bps dan 20 bps. Sementara itu imbal hasil dari INDO-47 

terlihat mengalami penurunan sebesar 2 bps di level 4,961% 

setelah mengalami kenaikan harga hingga 30 bps. 

 

Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada 

perdagangan di akhir pekan senilai Rp8,47 triliun dari 41 seri Surat 

Utang Negara yang diperdagangkan dengan volume perdagangan 

seri acuan yang dilaporkan senilai Rp717,79 miliar. Obligasi Negara 

seri FR0070 menjadi Surat Utang Negara dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp1,52 triliun dari 32 kali transaksi di 

harga rata - rata 103,22% dan diikuti oleh perdagangan seri FR0073 

senilai Rp1,01 triliun dari 21 kali transaksi di harga rata - rata 

105,94%. Dari perdagangan obligasi korporasi, volume 

perdagangan yang dilaporkan senilai Rp525,7 miliar dari 30 seri 

obligasi korporasi yang diperdagangkan. Obligasi Subordinasi 

Berkelanjutan I Bank Permata Tahap II Tahun 2012 (BNLI01SBCN2) 

menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar 

senilai Rp80 miliar dari 3 kali transaksi di harga rata - rata 101,66% 

dan diikuti oleh volume perdagangan  Obligasi Berkelanjutan III BFI 

Finance Indonesia Tahap I Tahun 2016 Seri B senilai Rp62 miliar dari 

2 kali transaksi di harga rata - rata 100,15%. Nilai tukar rupiah 

terhadap dollar Amerika pada perdagangan di akhir pekan ditutup 

melemah terbatas sebesar 5,00 pts (0,03%) di level 13371,00 

setelah mengalami penguatan hampir pada keseluruhan sesi 

perdagangan. Bergerak pada kisaran 13323,00 hingga 13395,00 per 

dollar Amerika, pelemahan nilai tukar rupiah terjadi seiring dengan 

pelemahan mata uang regional terhadap dollar Amerika. 

Pelemahan mata uang regional dipimpin oleh mata uang Yuan 

China (CNY) yang diikuti oleh mata uang Won Korea Selatan (KRW) 

dan Yen Jepang (JPY). Adapun mata uang Ringgit Malaysia (MYR) 

dan Baht Thailand (THB) menjadi mata uang regional yang 

mengalami penguatan terhadap dollar Amerika. Dalam sepekan 

terakhir, mata uang regional mengalami penguatan terhadap dollar 

Amerika seiring dengan pelemahan mata uang dollar Amerika 

terhadap sebagian besar mata uang global.  

 

Pada perdagangan hari ini, kami perkirakan harga Surat Utang 

Negara di pasar sekunder berpeluang untuk mendapatkan tekanan 

seiring dengan koreksi harga yang terjadi pada surat utang global 

merespon data sektor tenaga kerja Amerika. Imbal hasil US 

Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup naik pada level 2,421% 

dan imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 30 tahun ditutup 

naik pada level 2,993% setelah data sektor tenaga kerja Amerika 

menunjukkan sinyal yang cukup bervariasi. Di bulan Desember 

2016, tenaga kerja di laur sektor pertanian (Nonfarm Payrolls) 

mengalami peningkatan sebesar 15 ribu tenaga kerja, di bawah 

estimasi analis yang sebesar 175 ribu tenaga kerja serta di bawah 

pertumbuhan di bulan November 2016 yang sebesar 204 ribu 

tenaga kerja. Selain itu angka pengangguran di bulan Desember 

2016 juga terlihat mengalami kenaikan di level 4,7% dari 4,6% di 

bulan November 2016. Hanya saja rata - rata upah setiap jam 

(Average Hourly Earnings) mengalami kenaikan sebesar 0,4% di 

atas estimasi analis yang tumbuh sebesar 0,3%. Sementara itu 

imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) dan Inggris (Gilt) masing 

- masing ditutup naik di level 0,296% dan 1,387%. Kenaikan imbal 

hasil surat utang global dan ditambah dengan kembali menguatnya 

dollar Amerika terhadap mata  uang  global  kami  perkirakan   akan  
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memberikan tekanan terhadap pergerakan harga Surat Utang Negara pada perdagangan hari ini. Kami perkirakan pelaku pasar akan 

memanfaatkan momentum tersebut untuk melakukan aksi ambil untung (profit taking). Adapun secara teknikal harga Surat Utang Negara 

masih berada pada tren kenaikan didukung oleh beberapa indikator teknikal. Hanya saja kami perkirakan tren kenaikan harga tersebut 

masih akan terbatas di tengah pelaku pasar yang masih akan menantikan pelantikan presiden Amerika Serikat yang diagendakan pada 

tanggal 20 Januari 2017. Sehingga harga Surat Utang Negara pada hari ini kami perkirakan akan cenderung bergerak terbatas dengan 

peluang terjadinya koreksi harga. 

 

Rekomendasi 

Dengan demikian kami sarankan kepada investor untuk tetap mencermati pergerakan harga Surat Utang Negara dengan melakukan 

strategi trading di tengah harga Surat Utang Negara yang masih bergerak berfluktuasi dengan pilihan pada Surat Utang Negara dengan 

tenor pendek dan menengah seperti seri FR0066, FR0032, FR0038, FR0069, FR0036, ORI013 dan FR0071. Adapun bagi investor dengan 

horizon investasi jangka panjang maupun investor yang mencari instrumen dengan likuiditas yang cukup besar di tahun 2017 beberapa 

pilihan yang cukup menarik diantaranya adalah seri FR0064, FR0071, FR0058, FR0074, FR0065, FR0068 dan FR0072. 

 

Berita Pasar 

� Rencana Lelang Surat Berharga Syariah Negara atau Sukuk Negara seri SPN-S 11072017 (New Issuance), 

PBS011 (reopening), PBS012(reopening), PBS013 (reopening), dan PBS0124 (reopening) pada tanggal 10 

Januari 2017. 

Pemerintah akan melakukan lelang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau Sukuk Negara pada hari 

Selasa, tanggal 10 Januari 2017. Seri SBSN yang akan dilelang adalah seri SPN-S (Surat Perbendaharaan 

Negara - Syariah) dan PBS (Project Based Sukuk) untuk memenuhi sebagian dari target pembiayaan dalam 

APBN 2017. Target penerbitan adalah senilai Rp6 triliun dengan seri – seri yang akan dilelang adalah 

sebagai berikut : 

 

Terms & Conditions 

Seri Surat Berharga Syariah Negara 

SPN-S 11072017 

(new issuance) 

PBS013 

(reopening) 

PBS014 

(reopening) 

PBS011 

(reopening) 

PBS012 

(reopening) 

 Jatuh Tempo 11 Juli 2017 15 Mei 2019 15 Mei 2021 15 Agustus 2023 15 Nov 2031 

 Imbalan  Diskonto 6,25000% 6,50000% 8,75000% 8,87500% 

 

Lelang akan dibuka pada hari Selasa tanggal 10 Januari 2017 pukul 10.00 WIB dan ditutup pukul 12.00 

WIB. Hasil lelang akan diumumkan pada hari yang sama. Setelmen akan dilaksanakan pada tanggal 12 

Januari 2017 atau 2 hari kerja setelah tanggal pelaksanaan lelang (T+2). Pada kuartal I tahun 2017, 

pemerintah mentargetken penerbitan Surat Berharga Negara melalui lelang senilai Rp155 triliun. 

 

� Pada sepekan kedepan terdapat enam surat utang yang akan jatuh tempo senilai Rp4,68 triliun. 

Surat utang tersebut adalah Surat Perbendaharaan Negara seri SPN03170112 senilai Rp1 triliun dan 

Obligasi Berkelanjutan I Japfa Tahap I Tahun 2012 (JPFA01CN1) senilai Rp1,25 triliun yang akan jatuh 

tempo pada tanggal 12 Januari 2017 Januari 2017. Pada tanggal yang sama juga akan jatuh tempo Obligasi 

PLN XI Tahun 2010 Seri A (PPLN11A) senilai Rp920 miliar dan Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 

(SIKPPLN03A) senilai Rp130 miliar. Sementara itu pada tanggal 13 Januari 2017 akan jatuh tempo  Obligasi 

I Bank Maluku Tahun 2011 Seri C (BMLK01C) senilai Rp210 miliar dan diikuti oleh Surat Berharga Syariah 

Negara (SBSN) seri IFR0005 senilai Rp1,171 triliun yang akan jatuh tempo pada tanggal 15 Januari 2017. 

Dengan demikian, per tanggal jatuh temponya, keenam surat utang tersebut dinyatakan lunas dan tidak 

lagi tercatat di Bursa Efek Indonesia.   
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Analisa Teknikal  

� IDR USD 

 

 

� Dollar Index 

 

 

� FR0061 
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� FR0059 

 

� FR0074 

 

� FR0072 
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Harga Surat Utang Negara 

 

Kepemilikan Surat Berharga Negara 

 

Sumber : Direktorat Jenderal Pengeloaan Pembiayaan dan Risiko 

   Data per 6-Jan-17

Series Coupon Maturity TTM  Price  1D 
Spread 

(bps)
YTM 1D YTM

YTM Spread 
(bps)

Duration
Mod 

Duration
FR60 6.250        15-Apr-17 0.27    100.12   100.07    4.90 5.724% 5.904% (18.03)        0.272 0.264
FR28 10.000      15-Jul-17 0.52    101.86   101.89    (3.50) 6.337% 6.269% 6.76           0.501 0.486
FR66 5.250        15-May-18 1.35    97.98    97.95      2.80 6.826% 6.848% (2.23)          1.318 1.274
FR32 15.000      15-Jul-18 1.52    111.42   111.31    10.30 6.972% 7.039% (6.72)          1.339 1.294
FR38 11.600      15-Aug-18 1.61    106.80   106.76    4.00 7.046% 7.072% (2.55)          1.457 1.407
FR48 9.000        15-Sep-18 1.69    103.22   103.11    10.70 6.936% 7.003% (6.68)          1.565 1.512
FR69 7.875        15-Apr-19 2.27    101.65   101.30    34.80 7.070% 7.237% (16.69)        2.091 2.020
FR36 11.500      15-Sep-19 2.69    110.24   110.10    14.00 7.229% 7.284% (5.47)          2.331 2.250
FR31 11.000      15-Nov-20 3.86    111.96   111.84    12.20 7.374% 7.408% (3.44)          3.240 3.125
FR34 12.800      15-Jun-21 4.44    119.96   119.77    19.10 7.436% 7.482% (4.58)          3.589 3.460
FR53 8.250        15-Jul-21 4.52    103.34   103.23    10.70 7.368% 7.396% (2.77)          3.738 3.605
FR61 7.000        15-May-22 5.35    98.55    98.46      8.50 7.330% 7.350% (1.96)          4.507 4.348
FR35 12.900      15-Jun-22 5.44    123.62   123.57    4.20 7.527% 7.535% (0.83)          4.199 4.047
FR43 10.250      15-Jul-22 5.52    111.97   111.85    11.60 7.559% 7.583% (2.43)          4.241 4.087
FR63 5.625        15-May-23 6.35    90.19    90.09      10.30 7.598% 7.620% (2.21)          5.327 5.132
FR46 9.500        15-Jul-23 6.52    108.98   108.98    0.10 7.722% 7.722% (0.02)          4.879 4.698
FR39 11.750      15-Aug-23 6.61    120.52   120.39    12.60 7.724% 7.746% (2.19)          4.775 4.597
FR70 8.375        15-Mar-24 7.19    103.31   103.59    (28.30) 7.762% 7.711% 5.09           5.439 5.236
FR44 10.000      15-Sep-24 7.69    112.44   112.40    4.70 7.813% 7.820% (0.76)          5.528 5.320
FR40 11.000      15-Sep-25 8.69    119.67   119.59    8.00 7.832% 7.843% (1.14)          5.910 5.687
FR56 8.375        15-Sep-26 9.69    104.50   104.60    (10.50) 7.705% 7.690% 1.51           6.727 6.477
FR37 12.000      15-Sep-26 9.69    127.67   127.65    1.90 7.862% 7.864% (0.24)          6.244 6.008
FR59 7.000        15-May-27 10.35  95.95    95.92      3.40 7.569% 7.574% (0.49)          7.393 7.124
FR42 10.250      15-Jul-27 10.52  116.35   116.37    (1.40) 7.929% 7.927% 0.18           6.693 6.438
FR47 10.000      15-Feb-28 11.11  114.53   114.26    26.60 7.999% 8.033% (3.34)          7.001 6.732
FR64 6.125        15-May-28 11.35  85.43    85.22      21.20 8.111% 8.143% (3.21)          7.982 7.671
FR71 9.000        15-Mar-29 12.19  106.94   107.09    (14.90) 8.091% 8.073% 1.86           7.604 7.308
FR52 10.500      15-Aug-30 13.61  118.73   118.41    32.40 8.190% 8.225% (3.54)          7.770 7.464
FR73 8.750        15-May-31 14.35  105.97   106.26    (29.60) 8.040% 8.006% 3.36           8.518 8.189
FR54 9.500        15-Jul-31 14.52  110.81   110.37    43.50 8.212% 8.260% (4.83)          8.152 7.831
FR58 8.250        15-Jun-32 15.44  100.41   100.32    8.80 8.201% 8.212% (1.01)          8.970 8.617
FR74 7.500        15-Aug-32 15.61  97.33    98.13      (80.70) 7.798% 7.706% 9.15           9.091 8.750
FR65 6.625        15-May-33 16.35  85.87    85.78      9.60 8.208% 8.220% (1.20)          9.604 9.225
FR68 8.375        15-Mar-34 17.19  101.67   101.66    1.40 8.190% 8.191% (0.15)          9.235 8.872
FR72 8.250        15-May-36 19.35  102.02   102.17    (14.90) 8.041% 8.026% 1.51           9.961 9.576
FR45 9.750        15-May-37 20.35  114.78   114.75    3.40 8.239% 8.242% (0.31)          9.766 9.379
FR50 10.500      15-Jul-38 21.52  120.18   119.99    18.70 8.449% 8.465% (1.64)          9.482 9.097
FR57 9.500        15-May-41 24.35  110.44   110.45    (1.80) 8.478% 8.477% 0.16           10.346 9.926
FR62 6.375        15-Apr-42 25.27  78.41    78.72      (31.20) 8.456% 8.420% 3.64           11.164 10.711
FR67 8.750        15-Feb-44 27.11  101.59   101.59    0.00 8.596% 8.596% -             10.514 10.081
Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation

Seri Acuan 2017
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Country Last YLD 1D Change % 1W Change % 1M Change % YTD Change %

USA 2.353      2.345   0.008   0.32% 2.445   (0.092) -3.78% 2.390   (0.037) -1.54% 2.445 (0.092)    -3.78%

UK 1.319      1.289   0.029   2.28% 1.235   0.084  6.76% 1.415   (0.096) -6.79% 1.235 0.084      6.76%
Germany 0.248      0.240   0.008   3.45% 0.204   0.045  21.96% 0.370   (0.121) -32.78% 0.204 0.045      21.96%

Japan 0.052      0.053   (0.001) -0.95% 0.041   0.011  28.04% 0.045   0.007  16.66% 0.041 0.011      28.04%

Singa pore 2.442      2.487   (0.045) -1.80% 2.462   (0.020) -0.82% 2.356   0.087  3.68% 2.462 (0.020)    -0.82%

Thai land 2.707      2.689   0.017   0.64% 2.649   0.058  2.19% 2.730   (0.023) -0.85% 2.649 0.058      2.19%

India 6.387      6.386   0.001   0.02% 6.513   (0.126) -1.94% 6.202   0.185  2.98% 6.513 (0.126)    -1.94%

Indonesia  (USD) 3.927      3.985   (0.058) -1.45% 4.322   (0.395) -9.14% 4.320   (0.393) -9.10% 4.322 (0.395)    -9.14%

Indonesia  7.705      7.690   0.015   0.19% 7.913   (0.208) -2.63% 7.969   (0.265) -3.32% 7.913 (0.208)    -2.63%

Malays ia 4.232      4.241   (0.009) -0.22% 4.192   0.040  0.97% 4.220   0.012  0.27% 4.192 0.040      0.97%

China 3.192      3.202   (0.010) -0.30% 3.032   0.161  5.30% 3.096   0.096  3.11% 3.032 0.161      5.30%
Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation

Imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan  

 

Sumber : Bloomberg 

 

Grafik IndoBEX 

 
Sumber : Indonesian Bond Pricing Agency (IBPA) – Bursa Efek 

Indonesia 

 

Grafik Resiko 

 
Sumber : Bloomberg 

 

Imbal Hasil Surat Utang Global 

 

 

 

 

 

 

 

Perdagangan Surat Berharga Negara 

 
Sumber : CTP – Bursa Efek Indonesia 

 

Perdagangan Obligasi Korporasi 

 
Sumber : CTP – Bursa Efek Indonesia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Securities High Low Last Vol Freq

FR0070 103.55 102.92 103.20 1521.40 32

FR0073 106.30 105.15 105.80 1015.60 21

FR0071 109.50 106.45 106.60 896.74 15

FR0053 104.25 101.86 103.30 720.08 17

FR0069 101.66 101.35 101.55 534.75 14

SR006 100.57 100.10 100.47 509.90 7

FR0040 120.05 118.70 120.00 470.00 7

FR0059 99.67 94.75 96.00 400.34 51

FR0057 113.20 110.20 113.20 273.50 19

FR0056 104.95 103.30 104.65 245.39 10

Securities Rating High Low Last Vol Freq

BNLI01SBCN2 idAA+ 101.67 101.65 101.67 80.00 3

BFIN03BCN1 A+(idn) 100.20 100.10 100.20 62.00 2

ADMF02DCN1 idAAA 100.85 100.65 100.75 60.00 5

BEXI02BCN5 idAAA 101.67 101.05 101.67 48.00 5

WSKT02CN2 idA- 94.23 94.21 94.23 38.00 6

APLN02 idA- 100.60 100.25 100.60 32.00 5

BNGA02SB AA(idn) 103.50 97.00 103.45 31.00 10

ASDF03BCN2 AAA(idn) 97.10 97.10 97.10 27.00 1

SSMM01B idA 100.00 100.00 100.00 25.00 1

AKRA01B idAA- 98.70 98.47 98.70 18.00 6
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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. 


