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Ulasan Pasar

Pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan
hari Rabu, 5 Juli 2017 kembali mengalami kenaikan seiring
dengan pelemahan nilai tukar rupiah di tengah menguatnya dol-
lar Amerika terhadap mata uang global.

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 2 bps dengan rata - rata
mengalami kenaikan sebesar 1 bps dimana kenaikan imbal hasil yang cukup besar
terjadi pada tenor 12 - 17 tahun.

Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) mengalami
penurunan hingga sebesar 10 bps setelah mengalami kenaikan harga yang
berkisar antara 1 - 5 bps. Sementara itu imbal hasil Surat Utang Negara dengan
tenor menengah (5-7 tahun) ditutup dengan mengalami penurunan berkisar
antara 1 - 2 bps setelah mengalami kenaikan harga sebesar 5 bps dan imbal hasil
Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) yang meskipun
ditutup dengan perubahan yang bervariasi namun cenderung mengalami kenaikan
hingga sebesar 2 bps setelah mengalami adanya koreksi harga hingga sebesar 15
bps.

Pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara yang cenderung mengalami kenaikan
pada perdagangan kemarin turut dipengaruhi oleh faktor kembali melemahnya
nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika dalam tiga hari berturut - turut di
tengah pelaku pasar yang menantikan disampaikannya notulen Rapat Dewan
Gubernur Bank Sentral Amerika (FOMC Minutes). Hal tersebut mendorong pelaku
pasar untuk sementara waktu melakukan penjualan Surat Utang Negara di pasar
sekunder sehingga mendorong terjadinya koreksi harga.

Dengan koreksi harga yang terjadi pada perdagangan kemarin, maka imbal hasil
Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun ditutup dengan mengalami
penurunan sebesar 1 bps di level 6,687% dan imbal hasil seri acuan dengan tenor
10 tahun ditutup dengan mengalami penurunan sebesar 5 bps di level 6,777%.
Adapun imbal hasil dari seri acuan dengan tenor 15 tahun ditutup dengan
mengalami penurunan sebesar 1 bps di level 7,430% dan imbal hasil seri acuan
dengan tenor 20 tahun mengalami penurunan sebesar 1 bps di level 7,612%.

Sementara itu dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata
uang dollar Amerika, perdagangan yang belum begitu ramai jelang dibukanya
kembali perdagangan di pasar keuangan Amerika setelah libur perdagangan di
hari Selasa. Dari beberapa seri acuan yang diperdagangkan terlihat hanya imbal
hasil dari INDO-20 ditutup dengan kenaikan sebesar 1 bps di level 2,278% setelah
mengalami koreksi harga sebesar 1 bps. Sedangkan imbal hasil INDO-27, INDO-
37, dan INDO-47 masih tidak bergerak dari perdagangan sebelumnya pada level
masing - masing 3,768%, 4,721%, dan 4,679%.

Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan
kemarin senilai Rp13,96 triliun dari 31 seri Surat Utang Negara yang
diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai
Rp6,01 triliun. Obligasi Negara seri FRO059 menjadi Surat Utang Negara dengan
volume perdagangan terbesar, senilai Rp3,41 triliun dari 111 kali transaksi di
harga rata - rata 101,25% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri
FROO70 senilai Rp1,47 triliun dari 28 kali transaksi di harga rata - rata 108,03%.
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Govt Bond Yield - 1Y Govt Bond Yield - 2016

Securities  High Low Last Vol Freq
FRO059 103.60 98.50 101.65 3411.22 111
FRO070 108.30 107.80 108.00 1471.00 28
SPN12180201 96.93 96.80 96.80 1225.00 3
FRO074 103.50 99.75 99.75 1202.67 40
FRO069 102.45 102.20 102.25 1090.14 16
FROO61 106.25 99.50 101.25 1068.49 25
FRO056 110.30 109.90 110.04 977.25 19
FRO053 105.50 105.30 105.35 575.00 6
FRO063 9435 94.25 94.28 42280 8
SR007 101.65 101.15 101.15 340.05 3

Perdagangan Surat Utang Korporasi

Securities  Rating  High Low Last Vol Freq
PPNX01 idBBB  100.02 100.00 100.02 136.00 8
ADHIO2CNT idA- 100.02 99.98 100.00 130.00 5
BACA02SB  idBBB-  100.02 99.98 100.00 95.00 8
FIFAO2BCN1 idAAA  101.99 10197 101.99 60.00 4
NISPOICCN2 idAAA  101.87 101.85 101.87 60.00 3
BEXI02BCNS idAAA  101.55 101.45 101.55 55.00 10
ASDFO3ACN2 AAA(idn) 100.25 100.25 100.25 50.00 1
TELEOICNT idA 101.85 101.75 101.80 46.00 4
APLNOICN1 idA- 100.65 99.55 100.07 40.00 9
BBRIOIBCN1 idAAA  102.40 102.25 102.25 40.00 3
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Sedangkan dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang
dilaporkan senilai Rp1,12 triliun dari 44 seri obligasi korporasi yang
diperdagangkan. Obligasi I PTPN X Tahun 2013 (PPNX01l) menjadi obligasi
korporasi dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp136 miliar dari 8 kali
transaksi di harga rata - rata 100,01% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi
Berkelanjutan II Adhi Karya Tahap I Tahun 2017 (ADHIO02CN1) senilai Rp130
miliar dari 5 kali transaksi di harga rata - rata 99,99%.

Sementara itu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika kembali ditutup dengan
mengalami pelemahan yang merupakan pelemahan dalam tiga hari berturut -
turut di level 13365,00 per dollar Amerika, mengalami pelemahan sebesar 2,00
pts dibandingkan dengan level penutupan sebelumnya. Bergerak bervariasi
sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 13343,00 hingga 13373,00 per dollar
Amerika, melemahnya nilai tukar rupiah seiring dengan pelemahan mata uang
regional di tengah menguatnya dollar Amerika terhadap mata uang utama dunia.
Mata uang Yen Jepang (JPY) memimpin pelemahan mata uang regional terhadap
dollar Amerika dan diikuti oleh mata uang Dollar Singapura (SGD) dan Peso
Philippina (PHP).

Pada perdagangan hari kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih
berpeluang untuk mengalami penurunan di tengah tren pelemahan mata uang
rupiah terhadap dollar Amerika seiring dengan menguatnya dollar Amerika
terhadap mata uang utama dunia.

Nilai tukar rupiah yang telah bergerak dengan mengalami penurunan dalam tiga
hari terakhir kembali berpeluang mengalami pelemahan didukung oleh
menguatnya dollar Amerika serta indikator teknikal yang menunjukkan bahwa
pergerakan nilai tukar rupiah mulai memasuki tren pelemahan terhadap dollar
Amerika. Hal tersebut kami perkirakan akan mempengaruhi investor asing untuk
mulai antisipasi dengan melakukan penjualan Surat Utang Negara di pasar
sekunder sehingga akan mendorong terjadinya penurunan harga Surat Utang
Negara di pasar sekunder.

Namun dari perdagangan surat utang global, pada perdagangan kemarin
pergerakan imbal hasilnya ditutup dengan mengalami penurunan. Imbal hasil
dari US Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup turun pada level 2,33% di
tengah investor yang menantikan disampaikannya notulen Rapat Dewan
Gubernur Bank Sentral Amerika adapun imbal hasil dari US Treasury dengan
tenor 30 tahun ditutup turun pada level 2,85%. Imbal hasil dari surat utang
Jerman (Bund) dengan tenor yang sama juga ditutup dengan mengalami
penurunan di level 0,47% sedangkan Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun
mengalami kenaikan di level 1,26%. Kenaikan imbal hasil tersebut kami
perkirakan juga akan berdampak terhadap pergerakan harga Surat Utang
Negara dengan denominasi mata uang dollar Amerika.

Sedangkan secara teknikal, harga Surat Utang Negara secara umum masih
bergerak pada area konsolidasi dengan beberapa seri - seri Surat Utang Negara
mulai menjauhi area jenuh beli dimana hal tersebut akan membuka peluang
terjadinya kenaikan harga.

Rekomendasi

Dengan pertimbangan beberapa faktor tersebut, maka kami menyarankan
kepada investor untuk tetap mencermati arah pergerakan harga Surat Utang
Negara di pasar sekunder. Kami masih merekomendasikan strategi trading
jangka pendek di tengah pergerakan harga Surat Utang Negara yang masih
berfluktuasi. Adapun seri - seri yang dapat diperdagangkan diantaranya adalah
seri FR0066, FR0045, FR0050, FR0057, FR0O062 dan FRO067. Adapun bagi
investor juga kami sarankan untuk mempertimbangkan ORIO13 sebagai
instrumen investasi jangka pendek, dikarenakan tingkat imbal hasil yang cukup
menarik dibandingkan Obligasi Negara dengan tenor yang sama.
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Berita Pasar
eKepemilikan investor asing di Surat Berharga Negara di awal Country  LastYLD 1D Change %
bulan Juli 2017 mengalami penurunan senilai Rp41 miliar USA 2347 2.351 § 0.004 | -0.002
dibandingkan posisi akhir Juni 2017. gzrmany é:igg 3:2‘;2% ? 8:8(1)2
Japan 0.085 0.076 4+ 0.009 §70:125
Berdasarkan data kepemilikan Surat Berharga Negara yang dapat di- South/Korea 2274 22684 0006 | 0.003
perdagangkan per tanggal 4 Juli 2017, kepemilikan investor asing di Singapore 2.163 2156 4+ 0.007 } 0.003
Surat Berharga Negara senilai Rp770,14 triliun atau setara dengan Thailand 2.473 2452 §f10021 § 0.009
39,44% dari total outstanding Surat Berharga Negara yang dapat di- India 6.539 6.548 4 -0.010 } -0.001
perdagangkan, dimana nilainya di awal Juli 2017 sebesar Rp1952,23 indonesia (USD)  3.692 3.714 $:-0.022 | -0.006
triliun. Kepemilikan investor tersebut mengalami kenaikan senilai Nidonest 6.777 6.825 I { -0.007
- ) . o . ) Malaysia 3.964 3.989 4 -0.025 [ -0.006
Rp20,70 triliun dibandingkan posisi di akhir bulan Juni 2017. Adapun China 3605 36034 0.002 | 0.000
hingga awal bulan Juli 2017, investor asing mencatatkan akumulasi Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation
selama tahun berjalan kepemilikan di Surat Berharga Negara senilai }
Rp104,33 triliun. Kepemilikan investor asing di awal bulan Juli tidak
cukup baik, dimana investor asing melakukan penjualan bersih mulai v o
dari 3 Juli 2017. . .
*PT Bank Mayapada Internasional Tbk mendapatkan kenaikan " o
peringkat menjadi "idA" dari PT Pemeringkat Efek Indonesia. e o
Prospek dari peringkat tersebut adalah stabil. Peringkat merefleksikan i : S:;
dukungan kuat dari Cathay Life, posisi bisnis yang moderat, dan likuidi- o W»\M
tas yang memadai. Peringkat tersebut dibatasi oleh kredit dalam per- 5w >
hatian khusus yang tinggi, tingginya ekposur dari kredit sektor korpo- o 'un,\ 1:

rasi, serta ketergantungan pendanaan yang tinggi terhadap deposito
berjangka. Peringkat dapat dinaikkan jika PT Pemeringkat Efek Indone- Ry
sia meliihat dukungan yang lebih tinggi dari Cathay Life yang berasal FILLFFSTLLLEL LS
dari peningkatan kontrbusi bank yang signifikan kerena meningkatnya Sl - cAerge () ——USTI0 =Gt 1015
profil bisnis dan keuangan. Peringkat juga dapat dinaikkan jika
perseroan mampu memperkuat profil bisninsya dan meningkatkan

o o o ©
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Corp Bond Spread

kualitas asetnya secara subtansial dan konsisten. Namun, peringkat Rati
. " . . . ing Govt Bond

dapat diturunkan jika terdapat bukti penurunan tingkat dukungan dari Tenor

induk, seperti penurunan material dalam jumlah kepemilikan atau jika AAA | AA | A ‘ BBB | Yield (%)

ada penurunan pada profil permodalan. Peringkat juga dapat diturunk- 1 | 159.58| 204.35| 313.85 440.61] 6.186

an jika profil kualitas asset bank menurun secara terus menerus atau 2 152.00) 204.34| 312.81| 466.31| 6.582

lebih lanjut. Perseroan adalah bank komersial yang memiliki focus 3 157.88| 212.30| 31657 495.49| 6.717

bisnis pada segmen korporasi dari usaha kecil dan menengah (UKM).

Per tanggal 31 Maret 2017, bank dimiliki oleh JPMCB-Cathay Life Insur- . o5 oL S0 s Ll

ance Co Ltd (40%), PT Mayapada Karunia (26,42%), Galasco Invest- 3 166.69| 227.73| 32.73| 539.52| 6.735

ments Ltd (10%), Unite Rise Ltd (7,31%) dan public (16,27%) 6 165.08| 230.12] 325.52 553.63 6.877
7 162.50| 229.73| 327.88/ 566.11| 6.903
8 161.51| 227.56| 331.72| 579.29| 7.026
9 163.89| 224.31| 337.28| 594.54| 6.898
10 170.66| 220.43| 344.36| 612.42| 6.822
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Data per 5-Jul-17

Series Coupon Maturity TTM  Price 1D s&’:;" YIM 1DYTM Ym(:p"s;ead Duration Du'f;f’m
FR28 10.000  154Jul17  0.03 100.19  100.25 & (6.90) 3.148% 0.767% 4 23814  0.028 0.027
FR66 5250 15May-18 086 99.42 941 ¢ 050 5943% 5.949% § (0.61) 0.849 0.824
FR32 15.000  154Jul-18  1.03 109.62  109.63 § (0.70) 5.257% 5.250% 4 066 0932 0.908
FR38 11.600 15-Aug-18 111 106.21 106.35 & (14.30) 5.751% 5623% ¢ 1282 1.036 1.007
FR48 9000 15Sep-18 120 103.41 103.46 § (4.80) 5.989% 5.948% 4 411 1133 1.100
FR69 7875 15-Apr-19 178 10239 10240 § (1.20) 6.425% 6.418% ¢ 071 1670 1618
FR36 11.500 15Sep-19 220 11032 110.35 & (3.50) 6.380% 6.364% ¢+ 162 1.954 1.893
FR31 11.000 15Nov20 336 11295 112294 ¢ 090 6.634% 6.637% J (0.28) 2.894 2.801
FR34 12.800 15-Jun21 395 121.06 121.05 ¢ 110 6.641% 6.643% J (0.29) 3.275 3.170
FR53 8250 15Jul-21 403 10540  105.37 4 300 6697% 6.706% (0.83) 3.398 3.288
FR61 7.000 15May22 48 101.27 101.22 ¢ 450 6.687% 6.698% J (1.09) 417 4036
FR35 12900 15-Jun22 495 1255 12561 & (4.40) 6.734% 6.725% ¢ 092 3921 3793
FR43 10.250 15Jul22 503 11466 11476 § (9.90) 6.761% 6.739% ¢ 216  3.959 3.829
FR63 5625 15May-23 586 94.33 9437 § (490) 6.814% 6.803% @ 106 5006 4.841
FR46 9500 154Jul-23 603 11303 113.07 & (4.10) 6.826% 6.819% ¢+ 078 4630 4477
FR39 11.750 15-Aug23 611 12300 12443 § (14250) 7.050% 6.797% ¢ 2532 4536 4.381
FR70 8375 15Mar24 669 10806 108.03 ¢ 370 6.850% 6.857% 4 (0.67) 5.202 5.029
FR44 10.000 15Sep24 720 11680 11695 §  (1450) 6.986% 6.962% 4+ 235 531 5141
FR40 11.000 15Sep25 820 12467 12469 § (200) 6.991% 6.988% 4 028 5747 5.553
FR56 8375 158ep26 920 11023 110.22 ¢ 160 6.854% 6.857% J (0.22) 6.580 6.362
FR37 12.000 15Sep26 920 13426 13429 § (3.90) 6.903% 6.898% 4+ 048 6.135 5.930
FR59 7.000 15May-27 986 10157 101.23 4 3410 6.777% 6.825% 4 (4.76) 7.240 7.003
FR42 10.250  154Jul-27 10.03 12252 12248 ¢ 380 7.075% 7.080% (0.47) 6.598 6.372
FR47 10.000 15Feb28 1061 121.12  121.09 4 280 7.128% 7.131% & (0.33) 6.928 6.690
FR64 6.125 15May-28 10.86 92.02 91.94 ¢ 780 7.195% 7.206% J (1.10) 7.883 7.609
FR71 9.000 15Mar29 1169 11311 113.25 § (14.80) 7.311% 7.294% ¢ 175 7.556 7.289
FR52 10.500 15-Aug-30 1311 12586 12595 § (8.70) 7.386% 7.377% 4 089 7.78 7.508
FR73 8750 15May-31 138 11214 11216 § (1.80) 7.338% 7.336% 4 019 8524 8.222
FR54 9500  154Jul-31 1403 11795 11811 § (16.10) 7.419% 7.402% ¢ 166 8.202 7.908
FR58 8250 15-Jun-32 1495 10697 107.01 & (3.70) 7.467% 7.463% ¢ 040 9.024 8.700
FR74 7500 15Aug-32 1511 10062  100.60 4 200 7.430% 7.432% 4 (0.22) 9.048 8.724
FR65 6.625 15May-33 1586 91.52 9155 & (2.80) 7.549% 7.546% @ 032 967 9.320
FR68 8375 15Mar34 1669 10720 107.31 §  (1150) 7.605% 7.593% 4+ 117 9.317 8.976
FR72 8.250 15May-36 1886 106.31 106.27 4 480 7612% 7617% & (0.46) 10.035 9.667
FR45 9750 15May-37 1986 12068  120.57 4 1060 7.699% 7.708% 4 (0.91) 9.911 9.544
FR50 10.500  15-Jul-38 21.03 12803  128.03 ¢ 000 7.772% 7.772% ¢ - 9.730 9.366
FR57 9500 15May41 238 11740 11850 § (110.00) 7.871% 7.781% ¢ 898 10640 10.238
FR62 6.375 15-Apr42 2478 84.22 8413 ¢ 840 7.825% 7.834% 4 (0.88) 11.551 11.116
FR67 8750 15Feb44 2661 10965 109.64 ¢ 130 7.877% 7.878% J (0.11) 10976  10.560
Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation

Seri Acuan 2017

BANK* 335.43 375.55 350.07 44276 451.00 361.54 368.63 399.46 493.82 479.02 399.19 405.22
Institusi Pemerintah 4444 4163 14891 5641 5270 150.13 158.66 13425 53.31 63.46 175.89 140.51
Bank Indonesia 4444 4163 14891 5641 5270 150.13 158.66 134.25 53.31 63.46 175.89 140.51
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 1,377.86
Reksadana 4250 4579 6160 6148 6757 7644 7851 8566 87.84 90.51 91.56 92.08
Asuransi 129.55 150.60 171.62 173.26 192.29 21447 227.38 238.24 241.25 252.77 254.21 254.21
Asing 323.83 461.35 558.52 57832 606.08 643.99 68498 665.81 685.51 756.15 770.55 770.14
- Pemerintah & Bank Sentral ~ 78.39 103.42 110.32 110.98 11231 11853 11845 120.84 11891 13237 13194 13175
Dana Pensiun 39.47 4330 4983 5224 56.15 64.67 8175 87.28 86.95 88.90 89.11 89.36
Individual 3248 3041 4253 4142 6585 4890 46,56 57.75 57.69 61.55 60.49 60.5
Lain-lain 4756 6132 7876 79.27 8347 86.72 10290 104.84 104.78 110.21 19423 114857,
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 1,952.23
Asing Beli (Jual) 53131013752 3 0717 1980 2776 3791 4099 -19.17 19.70 70.64 14.4 -0.41
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M IDR BGN Curncy - Last Price 13323

M Major Wave n.a.
M Intermediate Wave n.a.
I} Minor Wave n.a.
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M Intermediate \vlave S i
B Minor Wave ;
B Trndrlp
B TrndrDn
¥ Moving Average(Simple,10,0)
| B Moving Average(Simple,20,0)
"8l Movirg Average(Simple,60,0)
B Pivot R2(Annually)
H Pivot Ri(Annually)
¥ Pivot P(Annually)
Pwot Sl(Annually)

cars

mooca,ws/xs/zz \_._‘_

W MACD(10,20) 0.0645
M Sig(7) 0.0604
B Diff 0.0041

MY

[ mrst (14) (mongar-os/15/22) 57.5576 |
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M INDOGB7 05/15/27 Comp - LaSt Price. 100.497
W Major Wave i 1
M Intermediate Wave
B Minor Wage £ Ry
W TrndrUp- Wi o
W TrndrDn -~

Moving Avamge(&mple 10 0)
.Mov -Ber age( Simple,20,0)
-Average( Simple,60,0)
52. Pivot R2(Annually)
B Pivot R1(Annually)
i Pivot P(Annually)

Pivot Sl(AnnuaU.y)

ll‘l

INDOGB7 Q5/15/27
_MMACD(10,20) 0.2417
M Sig(7) 0.1852
M Diff 0.0565

{ M RSI (14) (INDOGB? 05/15/27) 623615, ]

M INDOGB7 % 08/32 Corp - Last Price 101.169
W Major Wave 101.449
B Intermediate Wave n.a.
M Minot Wave n.a.
M TrndrUp 97.732
B TrndrDn e 100.911
B Moving Avm(Snmla.loo) ‘, 100.623
T W Moving Average(Simpls,20,0) 100.298 |
| B MHovieg Arverose(slmpla 60.0) - 99,837 |-
| W Pivot R2(Ansually) 1.049
B Pivet R1(Annually) 0.769
W Pivot P(Annually ) 0.540
Pivat S1{Annually) 0.260
o 2 2

INDOGB7  08/32
M MACD(10,20) 0.2757 .
"M Sig(7) 01329 |=——sxgg——~~~~—swae¥
M Diff 0.1428

{ M RsT (14) (INDOGBZ. 91)8/32) 58.2948 1

B INDOGB8 % 05/ 6COTD ‘Last Price 106.614

W Major W = 106.741. |
- Intwmgm ltéve ,“\\ J 21032000 [~
B Minor Wave N Py e ¥,

£ de'lb i S 102:660

Trndrdn “.105.625

, | Hoving Avefage(Simple,10,0) 105.813 |

=18 Mowing Average(Simple, 20,0) 105.331

# W Moving Average(Simple,60.0) 104713 N B N\ LRSS Pemsgge gt o T
B Pivot R2(Annually) 110.897
B Pivot R1(Annually) 108.756

M Pivot P(Annually) 104721 | : . | -

Pivot S1(Annually) 102,580 | S iy 30 i RO e
INDOGES # 05/36"
_MACD(10.20) 0.4189

M Sig(7) 0.2317
M Diff 0.1872

{ [ LS (14) (NDOGES ® 05/36) 62.5659 1

Ay \/
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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.
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