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Ulasan Pasar 

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Jum'at, 
10 Maret 2017 kembali mengalami kenaikan di tengah masih 
berlanjutnya koreksi harga Surat Utang Negara di pasar 
sekunder.  

Perubahan tingkat imbal hasil yang terjadi pada akhir pekan kemarin berkisar 

antara 1 - 13 bps dengan rata - rata mengalami kenaikan imbal hasil sebesar 3,6 

bps dimana kenaikan imbal hasil yang cukup besar terjadi pada tenor 7 - 15 

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

cenderung mengalami kenaikan sebesar berkisar antara 1 - 3 bps setelah 

mengalami koreksi harga hingga sebesar 10 bps. Sementara itu imbal hasil Surat 

Utang Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami kenaikan berkisar 

antara 3 - 6 bps setelah mengalami koreksi harga yang berkisar antara 10 - 30 

bps. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 

tahun) bergerak bervariasi dengan kecenderungan mengalami kenaikan berkisar 

antara 1 - 13 bps dengan adanya koreksi harga hingga sebesar 90 bps.  

 

Kenaikan imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan di akhir pekan 

kemarin masih didorong oleh adanya koreksi harga Surat Utang Negara di tengah 

kenaikan imbal hasil surat utang global seiring dengan semakin besarnya peluang 

kenaikan suku bunga Bank Sentral Amerika di bulan Maret 2017. Pelaku pasar 

merespon kondisi tersebut dengan melakukan penjualan Surat Utang Negara di 

pasar sekunder, sehingga mendorong terjadinya koreksi harga terutama pada 

Surat Utang Negara dengan tenor menengah dan panjang.  

 

Selain faktor eksternal, koreksi harga yang terjadi pada perdagangan di akhir 

pekan juga didorong oleh rencana lelang penjualan Surat Utang Negara, dimana 

menjelang pelaksanaan lelang, harga Surat Utang Negara di pasar sekunder akan 

cenderung mengalami penurunan dikarenakan investor berharap untuk 

mendapatkan tingkat imbal hasil yang lebih tinggi dari lelang penjualan Surat 

Utang Negara.  

 

Meredanya tekanan terhadap nilai tukar rupiah tidak cukup kuat untuk menahan 

terjadinya koreksi harga Surat Utang Negara di pasar sekunder. Hanya saja, kami 

melihat koreksi harga pada perdagangan di akhir pekan kemari tidak diikuti oleh 

volume perdagangan yang besar, mengindikasikan bahwa pelaku pasar cenderung 

menahan diri guna melakukan transaksi di pasar sekunder.  

 

Dengan adanya koreksi harga yang terjadi pada perdagangan di akhir pekan 

kemarin, imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun dan 10 

tahun mengalami kenaikan masing - masing sebesar 3 bps dan 2 bps, adapun 

untuk tenor 15 tahun dan 20 tahun mengalami kenaikan sebesar 5 bps. Dengan 

perubahan imbal hasil tersebut, maka dalam sepekan terakhir pergerakan imbal 

hasil Surat Utang Negara bergerak cukup bervariasi dimana untuk tenor pendek 

masih terlihat mengalami penurunan dibandingkan dengan penutupan di akhir 

pekan sebelumnya sementara itu untuk tenor 5 - 10 tahun terlihat mengalami 

kenaikan.  

 

Dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar 

Amerika, pergerakan imbal hasilnya masih mengalami kenaikan seiring dengan 

kenaikan imbal hasil surat utang global di tengah berlanjutnya aksi jual oleh 

investor jelang pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral Amerika. 

Kenaikan imbal hasil terjadi pada keseluruhan seri Surat Utang Negara dengan 

imbal hasil dari INDO-20 mengalami kenaikan sebesar 6 bps di level 2,696% 

setelah mengalami koreksi harga sebesar 20 bps. Sementara itu imbal hasil dari 

INDO-27 mengalami kenaikan sebesar 7 bps di level 4,175% setelah mengalami 

koreksi harga sebesar 60 bps dan imbal hasil dari INDO-47 mengalami kenaikan 

sebesar 4 bps dilevel 5,10% setelah mengalami koreksi sebesar 60 bps.  
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Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan di 

akhir pekan senilai Rp5,88 triliun dari 34 seri Surat Utang Negara yang 

diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai 

Rp1,91 triliun. Obligasi Negara seri FR0073 menjadi Surat Utang Negara dengan 

volume perdagangan terbesar, senila Rp843,99 miliar dari 40 kali transaksi di 

harga rata - rata 107,82% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri 

FR0071 senilai Rp744,77 miliar dari 18 kali transaksi di harga rata - rata 

108,57%.  

 

Dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang dilaporkan 

senilai Rp1,35 triliun dari 27 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan. 

Obligasi Berkelanjutan II Indomobil Finance Tahap II Tahun 2015 Seri B 

(IMFI02BCN2) menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar, 

senilai Rp200 miliar dari 4 kali transaksi di harga rata - rata 100,00% dan diikuti 

oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan I PNM Tahap II Tahun 2016 Seri A 

(PNMP01ACN2) senilai Rp172 miliar dari 2 kali transaksi di harga rata - rata 

100,00%.  

 

Sementara itu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup menguat 

terbatas sebesar 14,00 pts (0,10%) di level 13376,00 per dollar Amerika. 

Bergerak berfluktuasi pada kisaran 13366,00 hingga 13406,00 per dollar 

Amerika, penguatan nilai ukar rupiah terjadi di tengah bervariasinya pergerakan 

mata uang regional terhadap dollar Amerika. Mata uang Ringgit Malaysia (MYR) 

memimpin penguatan mata uang regional yang diikuti oleh Dollar Singapura 

(SGD) dan Rupee India (INR). Adapun mata uang Yen Jepang (JPY) memimpin 

pelemahan mata uang regional terhadap dollar Amerika yang diikuti oleh Baht 

Thailand (THB) dan Dollar Taiwan (TWD). Sedangkan dalam sepekan terakhir, 

mata uang regional cenderung bergerak mengalami pelemahan terhadap dollar 

Amerika seiring dengan menguatnya peluang kenaikan suku bunga Bank Sentral 

Amerika dengan dipimpin oleh Yen Jepang (1,20%) dan Baht Thailand (0,94%). 

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih 

kembali berpeluang untuk mengalami penurunan setelah data sektor tenaga 

kerja Amerika di akhir pekan kemarin memperkuat sinyal kenaikan suku bunga 

Bank Sentral Amerika. Data sektor tenaga kerja Amerika untuk periode Februari 

2017 yang disampaikan pada akhir pekan kemarin menunjukkan bahwa terjadi 

penambahan jumlah tenaga kerja di luar sektor pertanian sebesar 235 ribu 

tenaga kerja dengan angka pengangguran sebesar 4,7%. Jumlah penambanhan 

tenaga kerja tersebut di atas rata - rata estimasi analis yang sebesar 200 ribu 

tenaga kerja, sedangkan angka pengangguran turun dibandingkan dengan 

periode Januari 2017 yang sebesar 4,8%. Hanya saja kenaikan jumlah tenaga 

kerja serta penurunan angka pengangguran tersebut sedikit dikecewakan 

dengan pertumbuhan tingkat upah yang hanya sebesar 2,8%. Meskipun 

demikian, data sektor tenaga kerja di bulan Februari 2017 tersebut masih akan 

menjadi pertimbangan bagi Bank Sentral Amerika untuk menaikkan suku bunga 

acuannya pada pertemuannya di pertengahan pekan ini. Imbal hasil dari US 

Treasury bergerak berfluktuasi sepanjang sesi perdagangan di akhir pekan 

meskipun akhirnya ditutup dengan sedikit penurunan, dimanan untuk tenor 10 

tahun imbal hasilnya berada pada level 2,58% dan untuk tenor 30 tahun turun 

ke level 3,164%. Sedangkan imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) dan 

Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun ditutup naik masing - masing di level 

0,483% dan 1,235%.  

 

Sementara itu dari dalam negeri, pelaku pasar masih akan menantikan 

pelaksanaan lelang penjualan Surat Utang Negara yang akan diadakan pada hari 

Selasa, 14 Maret 2017 dimana pemerintah mentargetkan penerbitan Surat 

Utang Negara senilai Rp15 triliun dari lima seri Surat Utang Negara yang 

ditawarkan kepada investor serta pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank 

Indonesia yang diadakan pada hari Rabu - Kamis tanggal 15 - 16 Maret 2017. 

Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara kembali memasuki area 

konsolidasi dengan adanya sinyal perubahan tren dari tren naik menjadi turun, 

mengindikasikan bahwa harga Surat Utang Negara akan bergerak terbatas 

dengan peluang adanya koreksi harga dalam jangka pendek.  

 

Rekomendasi 
Dengan kombinasi dari beberapa faktor tersebut, maka kami menyarankan 

kepada investor untuk tetap mencermati arah pergerakan harga Surat Utang 

Negara di pasar sekunder. Peluang adanya koreksi harga jelang pelaksanaan 

lelang penjualan Surat Utang Negara serta Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral 

Amerika dapat dimanfaatkan oleh investor dengan horizon investasi jangka 

panjang untuk melakukan pembelian secara bertahap terhadap Surat Utang 

Negara dengan tenor panjang seperti seri FR0071, FR0073, FR0054, FR0058, 

FR0065, FR0068, FR0072, FR0045 dan FR0067.  Page 2 
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•Pada sepekan kedepan terdapat tiga surat utang yang akan 
jatuh tempo senilai Rp982 miliar. 
Surat utang tersebut adalah Obligasi Berkelanjutan I FIF Tahap III Ta-
hun 2014 Seri B (FIFA01BCN3) senilai Rp745 miliar yang akan jatuh 
tempo pada hari Selasa, 14 Maret 2017. Adapun  Obligasi Berkelanju-
tan II BFI Finance Indonesia Tahap II Tahun 2015 Seri B (BFIN02BCN2) 
senilai Rp105 miliar dan Obligasi Berkelanjutan I Verena Multi Fi-
nance Tahap III Tahun 2014 Seri B (VRNA01BCN3) senilai Rp132 miliar 
akan jatuh tempo pada hari Minggu, 19 Maret 2017. Dengan demikian, 
per tanggal jatuh temponya, ketiga surat utang tersebut dinyatakan 
lunas dan tidak lagi tercatat di Bursa Efek Indonesia.  
 

•Peringkat PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk naik dari 
"idA+" menjadi "idAA".  
Prospek dari peringkat tersebut adalah stabil. PT Pemeringkat Efek   
Indonesia menyatakan bahwa kenaikan peringkat tersebut didorong 
oleh adanya dukungan yang kuat dari Woori Bank Korea selaku induk 
perseroan (peringkat "A" dengan prospek stabil dari S&P) dengan  
adanya bisnis yang lebih terintegrasi terutama pada infrastruktur dan 
produk layanan yang diberikan serta adanya ekspektasi akan          
berlanjutnya dukungan tersebut dalam jangka menengah. Kenaikan 
peringkat dari "idA+" menjadi "idAA" juga diberikan terhadap Obligasi 
II Tahun 2012 yang diterbitkan oleh perseroan. Sementara itu terhadap 
peringkat Obligasi Subordinasi I Tahun 2012 mengalami kenaikan    
peringkat dari "idA" menjadi "idAA-". Peringkat saat ini mencerminkan 
dukungan yang sangat kuat dari Woori Bank Korea, struktur            
permodalan yang sangat kuat serta kualitas aset yang baik. Hanya   
saja, peringkat tersebut dibatasi oleh tingginya porsi deposito          
berjangka sebagai sumber dana pihak ketiga serta tingkat profitabilitas 
yang moderat. Peringkat dapat dinaikkan apabila adanya peningkatan 
dukungan dari Woori Bank Korea sebagai dampak adanya peningkatan 
kontribusi perseroan kepada induk perusahaan seiring dengan      
membaiknya profil bisnis dan keuangan perseroan. Di sisi lain,        
peringkat perseroan dapat diturunkan apabila adanya penurunan 
dukungan dari Woori Bank Korea seperti adanya penurunan 
kepemilikan yang signifikan, atau terjadinya penurunan tingkat   
kepentingan perseroan terhadap Woori Bank Korea mengalami 
penurunan yang substansial seiring dengan adanya penurunan pangsa 
pasar dan indikator profitabilitas. Perseroan saat ini fokus terhadap  
segmen korporasi yang menyediakan jasa perbankan kepada           
perusahaan Korea serta perusahaan lokal maupun segmen pembiayaan  
konsumen terutama pada pegawai negeri dan Angkatan Bersenjata    
Republik Indonesia. Per akhir Desember 2016, pemegang saham 
perseroan adalah Woori Bank Korea (74,02%), Group Medco (18,52%) 
dimana melalui Arifin Panigoro sebesar 12,46% dan PT Medco           
Intidinamika sebesar 6,06% dan sisanya adalah pemegang saham  
publik (7,46%). 
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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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MNC Financial Center Lt. 14 – 16 
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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. 


