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Berlanjutnya akumulasi pembelian Surat Utang Negara di (021) 2980 3111 ext. 52117

tengah membaiknya persepsi resiko serta stabilnya nilai tukar
rupiah terhadap dollar Amerika menjadi katalis positif bagi
perdagangan Surat Utang Negara pada perdagangan di hari

Jum'at, 17 Maret 2017. X
Kurva Imbal Hasil Surat Utang Negara
Imbal hasil Surat Utang Negara bergerak dengan kecenderungan mengalami _

penurunan, berkisar antara 1 - 6 bps dengan rata - rata mengalami penurunan
sebesar 2 bps dimana penurunan imbak hasil terjadi pada sebagian besar seri
Surat Utang Negara. Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek (1-4
tahun) mengalami perubahan berkisar antara 2 - 4 bps didorong oleh adanya 00
perubahan harga hingga sebesar 7 bps. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara
dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami perubahan berkisar antara 1 - 6
bps dengan didorong oleh adanya perubahan harga hingga sebesar 35 bps dan 700
imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang yang juga mengalami
perubahan berkisar antara 1 - 6 bps dengan didorong oleh adanya perubahan
harga hingga sebesar 45 bps. akia
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Pergerakan harga Surat Utang Negara yang mengalami kenaikan pada ot e
perdagangan di akhir pekan kemarin didukung oleh masih berlanjutnya aksi | e G Bond Yied - TM - Gout oo Yld - 1Y e Gyt Honi i - 2016
pembelian oleh investor di tengah membaiknya persepsi resiko Surat Utang
Indonesia. Angka CDS 5 tahun yang mencerminkan persepsi resiko pada
perdagangan di hari Jum'at berada pada kisaran 122 bps, terlihat mengalami Perdagangan Surat Utang Negara
penurunan dibandingkan dengan posisi di saat Bank Sentral Amerika memutuskan
untuk menaikkan suku bunga acuannya pada pertengahan pekan kemarin. Selain mmm
itu, stabilnya nilai tukar rupiah pasca kenaikan suku bunga acuan Bank Sentral FROOS6 107.88 107.00 107.75 5379.19 18
Amerika juga menjadi katalis positif bagi pasar Surat Utang Negara. : : : :

FROO72 106.50 101.87 105.75 2410.54 98

Investor juga terlihat aktif melakukan perdagangan yang tecermin pada tingginya FROOS3 104.62 104.22 104.55 1682.90 25
volume perdagangan yang dilaporkan. Dengan adanya kenaikan harga tersebut, FROOG1 100.10 99.20 100.00 1566.56 33
maka telah mendorong penurunan imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan
masing - masing sebesar 2 bps di level 7,003% untuk tenor 5 tahun, sebesar 4 Ll SN i) e VS P 6 G
bps di level 7,188% untuk tenor 10 tahun, sebesar 3 bps di level 7,586% untuk FROOES  102.30 102.15 102.25 B846.50 17
tenor 15 tahun dan sebesar 4 bps di level 7,823% untuk tenor 20 tahun. FROO70 107.97 104.90 106.75 532.99 33

) ) o FROOGE  107.50 102.50 104.30 577.45 48
Sementara itu da}rl pgrdagangan Sura.t Utapg Negara den_gan denominasi mata SRODS 102.70 100.80 102.70 517.09 42
uang dollar Amerika, tingkat imbal hasilnya juga mengalami penurunan meskipun

sempat dibayangi oleh kenaikan imbal hasil dari US Treasury pada perdagangan di ORIO12  103.67 101.00 103.67 507.10 29,
hari Kamis. Imbal hasil dari Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang
dollar Amerika tersebut bergerak dengan mengalami penurunan yang terjadi pada
sebagian besar seri Surat Utang Negara. Imbal hasil dari INDO-20 ditutup turun
sebesar 1 bps di level 2,620% setelah mengalami kenaikan harga terbatas

sebesar 5 bps. Sementara itu imbal hasil dari INDO-27 mengalami penurunan > 2
sebesar 5 bps di level 3,964% didorong oleh adanya kenaikan harga sebesar 40 mmmm

Perdagangan Surat Utang Korporasi

bps dan imbal hasil dari INDO-47 ditutup turun sebesar 2 bps di level 4,880% PNBNO2SBCN2 idA+  100.00 99.85 100.00 136.20
setelah mengalami kenaikan harga sebesar 35 bps. SIAGII0N2 A-(idn) 100.77 100.09 100.11 53.00
Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan di SMIIOIACNI fdm e
akhir pekan senilai Rp18,33 triliun dari 40 seri Surat Utang Negara yang FRENOL idD 98.67 98.65 98.67 44.00
diperdagangkan, dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai SIAISADL idA 101.90 101.45 101.45 40.00

Rp5,57 triliun. Obligasi Negara seri FRO056 menjadi Surat Utang Negara dengan SMRADICNI  idA+ 102,75 102.30 102.75 40.00
volume perdagangan terbesar, senilai Rp5,32 triliun dari 18 kali transaksi di harga .
rata - rata 107,58% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0072 ROTIDICNL idAA-  100.00 99.50 100.00 24.00
senilai Rp2,41 triliun dari 98 kali transaksi di harga rata - rata 104,21%. BNGAO2SB  AA(idn) 104.40 104.40 104.40 20.00
BVIC0O35B idBBB+ 99.00 96.37 99.00 19.00

FIFAD2ACNA  idAAA  99.98 99.98 99.38 16.00
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Sementara itu volume perdagangan obligasi korporasi yang dileporkan senilai
Rp555,05 miliar dari 32 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan di akhir
pekan. Obligasi Subordinasi Berkelanjutan II Bank PANIN Tahap II Tahun 2017
(PNBNO2SBCN2) menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan
terbesar, senilai Rp136,2 miliar dari 6 kali transaksi di harga rata - rata
100,00% vyang diikuti oleh perdagangan Sukuk Ijarah Aneka Gas Industri II
Tahun 2012 (SIAGII02) senilai Rp53 miliar dari 8 kali transaksi di harga rata -
rata 100,32%.

Adapun nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup pada level 13345,00
per dollar Amerika, mengalami penguatan terbatas sebesar 2,00 pts (0,01%)
setelah bergerak bervariasi pada kisaran 13314,00 hingga 13358,00 per dollar
Amerika sepanjang sesi perdagangan. Penguatan terbatas nilai tukar rupiah
tersebut terjadi di tengah bervariasinya arah pergerakan nilai tukar mata uang
regional terhadap dollar Amerika. Baht Thailand (THB) memimpin penguatan
mata uang regional yang diikuti oleh Dollar Taiwan (TWD) dan Yen Jepang (JPY).
Sementara itu mata uang Rupee India (INR) dan Yuan China (CNY) terlihat
mengalami pelemahan terhadap dollar Amerika pada perdagangan di akhir
pekan kemarin. Namun demikian, dalam sepekan terakhir, nilai tukar mata uang
regional bergerak dengan mengalami penguatan terhadap dollar Amerika yang
dipimpin oleh Won Korea Selatan (KRW) dan Rupee India (INR) di tengah
melemahnya mata uang dollar Amerika terhadap mata uang utama dunia
setelah tidak adanya sinyal dari Bank Sentral Amerika bahwa mereka akan
menaikkan suku bunga acuan secara tergesa - gesa.

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih
berpeluang untuk mengalami kenaikan seiring dengan masih adanya aliran
modal investor asing yang melakukan akumulasi pembelian Surat Utang Negara
serta kembali turunnya imbal hasil dari US Treasury.

Berdasarkan data kepemilikan Surat Berharga Negara vyang dapat
diperdagangkan per tanggal 16 Maret 2017, kepemilikan investor asing di Surat
Berharga Negara senilai Rp699,15 triliun atau setara dengan 37,74% dari total
outstanding Surat Berharga Negara yang dapat diperdagangkan. Kepemilikan
oleh investor asing tersebut mengalami peningkatan senilai Rp7,26 triliun di
bulan Maret 2017 dan sebesar Rp33,34 triliun di tahun 2017. Akumulasi oleh
investor asing tersebut menjadi katalis positif bagi pasar Surat Utang Negara
sehingga turut menjadi faktor yang mendorong penurunan imbal hasil Surat
Utang Negara di tahun 2017. Pembelian Surat Utang Negara oleh investor asing
tersebut memudarkan kekhawatiran pelaku pasar bahwa investor asing akan
meninggalkan pasar Surat Utang Negara di saat Bank Sentral Amerika
menaikkan suku bunga acuannya.

Adapun dari pergerakan imbal hasil surat utang global, imbal hasil dari US
Treasury pada akhir pekan kemarin ditutup turun, dimana untuk tenor 10 tahun
turun di level 2,50% dan tenor 30 tahun turun di level 3,11% di tengah pelaku
pasar yang menantikan dirilisnya beberapa data ekonomi. Sementara itu imbal
hasil dari surat utang Jerman (Bund) dan Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun
juga ditutup dengan penurunan masing - masing di level 0,434% dan 1,247%
setelah sempat mengalami kenaikan hingga di level 0,468% dan 1,270%.
Kembali turunnya imbal hasil dari surat utang global tersebut kami perkirakan
juga akan berdampak positif terhadap pergerakan harga Surat Utang Negara
dengan denominasi mata uang dollar Amerika pada perdagangan hari ini.

Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara secara umum bergerak pada
tren kenaikan harga. Hanya saja kenaikan harga akan dibatasi oleh indikator
yang menunjukkan bahwa harga Surat Utang Negara telah berada pada area
jenuh beli (overbought) terutama pada Surat Utang Negara dengan tenor
menengah hingga panjang yang telah mengalami kenaikan harga yang cukup
besar.

Rekomendasi

Dengan kondisi tersebut maka kami sarankan kepada investor untuk tetap
mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar sekunder
dengan memanfaatkan momentum kenaikan harga Surat Utang Negara untuk
melakukan strategi trading. Beberapa seri Surat Utang Negara yang kami
perkirakan rawan terjadinya aksi ambil untung adalah sebagai berikut FR0061,
FRO035, FR0063, FRO070, FRO056, FRO059 dan FR0O074. Adapun seri - seri yang
masih cukup menarik untuk diakumulasi adalah FR0066, FRO069, ORI013 untuk
tenor pendek dan FRO058, FRO068 serta FRO067 untuk pilihan pada tenor
panjang.
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Berita Pasar

*Pada sepekan kedapan terdapat lima surat utang yang akan
jatuh tempo senilai Rp3,312 triliun.

Surat utang tersebut adalah Obligasi Berkelanjutan II BCA Finance
Tahap I Tahun 2015 Seri B (BCAF02BCN1) senilai Rp140 miliar yang
jatuh tempo pada hari ini, 20 Maret 2017. Adapun pada hari Selasa, 21
Maret 2017 akan jatuh tempo Obligasi Berkelanjutan III Sarana
Multigriya Finansial Tahap IV Tahun 2016 Seri A (SMFPO3ACN4) senilai
Rp330 miliar dan Surat Perbendaharaan Negara seri SPN-S 21032017
senilai Rp2,00 triliun. Sementara itu pada hari Jum'at, tanggal 24 Maret
2017 akan jatuh tempo Medium Term Note SAN Finance VI Tahun 2014
Seri A (SANFO6AXMF) senilai Rp250 miliar dan pada hari Minggu,
tanggal 26 Maret 2017 akan jatuh tempo Obligasi Berkelanjutan II
Indomobil Finance Tahap III Tahun 2016 Seri A (IMFIO2ACN3) senilai
Rp592 miliar. Dengan demikian, per tanggal jatuh temponya kelima
surat utang tersebut dinyatakan lunas dan tidak lagi tercatat di Bursa
Efek Indonesia maupun Kustodian Sentral Efek Indonesia.

«.Pencatatan Obligasi Subordinasi Berkelanjutan II Bank Panin
Tahap II Tahun 2017.

Pada hari Jum'at, 17 Maret 2017, Obligasi Subordinasi Berkelanjutan II
Bank Panin Tahap II Tahun 2017 yang diterbitkan oleh PT Bank Pan
Indonesia Tbk. mulai dicatatkan di Bursa Efek Indonesia. Obligasi yang
dicatatkan senilai Rp2.400.000.000.000,- berjangka waktu 7 tahun
dengan tingkat kupon sebesar 10,25%. Hasil pemeringkatan dari PT
Pemeringkat Efek Indonesia untuk Obligasi tersebut adalah "idA+".
Dengan pencatatn tersebut, maka emisi obligasi dan sukuk yang sudah
tercatat sepanjang tahun 2017 adalah 9 emisi dari 9 emiten senilai
Rp17,92 triliun. Adapun total emisi obligasi dan sukuk yang tercatat di
BEI berjumlah 319 emisi dengan nilai nominal outstanding sebesar
Rp318,22 triliun dan USD67,5 juta, diterbitkan oleh 108 emiten.

*PT Pemeringkat Efek Indonesia menurunkan peringkat PT PP
Properti Tbk dari peringkat "idA-" menjadi "idBBB+".

Adapun prospek dari peringkat perseroan direvisi dari negatof manjadi
stabil seiring dengan adanya penurunan peringkat telah memfaktorkan
ekspektasi terhadap struktur permodalan beserta proteksi arus kas
yang masih akan lemah dalam jangka pendek dan menengah.
Penurunan peringkat tersebut terutama didorong oleh ekspketasi dari
Pefindo bahwa matrik kredit perseroan akan bergeser pada kondisi
pelemahan yang berdasarkan atas proyeksi marjin profitabilitas yang
mengalami pelemahan, periode koleksi (collection periode) yang
semakin panjang, serta tingginya tingkat utang guna membiayai
belanja modal. Dengan kondisi tersebut Pefindo melihat terbatasnya
peluang kenaikan peringkat perseroan dalam periode 12 - 18 bulan
kedepan. Di sisi lain, peringkat akan mengalami penurunan lebih lanjut
apabila perseroan mengalami kenaikan tingkat utang yang lebih tinggi
dari perkiraan yang berdampak terhadap pelemahan profil keuangan
perseroan. Peringkat dapat kembali diturunkan apabila terdapat indikasi
yang signifikan terhadap penurunan dukungan dari induk perusahaan.
Penurunan peringkat dari "idA-" menjadi "idBBB+" juga diberikan ter-
hadap Medium Term Notes Tahun 2015, Medium Term Notes Tahun
2016 dan Obligasi I Tahun 2016. Peringkat saat ini mencerminkan
posisi strategis penting perseroan terhadap induk perseroan, yaitu PT
Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk, kualitas aset yang cukup baik
serta lokasi properti perseroan yang cukup terdiversifikasi. Hanya saja
peringkat tersebut dibatasi oleh tingginya tingkat leverage keuangan,
terbatasnya proporsi pendapatan berulang (recurring income) serta
sensitivitas terhadap perubahan kondisi makroekonomi. Berawal dari
divisi properti PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk di tahun
1991, perseroan menjadi entitas yang terpisah dengan induk perus-
ahaan sejak Desember 2013. Per akhir Desember 2016, pemilik saham
perseroan adalah PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk
(64,96%), pemegang saham publik (34,98%) dan sisanya adalah
Yayasan Kesejahtareaan karyawan PT Pembangunan Perumahan
(Persero) Tbk.
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Imbal Hasil Surat Utang Global

Country LastYLD 1D Change %

USA 2532 2.541 -0.009 [-0.003
UK 1.270 1.248 {fN0023 {70.018
Germany 0.468 0.445] i 0.051
Japan 0.070 0.070 4 O. | 0.000
South Korea 2.167 2.180 4 -0.013 [ -0.006
Singapore 2310 2340 -0.030 g 0.013
Thailand 2753 2.7534 0.000 | 0.000
Indonesia (USD)  3.921 3.993 [I=0i071/ M ©.018
Indonesia 7.190 7.226 § -0.037 [ -0.005
Malaysia 4082 4.0824 0000 | 0.000
China 3.300 3.3118 -0.011 [-0.003

Sumber : Bloomberg, MNC Securties Calculation

US T 10 Yrs—Gov't Bond 10 Yrs Spread

0w

Corp Bond Spread

Rating Govt Bond
Tenor
AAA | AA | A | BBB | Yield(%)
1 | 162.06| 205.32| 308.93 43898 6576
2 | 16454 212.58| 314.62 47451/ 6.849
3 | 164.19) 214.21] 311.80 499.37| 6.933
4 | 163.98| 217.77, 311.75 518.09| 7.053
S | 16464 223.17| 31579 534.09| 7.064
6 | 165.95| 228.62] 322.21 549.53| 7.270
7 | 167.40 232.71| 329.01 56559 7.214
8 | 168.55 234.75 33479 582.78| 7.509
9 | 169.10| 234.65| 33882 60111 7.276
10 | 168.89| 232.68| 340.91 62039 7.224 |
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securities

Data per 17-Mar-17

Series Coupon Maturity TIM  Price 1D sﬁ;‘:;d YIM 1DYTM Y"“(:pp;f’d Duration mt‘:;m
FR60 6.250 15-Apr-17  0.08 100.00 9999 4 120 6.078% 6.225% & (14.75) 0.080 0.077
FR28 10.000  15Jul17 033 10156 101.57 § (0.60) 5.131% 5113% ¢ 178  0.331 0.323
FR66 525 15May-18 116  98.81 98.85 & (3.80) 6.319% 6.285% ¢ 346 1125 1.090
FR32 15.000  154Jul-18 133 11098 1109 & (0.60) 6.254% 6.250% @ 044 1235 1.198
FR38 11.600 15-Aug-18 141 10699  106.97 ¢ 190 6.353% 6.366% & (1.36) 1.339 1.298
FR48 9000 15Sep18 150 10358 103.59 & (0.30) 6.447% 6.445% ¢ 0.21 1.432 1.387
FRE9 7875 15-Apr-19 208 10228 102.09 ¢ 1960 6.677% 6.778% § (10.11)  1.900 1.839
FR36 11.500 15Sep19 250 110.59 110.56 4 280 6.813% 6.825% § (1.16) 2.251 2117
FR31 11.000 15Nov20 367 11275 11268 ¢ 740 6.988% 7.009% 4 (216) 3.051 2948
FR34 12.800 15-Jun21 425 12067 12063 ¢ 390 7073% 7.083% § (0.96) 3.403 3.286
FR53 8250  15-Jul-21 433 10440 10435 ¢ 560 7.048% 7.063% (1.48) 3.697 3.5712
FR61 7.000 15May22 516 9999 99.88 4 11.20 6.999% 7.026% & (262) 4.321 4175
FR35 12900 15-Jun-22 525 12494 124.84 ¢ 960 7.115% 7.135% & (1.93) 4.018 3.880
FR43 10.250  154Jul-22 533 11356 113.46 ¢ 10.30 7.142% 7.164% § (218) 4.253 4.106
FR63 5625 15May-23 616 9217 9220 & (310) 7.219% 7.213% 4 066 5145 4966
FR46 9500 15Jul23 633 11125 11114 ¢ 11.50 7.248% 7.270% & (215) 4.917 4745
FR39 11.750 15-Aug23 641 12263 1251 § 1250 7.21M% 7.293% 4 (217) 4.830 4661
FR70 8375 15Mar24 700 10655 106.17 ¢ 3810 7.168% 7.236% § (6.76) 5.486 5.296
FR44 10.000 15Sep-24 750 11482 11467 ¢ 1460 7.389% 7413% & (236) 5.597 5397
FR40 11.000 15Sep25 850 12209 121.91 4 17.90 7.445% 7.470% & (253) 6.011 5.79%
FR56 8375 15Sep-26 950 10765 107.38 ¢ 2650 7.247% 7.284% & (3.73) 6.841 6.601
FR37 12000 15Sep26 950 13029 130.04 ¢ 2550 7.486% T7517% & (3.19) 6.375 6.145
FR59 7.000 15May-27 1016  98.64 98.38 1 2600 7.189% 7.226% 4 (369) 7.246 6.995
FR42 10.250  154Jul-27 1033 11928 119.08 ¢ 2010 7.528% 7.553% & (252) 6.845 6.596
FR47 10.000 15Feb-28 1092 11754 117.44 ¢ 1050 7.605% 7618% & (1.29) 7.166 6.903
FR64 6.125 15May-28 1116  89.09 88.79 4 2980 7.590% 7633% 4 (432) 7.867 7.579
FR71 9000 15Mar29 1200 11007 109.95 ¢ 1260 7.699% 7.714% § (1.53) 7.789 7.501
FR52 10.500 15Aug-30 1341 12198 12175 ¢ 2340 7.823% 7.848% & (248) 7.99%6 7.695
FR73 8750 15May-31 1416 109.34 109.09 ¢ 2460 7.657% 7684% § (271) 8.421 8.110
FR54 9500 15Jul31 1433 11394 11377 ¢ 16.30 7.860% 7.877% & (1.75) 8.396 8.078
FRS58 8.250 15-un-32 1525 10283 102.86 & (3.00) 7.924% 7.921% 4 034 8857 8.520
FR74 7.500 15Aug32 1541 9922 9898 4+ 2440 7585% T71613% & (273) 9.307 8.967
FRG5 6.625 15May-33 16.16 88.57 88.26 ¢ 3040 7.887% 7.924% § (3.67) 9518 9157
FR68 8.375 15Mar-34 1700 104.23 104.01 ¢ 2170 7.918% 7.941% & (228) 9.508 9.146
FR72 8250 15May-36 1916 10416  103.74 ¢ 4210 7.825% 7.867% (4.16) 9.862 9491
FR45 9.750 15May-37 2016 11540 11545 § (5.50) 8.177% 8.172% 4 050 9.601 9.224
FR50 10.500  154Jul-38 2133 12320 1279 ¢ 4150 8.181% 8216% & (3.52) 9.833 9446
FRS57 9500 15May-41 2416 11267 11266 ¢ 110 8.278% 8.278% & (0.10) 10274 9.866
FR62 6.375 15-Apr42 2508 8050 81.08 § (57.50) 8.223% 8.158% 4 643 11137  10.697
FR67 8750 15Feb44 2692 10470 10468 ¢ 150 8309% 8311% 4 (0.14) 10971 10.533
Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation

Seri Acuan 2017

BANK

Institusi Pemerintah 44.44
Bank Indonesia * 44.44
NON-BANK 615.38
Reksadana 42.50
Asuransi 129.55
Asing 323.83
- Pemerintahan dan Bank Sentral 78.39
Dana Pensiun 35.47
Individual 32.48
Lain - lain 47.56
TOTAL 995.25
Asing Beli {Jual} 53.31

56,41
5641
935.99
£1.43
173.26
573.32
11098
52.24
41.42
7827
1,435.16
15,795

67.57
192.29
&06.08
11231

56.15

£5.85

83.47

1,575.12
27.763

76.44
214.47
E£43.99
118.53

E4.67

48.90

86.72

1,646.85
37.908

453.82 517.52

134.25 53.31 459.26 23,10 3575
13425 53.21 48,16 23.10 3575
1,239.57 1,264.02 1,279.58 1,2738.7? 1,281.65
B85.66 87.24 8343 88.15 8836
238.24 241.25 245.00 245.41 245.45
EBE65.81 E£85.51 691.89 696.72 £99.15
120.84 118.91 12248 12443 124.78
87.28 2695 27,62 B86.90 26.93
57.75 57.69 57.42 53.05 53.02
104.24 10478 10815 107.48 107.78
1,773.28 181114 184636 1,341.14 1,852.49
(19,175}  19.698 6,324 4,332 2.428
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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
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 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.
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