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Ulasan Pasar

Derasnya aliran modal asing yang masuk pada pasar Surat
Utang Negara menjadi katalis positif bagi pergerakan harga Su-
rat Utang Negara pada perdagangan hari Selasa, 21 Maret 2017.

Pergerakan harga Surat Utang Negara pada perdagangan kemarin masih
melanjutkan tren kenaikan kembali mendorong penurunan imbal hasil Surat Utang
Negara yang terjadi lebih dari sepekan terakhir. Imbal hasil Surat Utang Negara
mengalami penurunan berkisar antara 1 - 7 bps dengan rata - rata mengalami
penurunan sebesar 4 bps dimana penurunan imbal hasil yang cukup besar terjadi
pada tenor pendek.

Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) mengalami
penurunan berkisar antara 4 - 7 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan yang
berkisar antara 5 - 25 bps. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor
menangah (5-7 tahun) mengalami penurunan berkisar antara 4 - 5 bps dengan
didorong oleh adanya kenaikan harga yang berkisar antara 20 - 30 bps dan imbal
hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) yang megalami
penurunan berkisar antara 1 - 6 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga
berkisar antara 10 hingga 60 bps.

Penurunan imbal hasil Surat Utang Negara yang terjadi pada perdagangan
kemarin masih didukung oleh berlanjutnya akumulasi pembelian oleh investor
asing yang menempatkan dananya pada Surat Berharga Negara. Berdasarkan
data kepemilikan Surat Berharga Negara yang dapat diperdagangkan per tanggal
20 Maret 2017, investor asing mencatatkan akumulasi pembelian bersih senilai
Rp4,52 triliun dibandingkan dengan posisi di tanggal 17 Maret 2017 dan senilai
Rp14,22 triliun di sepanjang bulan Maret 2017 dengan nilai kepemilikan sebesar
Rp706,11 triliun. Jumlah tersebut setara dengan 38,12% dari total outstanding
Surat Berharga Negara yang dapat diperdagangkan, yang nilainya per tanggal 20
Maret 2017 sebesar Rp1852,49 triliun. Dengan akumulasi tersebut maka di tahun
2017 investor asing telah mencatatkan pembelian bersih Surat Berharga Negara
senilai Rp40,3 triliun.

Selain aliran modal asing yang masuk di Surat Berharga Negara, penurunan imbal
hasil pada perdagangan kemarin juga didukung oleh pergerakan imbal hasil surat
utang regional yang juga mengalami penurunan. Dengan adanya penurunan imbal
hasil yang terjadi pada perdagangan kemarin, imbal hasil Surat Utang Negara seri
acuan dengan tenor 5 tahun ditutup pada level 6,884% (-5 bps) dan tenor 10
tahun ditutup pada level 7,092% (-1 bps). Adapun untuk tenor 15 tahun ditutup
pada level 7,469% (-6 bps) dan tenor 20 tahun ditutup pada level 7,745% (-2

bps).

Adapun dari pelaksanaan lelang penjualan Sukuk Negara, pemerintah meraup
dana senilai Rp7,87 triliun dari total penawaran yang masuk senilai Rp18,12
triliun. Kinerja yang baik dari pasar Surat Utang Negara menjdi katalis positif bagi
lelang Sukuk Negara yang tercermin pada meningkatnya jumlah penawaran yang
masuk dibandingkan dengan lelang sebelumnya. Pada lelang di tanggal 7 Maret
2017, total penawaran lelang Sukuk Negara yang masuk senilai Rp12,34 triliun
dengan jumlah yang dimenangkan senilai Rp6,1 triliun.

Sementara itu dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata
uang dollar Amerika, pergerakan harganya cenderung bervariasi dengan
perubahan harga yang relatif terbatas sehingga turut berdampak terhadap
bervariasinya arah perubahan imbal hasilnya di pasar sekunder. Imbal hasil dari
INDO-20 dan INDO-47 masing - masing ditutup dengan kenaikan imbal hasil yang
terbatas, kurang dari 1 bps masing - masing di level 2,597% dan 4,836%.
Sementara itu imbal hasil dari INDO-27 ditutup turun yang juga kurang dari 1 bps
di level 3,912%.
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Perdagangan Surat Utang Korporasi
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Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan . .

kemarin senilai Rp17,48 triliun dari 42 seri Surat Utang Negara yang
diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai
Rp4,24 triliun. Masih tingginya volume perdagangan vyan dilaporkan =
mengindikasikan bahwa investor cukup aktif melakukan perdagangan di pasar
sekunder. Obligasi Negara seri FRO053 menjadi Surat Utang Negara dengan 80

volume perdagangan terbesar, senilai Rp2,37 triliun dari 65 kali transaksi di b

harga rata - rata 105,01% yang diikuti oleh perdagangan Surat Perbendaharaan - il
Negara seri SPNS08092017 senilai Rp1,56 triliun dari 7 kali transaksi di harga i \_,——«\——H,\
rata - rata 97,55%. Adapun Obligasi Negara seri FRO059 menjadi Surat Utang i Wm
Negara yang paling aktif diperdagangkan, sebanyak 171 kali transaksi dengan :

volume perdagangan senilai Rp1,15 triliun dan diikuti oleh Obligasi Negara seri

FRO072 sebanyak 141 kali transaksi dengan volume perdagangan senilai [
Rp862,38 miliar.

Dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang dilaporkan N\\‘Fongﬁ\m» e e‘p“ 93 u‘ &» 3 feasﬁ\h; RN
senilai Rp300,92 miliar dari 20 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan. PELLLS st&an; MML) x“;u ‘}c\f@vﬁc‘j}
Obligasi Subordinasi Bank Panin III Tahun 2010 (PNBN0O4SB) menjadi obligasi

korporasi dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp44 miliar dari 5 kali L S S e —
transaksi di harga rata - rata 101,48% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi
Berkelanjutan II Toyota Astra Financial Services Tahap II Tahun 2017 Seri B

(I‘B%Fggoz/ECNZ) senilai Rp42 miliar dari 3 kali transaksi di harga rata - rata Indeks Obligasi (INDOBeX)

Sementara itu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup dengan
pelemahan terbatas sebesar 5,00 pts (0,03%) di level 13319,00 per dollar 0 229,9503
Amerika setelah bergerak terbatas pada kisaran 13293,00 hingga 13326,00 per
dollar Amerika dimana pelemahan tersebut merupakan pelamahan pertama
dalam lima hari terakhir. Pelemahan nilai tukar rupiah tersebut terjadi di tengah "
bervariasinya pergerakan mata uang regional terhadap dollar Amerika. Mata 215
uang Dollar Taiwan (TWD) memimpin penguatan mata uang regional yang diikuti - Sy
oleh Yuan China (CNY), sementara itu mata uang Peso Philippina (PHP) /il | o P
Enemignpin pelemahan mata uang regional yang diikuti oleh Won Korea Selatan =y Lo\

KRW). v aa

218.2752
2165336
r

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih

kembali berpeluang untuk melanjutkan tren kenaikan. Kenaikan harga masih O T R B S
akan didukung oleh faktor masih berlanjutnya tren penurunan imbal hasil surat BT T L T
utang global di tengah melemahnya mata uang dollar Amerika terhadap mata

uang utama dunia.

WDOHeN - COmposite  =——eiNDOBEA - GOV s MOOBex-Corporate

Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun pada perdagangan kemarin
ditutup turun pada level 2,414% dari posisi penutupan sebelumnya yang berada fik ik

pada kisaran 2,462% meskipun sempat mengalami kenaikan hingga menyentuh Grafik Resiko

level 2,491%.

Sementara itu imbal hasil dari Surat Utang Jeman (Bund) dan Inggris (Gilt)
dengan tenor 10 tahun justru terlihat mengalami kenaikan maisng - masing di
level 0,459% dan 1,257% setelah data inflasi Inggris mengalami kenaikan
sebesar 2,3% pada bulan Februari 2017, dari 1,8% di bulan Januari 2017.

Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih bergerak pada tren
kenaikan yang terlihat pada keseluruhan tenor, sehingga masih membuka
peluang terjadinya kenaikan harga dalam jangka pendek. Namun demikian,
sebagaimana kami sampaikan dalam beberapa hari terakhir bahwa harga Surat
Utang Negara juga telah memasuki area jenuh beli (overbought) sehingga akan m w
membuka peluang terjadinya koreksi maupun akan membatasi berlanjutnya tren
kenaikan harga di pasar sekunder.

&

Rekomendasi

Dengan kondisi tersebut kami sarankan kepada investor untuk tetap mencermati
arah pergerakan harga Surat Utang Negara dengan melakukan strategi trading
memanfaatkan momentum kenaikan harga dengan pilihan pada seri - seri
FRO066, FR0038, FR0048, FR0O069, FR0036, ORIO13 dan FROO53 untuk seri
tenor pendek. Adapun untuk tenor panjang pilihan diantaranya adalah seri
FR0O054, FR0O058, FRO065 dan FR0068.

R
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Berita Pasar

*Pemerintah meraup dana senilai Rp7,87 triliun dari hasil lelang
penjualan Surat Berharga Syariah Negara atau Sukuk Negara
seri SPN-S 08092017 (reopening), PBS011 (reopening), PBS012
(reopening), PBS013 (reopening), dan PBS014 (reopening)
pada hari Selasa tanggal 21 Maret 2017.

Total penawaran yang masuk pada lelang kemarin senilai Rp18,123
triliun dari lima seri Sukuk Negara yang ditawarkan kepada investor.
Jumlah penawaran terbesar didapati pada Surat Perbendaharaan
Negara seri SPN-S 08092017, yaitu senilai Rp7,19 triliun dengan
tingkat imbal hasil yang diminta oleh investor berkisar antara
5,28125% hingga 5,84375%. Adapun jumlah penawaran terendah
didapati pada Project Based Sukuk seri PBS014, yaitu senilai Rp1,7615
triliun dengan tingkat imbal hasil yang diminta oleh investor berkisar
antara 6,87500% hingga 7,50000%.

Surat Berharga Syariah Negara
Keterangan SPNS
08092017 PBS013 PBS014 PBSO011 PBS012
Jumlah Rp7,190 Rp4,779 Rp1,7615 Rp2,4945 Rp1,898
penawaran triliun triliun triliun triliun triliun
Yield tertinggi 5,84375% 7,25000% 7,50000% 7,87500% 8,40625%
Yield terendah | 5,28125% 6,68750% 6,87500% 7,40625% 7,96875%

Berdasarkan penawaran yang masuk, pemerintah memutuskan untuk
memenangkan lelang senilai Rp7,87 triliun dari keseluruhan seri Sukuk
Negara yang ditawarkan. Jumlah dimenangkan terbesar didapati pada
Project Based Sukuk seri PBS013, yaitu senilai Rp2,7 triliun dengan
tingkat imbal hasil rata—rata tertimbang sebesar 6,99795% di harga
98,52%. Sementara itu jumlah dimenangkan terendah didapati pada
seri PBS011, yaitu senilai Rp650 miliar dengan tingkat imbal hasil
rata—rata tertimbang sebesar 7,53980% di harga 106,04%.

Surat Berharga Syariah Negara
Keterangan SPNS
08092017 PBS013 PBS014 PBSO11 PBS012

Yield rata-rata 5,43047% 6,99795% 7,15605% 7,53980% 8,03939%
Tingkat imbalan Diskonto 6,25000% 6,50000% 8,75000% 8,87500%

Jatuh tempo 8 Sep 2017 15 Mei 2019 | 15 Mei 2021 | 15 Agust 2023 |15 Nop 2031

Jumlah Rp2,000 Rp2,700 Rp1,560 Rp0,650 Rp0,960
dimenangkan triliun triliun triliun triliun triliun
Bid-to-cover-
ratio 3,60 1,77 1,13 3,84 1,98

Setelmen akan dilaksanakan pada hari Kamis, tanggal 23 Maret 2017
atau 2 hari kerja setelah tanggal pelaksanaan lelang (T+2). Pada
kuartal I tahun 2017, pemerintah mentargetken penerbitan Surat Ber-
harga Negara melalui lelang senilai Rp155 triliun. Dengan hasil lelang
tersebut, maka pemerintah telah meraup dana senilai Rp143,92 triliun
dari hasil lelang penjualan Surat Berharga Negara di kuartal I tahun
2017. Jumlah tersebut setara dengan 92,85% dari target penerbitan di
kuartal I tahun 2017.

VMINCE

securities

Imbal Hasil Surat Utang Global

Country LastYLD 1D Change %
USA 2491 24624 0. 029 ojp12
UK 1.294 ojo49
Germany 0476 0438 q 0039  0joss
Japan 0.061 0.070 & -0.009 [ 129
South Korea 2191 2.183 § -0.002 -0§DO1
Singapore 2248 22583 -0.010  -0j005
Thailand 2.769 2.735 q» 0.034 05312
Indonesia (USD)  3.862 350 -0f007
Indonesia 7.093 ? 105 a. —0.012. -0j002
Malaysia 4.063 4.056 ¢ 0.007 0{002
China 3.310 3.315 4 -0.005 —0{002

Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation
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Data per 21-Mar-17
s i ; Spread YTM Spread ; Mod
Series  Coupon Maturity TIM Price 1D (bps) YIM 1DYTM (bps) Duration Duration
FR60 6.250 15-Apr-17  0.07 100.09 100.08 4+ 150 4777% 4991% & (21.32) 0.089 0.067
FR28 10.000 15Jul17 032  101.56 101.56 ¢ 010 4.974% 4977% § (0.31) 0.320 0.313
FR66 5250 15May-18 1.15 99.07 9902 ¢ 500 6.092% 6.138% § (459) 1.114 1.081
FR32 15.000 15Jul<18 132 111.07 111.00 4 6.50 6.127% 6.176% & (4.81) 1.224 1.188
FR38 11.600 15Aug-18 140 106.98 106.99 § (1.80) 6.326% 6.313% ¢ 129 1328 1.288
FR48 9000 15Sep18 149 10366 103.63 4+ 310 6.373% 6.395% § (217) 1.421 1.377
FR69 7.875 15-Apr-19 207 10246 102.32 ¢ 1340 6.582% 6.652% & (6.93) 1.889 1.829
FR36 11.500 15Sep-19 249 110.73 110.62 ¢ 11.10 6.735% 6.781% § (4.62) 2.241 2.168
FR31 11.000 15Now20 366 113.04 112.93 4 11.30 6.893% 6.926% ¥ (3.29) 3.042 2.940
FR34 12.800 15-Jun-21 424 12116 120.95 ¢ 2190 6.941% 6.994% § (5.37) 3.394 3.280
FR53 8.250 15Jul-21 432 104.97 104.70 ¢ 26.70 6.896% 6.967% J (7.05) 3.688 3.565
FR61 7.000 15May-22 515 10048 100.25 {4+ 2300 6.884% 6.938% 4 (537) 4313 4.169
FR35 12900 15-Jun-22 524 12562 125.33 ¢ 2920 6.970% 7.029% & (5.85) 4.011 3.876
FR43 10.250 15-Jul22 532 11423 113.92 ¢ 3050 6.997% 7.061% & (6.42) 4.245 4102
FRG3 5625 15May-23 6.15 92.79 9257 4 2270 7.089% T7.137% § (4.83) 5139 4963
FR46 9.500 15-Jul-23 632 11202 111.69 ¢ 3270 7.103% 7.163% (6.07) 4.912 4743
FR39 11.750 15-Aug23 640 12340 123.06 4 339 7.133% 7.191% § (5.85) 4.825 4659
FR70 8.3715 15Mar24 698 107.04 106.74 ¢ 3020 7.079% 7.133% & (5.33) 5479 5292
FR44 10.000 15Sep-24 749 11565 115.38 ¢ 2660 7.253% 7.296% & (4.26) 5594 5.398
FR40 11.000 15Sep25 849 123.01 12261 4 4040 7.312% 7.369% & (5.67) 6.010 5798
FR56 8.375 15Sep26 949 10835 107.9 ¢ 3580 7.147% 7.197% § (5.01) 6.840 6.604
FR37 12.000 15Sep-26 949 13127 130.99 ¢ 2790 7.361% 7.395% & (3.46) 6377 6.150
FR59 7.000 15May-27 10.15 9933 9924 {+ 910 7.092% 7.105% (1.28) 7.247 6.999
FR42 10.250 15-Jul-27 1032 120.30 119.76 ¢ 5400 7.400% 7467% & (6.71) 6.850 6.605
FR47 10.000 15Feb-28 1090 11871 118.29 ¢ 4220 7461% T7512% & (5.11) 7.175 6.917
FR64 6.125 15May-28 11.15 89.76 8953 4 2280 7.494% T7.527% § (3.28) 7.870 7.586
FR71 9000 15Mar29 1198 111.04 110.76 ¢ 2760 7.582% 7615% § (3.31) 7.798 7514
FR52 10.500 15Aug30 1340 12323 122.63 4 5970 7.691% 7.754% & (6.25) 8.013 7.716
FR73 8.750 15May-31 1415 110.23 100.98 ¢ 2450 7.559% 7.585% § (267) 8.434 8127
FR54 9.500 15Jul-31 1432 11535 114.44 ¢ 91.10 7.709% 7.805% § (9.65) 842 8.110
FR58 8.250 15-Jun-32 1524 104.74 103.89 4+ 8520 7.714% 7.807% & (9.34) 8.907 8.577
FR74 7.500 15Aug32 1540 100.27 99.78 ¢ 4970 7.469% 7.524% (5.49) 9.330 8994
FRG5 6.625 15May-33 16.15 89.39 89.17 ¢ 2200 7.79% 7.816% § (262) 9.539 9181
FRE8 8375 15Mar34 1698 10524 105.07 16.40 7.813% 7.830% & (1.70) 9.533 9175
FR72 8250 15May-36 1915 104.98 104.81 ¢ 16.70 7.746% 7.762% 4 (1.63) 9.887 9518
FR45 9750 15May-37 2015 11768 #VANA #VALUE! 7.971% #VALUE!" #VALUE! 9.685 9.314
FR50 10.500 15-Jul-38 21.32 12415 123.94 4 21.00 8101% 8.118% 4 (1.76) 9.861 9477
FR57 9500 15May41 2415 11500 112.05 ¢ 29530 8077% 8332% 4§ (25.53) 10.386 9982
FRG2 6.375 15-Apr42 2507 82.00 7881 ¢4 31890 8.057% 8416% & (35.92) 11.244 10.809
FR67 8750 15Feb44 2690 107.15 106.27 ¢ 8840 8.093% 8170% § (7.72) 11114 10.682
Sumber : Bloomberg, MNC Securtties Calculation
Seri Acuan 2017
Dec'dd  Dec'd5 Jan'l6  Mar'lé  Jun'lé6  Sep'l6  Dec'l6  Jan'l7  Feb'l7  17-Mar-17 20-Mar-17
BANK 33543  375.55  350.07 44276 45100 36154 368,63 39946 493,82 517.52 54416 537.01
Institusi Pemerintah 44.44 41.63 14891 56.41 52.70 15013  158.66  134.25 53.31 49.26 24.15 27.21
Bank Indonesia * 44 44 4163 14851 5641 5270 15013 15866 13425 53.31 45 26 24.15 27.21
NON-BANK 61538 79278 96286 98599 1,071.42 1,13518 1,222.09 1,239.57 1,264.02 1,279.58 1,284.18 1,288.27
Reksadana 4250 4575 61.60 £1.48 £7.57 76.44 78.51 85.66 87.84 89.43 89.34 89.15
Asuransi 12855 15080 17162  173.26  192.2%9 21447  227.38  2383.24 241325 24500 24556 24547
Asing 323.83 46135 55852 57832  G06.08 64399 68498  E65.81 68551 69183 70158 70611
-Pemerintahan dan Bank Sentral ~ 78.33  103.42 11032 11058 11231 11853 11845 12084 11851 12248 12508 12453
Dana Pensiun 35.47 4330 4583 52.24 56.15 £4.67 8175 87.28 B6.95 87.68 26.89 86.82
Individual 32.48 30.41 4253 41,42 £5.85 48.90 46.56 57.75 57.69 57.42 53.01 52.91
Lain- lain 4756 61.32 78.76 79.27 83.47 8672 10290 10484 10478 10815  107.7%  107.82
TOTAL 995,25 1,209.96 1,461.85 148516 157512 1,64685 1,749.38 1,773.28 1,811.14 184636 1,852.49 1,852.49
Asing Beli [Jual} 53.31  137.52 9747  19.795  27.763  37.908  40.995  [19.175) 19.698 6.384 9,695 4523
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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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