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Ulasan Pasar 

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Rabu, 22 
Maret 2017 mengalami pergerakan yang bervariasi di tengah 
aksi ambil untung oleh investor seiring dengan koreksi yang  
terjadi di pasar keuangan global.  

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 5 bps dengan dengan rata - rata 
mengalami kenaikan imbal hasil sebesar 1 bps. Imbal hasil Surat Utang Negara 
dengan tenor pendek (1-4 tahun) mengalami perubahan berkisar antara 1 - 4 bps 
dengan adanya perubahan harga hingga sebesar 15 bps. Sementara itu imbal 
hasil Surat Utang Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami 
perubahan berkisar antara 1 - 5 bps dengan didorong oleh adanya perubahan 
harga hingga sebesar 45 bps. Adapun untuk Surat Utang Negara dengan tenor 
panjang (di atas 7 tahun) tingkat imbal hasilnya mengalami perubahan berkisar 
antar 1 - 2 bps dengan didorong oleh adanya perubahan harga hingga sebesar 25 
bps.  
 
Pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara yang cenderung mengalami kenaikan 
pada perdagangan kemarin turut dipengaruhi oleh aksi ambil untung oleh investor 
di tengah koreksi yang terjadi di pasar keuangan global. Investor memanfaatkan 
momentum tersebut untuk melakukan penjualan Surat Utang Negara di pasar 
sekunder sehingga mendorong terjadinya koreksi harga di pasar sekunder dan 
menyebabkan terjadinya kenaikan imbal hasilnya.  
 
Selain faktor eksternal, koreksi harga yang terjadi juga didorong oleh faktor 
teknikal, dimana harga Surat Utang Negara yang berada pada area jenuh beli 
(overbought) rentang mengalami terjadinya koreksi harga terutama pada Surat 
Utang Negara seri acuan yang telah mengalami kenaikan harga yang cukup besar 
dalam beberapa hari perdagangan terakhir.  
 
Dengan adanya koreksi harga tersebut maka imbal hasil Surat Utang Negara seri 
acuan mengalami kenaikan, dimana untuk tenor 5 tahun mengalami kenaikan 
sebesar 1 bps di level 6,878% adapun untuk tenor 10 tahun, 15 tahun dan 20 
tahun masing - masing mengalami kenaikan imbal hasil sebesar 2 bps di level 
7,111%, 7,494% dan 7,769%.  
 
Dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar 
Amerika, arah perubahan imbal hasilnya juga bervariasi dimana untuk tenor 
pendek terlihat mengalami kenaikan imbal hasil sementara itu pada tenor panjang 
masih menunjukkan penurunan imbal hasil meskipun penurunan yang terjadi 
relatif terbatas. Imbal hasil dari INDO-37 dan INDO-47 masing masing mengalami 
penurunan sebesar 1 bps masing - masing di level 4,834% dan 4,827% setelah 
mengalami kenaikan harga sebesar 15 bps. Adapun imbal hasil dari INDO-21 
mengalami kenaikan sebesar 1 bps di level 3,13% setelah mengalami koreksi 
harga terbatas sebesar 3 bps.  
 
Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan 
kemarin masih cukup besar, senilai Rp14,93 triliun dari 41 seri Surat Utang 
Negara yang diperdagangkan, dimana untuk seri acuan volume perdagangan yang 
dilaporkan senilai Rp4,45 triliun. Obligasi Negara seri FR0061 menjadi Surat Utang 
Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp2,04 triliun dari 46 kali 
transaksi di harga rata - rata 100,57% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi 
Negara seri FR0053 senilai Rp2,03 triliun dari 45 kali transaksi di harga rata - rata 
105,04%. Adapun Obligasi Negara seri FR0059 menjadi Surat Utang Negara yang 
paling sering diperdagangkan, sebanyak 91 kali transaksi dengan volume 
perdagangan senilai Rp1,11 triliun yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara 
seri FR0072, sebanyak 78 kali transaksi senilai Rp1,25 triliun. 
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Dari perdagangan obligsi korporasi, volume perdagangan yang dilaporkan senilai 
Rp533,70 miliar dari 30 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan. Obligasi 
Berkelanjutan III Astra Sedaya Finance Tahap III Tahun 2017 Seri A 
(ASDF03ACN3) dan Obligasi I Ciputra Residence Tahun 2014 Seri B (CTRR01B) 
menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar, masing - 
masing senilai Rp80 miliar dari 5 kali dan 2 kali transaksi di harga rata - rata 
100,15% dan 104,875%.  
 
Adapun nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika kembali ditutup dengan 
pelemahan, sebesar 11,00 pts (0,08%) di level 13329,00 per dollar Amerika 
seiring dengan penguatan mata uang dollar Amerika terhadap mata uang utama 
dunia. Bergerak melemah sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 13321,00 
hingga 13352,00 per dollar Amerika, pelemahan nilai tukar rupiah yang terjadi 
dalam dua hari berturut - turut beregrak seiring dengan mata uang regional 
yang cenderung mengalami pelemahan terhadap dollar Amerika. Mata unag 
Rupee India (INR) memimpin pelemahan mata uang regional yang diikuti oleh 
Peso Philippina (PHP) dan Won Korea Selatan (KRW). Sedangkan mata uang Yen 
Jepang (JPY) ditutup dengan mengalami penguatan terhadap dollar Amerika.  
 
Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara akan 
bergerak bervariasi di tengah pelaku pasar yang masih akan mencermati 
beberapa data maupun agenda yang diperkirakan akan mempengaruhi 
pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar sekunder.  
 
Dari faktor eksternal, imbal hasil surat utang global kembali mengalami 
penurunan ditengah pelaku pasar yang menantikan kebijakan fiskal yang akan 
diambil oleh pemerintahan Donald Trump serta adanya serangan terorisme di 
negara Inggris mendorong pelaku pasar untuk melakukan pembelian asset yang 
lebih aman. Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup turun 
pada level 2,409% dan tenor 30 tahun ditutup turun pada level 3,018% setelah 
pelaku pasar meragukan apakah Presiden Donald Trump akan menjalankan 
kebijakan pemangkasan pajak serta belanja infrastruktur sebagaimana yang 
dijanjikan saat kampanye pemilihan umum. Sedangkan imbal hasil dari surat 
utang Jerman (Bund) dan Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun masing - masing 
ditutup turun di level 0,407% dan 1,175% setelah serangan teroris di negara 
Inggris menewaskan lima orang termasuk pelaku serta melukai setidaknya 20 
orang. Penurunan imbal hasil surat utang global tersebut kami perkirakan akan 
memberikan dampak positif pada perdagangan Surat Utang Negara dengan 
denominasi mata uang dollar Amerika.  
 
Adapun dari faktor domestik, dengan minimnya data ekonomi yang akan 
disampaikan pada pekan ini akan mendorong pelaku pasar lebih fokus pada 
faktor eksternal yang diperkirakan akan turut mempengaruhi pergerakan harga 
Surat Utang Negara pada perdagangan hari ini. Pemerintah pada gari ini 
berencana untuk mengadakan lelang pembelian kembali Surat Utang Negara 
dengan cara penukaran (Debt Switch). Investor dapat mengikuti lelang tersebut 
apabila berencana untuk menukar obligasi tenor pendek dengan tenor panjang 
maupun menukar seri yang kurang likuid menjadi seri yang lebih likuid yaitu 
Surat Utang Negara yang menjadi seri acuan, yaitu seri FR0061 dan seri 
FR0074.  
 
Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih bergerak pada tren 
kenaikan harga, sehingga masih terbuka peluang kenaikan harga dalam jangka 
pendek. Hanya saja, kenaikan harga tersebut akan dibatasi oleh kondisi bahwa 
harga Surat Utang Negara juga berada pada area jenuh beli (overbought) 
dimana kami perkirakan pelaku pasar akan memanfaatkan kondisi tersebut 
untuk mulai melakukan aksi ambil untung (profit taking).  
 
Rekomendasi 
Dengan pertimbangan beberapa faktor tersebut, maka kami sarankan kepada 
investor untuk mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar 
sekunder dengan memanfaatkan momentum tren kenaikan harga untuk 
melakukan strategi trading. Beberpa seri Surat Utang Negara yang perlu 
diwaspadai dengan adanya peluang koreksi adalah seri FR0061, FR0035, 
FR0070, FR0056 dan FR0059. Adapun seri - seri yang cukup menarik untuk 
diperdagangkan adalah seri FR0066, FR0038, FR0048, FR0069, FR0036, 
ORI013, FR0052, FR0054, FR0058, FR0065 dan FR0068. 
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•Rencana Lelang Pembelian Kembali Surat Utang Negara 
Dengan Cara Penukaran (Debt Switch) Tanggal 23 Maret 2017. 
   
Pada hari Kamis, 23 Maret 2017, Pemerintah akan melakukan lelang 
pembelian kembali Surat Utang Negara dengan cara penukaran (debt 
switch). Lelang dilakukan melalui MOFiDS (Ministry of Finance Dealing 
System) trading platform mulai pukul 10.00 WIB sampai dengan pukul 
13.00 WIB. Seri—seri yang dapat ditukarkan (Source Bond) adalah 
sebagai berikut : 

Adapun Obligasi Negara penukar (destination bond) yang ditawarkan 
Pemerintah adalah sebagai berikut:  

Setelmen akan dilaksanakan melalui sistem BI-SSSS (Bank Indonesia –
 Scripless Securities Settlement System) pada tanggal 29 Maret 2017. 
 

•PT Pemeringkat Efek Indonesia mengafirmasi peringkat "idA" 
terhadap PT Perkebunan Nusantara III (Persero) dengan 
merevisi prospeknya dari negatif menjadi stabil. 
Revisi terhadap prospek perseroan tersebut berdasarkan atas 
ekspektasi PEfindo terhadap perbaikan yang berkelanjutan atas kinerja 
operasional dan bisnis efisiensi perseroan yang akan mendukung 
perbaikan atas penilaian peringkat perseroan pada posisi saat ini. 
Sebagai tambahan, adanya kemajuan yang signifikan terhadap 
reprofiling utang anak usaha yang mencapai Rp9,4 triliun meringankan 
arus kas perseroan. Peringkat "idA" juga masih dipertahankan terhadap 
Medium Term Notes Tahun 2015 yang diterbitkan oleh perseroan. 
Peringkat saat ini mencerminkan posisi pasar perseroan yang sangat 
kuat, operasional perkebunan yang terdiversifikasi, serta stabilnya 
permintaan minyak sawit domestik. Hanya saja, peringkat tersebut 
dibatasi oleh struktur permodalan yang agresif, proteksi arus kas yang 
lemah, resiko yang tombul dari ekapansi di bisnis gula serta paparan 
terhadap flutkuasi harga komoditas global dan kondisi cuaca yang 
kurang baik. Peringkat perseroan dapat dinaikkan apabila perseroan 
mampu memperbaikan kinerja perseroan secara signifikan, tremasuk 
adanya peningkatan volume dan produktivitas produksi serta 
memperbaiki profil bisnis melalui keberhasilan program ekspansi di 
sektor hilir, dan adanya nilai tambah pada setiap rantai bisnis 
perseroan. Selain itu, kenaikan peringkat harus diikuti oleh perbaikan 
signifikan terhadap struktur permodalan dan proteksi arus kas yang 
tercermin pada rasio utang terhadap EBITDA yang kurang dari 5.0 x 
secara berkelanjutan. Di sisi lain, peringkat dapat diturunkan apabila 
kemampuan perseroan untuk mencapai proyeksi yang Pefindo 
perkirakan, dimana tercermin pada EBITDA yang lebih rendah dari 
perkiraan serta posisi utang yang lebih tinggi dari perkiraan. 
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Spread US T 10 Yrs—Gov’t Bond 10 Yrs 

Berita Pasar 

Corp Bond Spread 

No Seri Jatuh Tempo Kupon* Bunga Berjalan per unit* 

1 FR0066 15-May-18 5,25000% 19.434,00 

2 FR0032 15-Jul-18 15,00000% 30.249,00 

3 FR0038 15-Aug-18 11,60000% 13.459,00 

4 FR0048 15-Sep-18 9,00000% 3.424,00 

5 FR0036 15-Sep-19 11,50000% 4.375,00 

6 FR0031 15-Nov-20 11,00000% 40.718,00 

7 FR0034 15-Jun-21 12,80000% 36.571,00 

Seri Jatuh Tempo Kupon* Harga Penawaran Bunga Berjalan* 

FR0061 15 Mei 2022 7,0000% 100,40% 25.912,00 

FR0074 15 Agustus 2032 7,5000% 100,30% 8.702,00 
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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 

Jl. 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. 


