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Ulasan Pasar 

Hasil positif dari lelang penjualan Surat Utang Negara          
mendorong penurunan imbal hasil Surat Utang Negara pada 
perdagangan hari Senin, 27 Maret 2017 jelang hari libur         
nasional di tanggal 28 Maret 2017.  

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 4 bps dengan rata - rata 
mengalami penurunan imbal hasil sebesar 1 bps dimana penurunan imbal hasil 
yang cukup besar terjadi pada tenor pendek dan menengah. Imbal hasil Surat 
Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 tahun) bergerak dengan arah yang 
bervariasi dengan perubahan hingga sebesar 4 bps yang didoromg oleh 
perubahan harga yang relatif terbatas yaitu sebesar 5 bps. Adapun imbal hasil 
dari Surat Utang Negara dengan tenor menegah (5-7 tahun) mengalami 
perubahan berkisar antara 1 - 4 bps dengan adanya perubahan harga hingga 
sebesar 20 bps. Sementara itu imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor 
panjang (di atas 7 tahun) cenderung mengalami penurunan imbal hasil yang 
berkisar antara 1 - 3 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga hingga 
sebesar 20 bps.  
 
Penurunan imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan di hari Senin 
kemarin didorong oleh hasil positif dari pelaksanaan lelang penjualan Surat Utang 
Negara. Sempat bergerak terbatas di awal perdagangan, harga Surat Utang 
Negara mengalami kenaikan setelah hasil dari pelaksanaan lelang menunjukkan 
tingginya minat investor yang masuk pada lelang penjualan Surat Utang Negara 
yang tercermin pada jumlah penawaran yang masuk. Total penawaran yang 
masuk senilai Rp33,94 triliun dari lima seri Surat Utang Negara yang dilelang. 
Jumlah tersebut mengalami peningkatan dibandingkan dengan penawaran lelang 
dua pekan sebelumnya yang senilai Rp26,39 triliun dimana pada saat itu pelaku 
pasar masih mencermati pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral 
Amerika.  
 
Dari hasil lelang tersebut pemerintah meraup dana senilai Rp18,65 triliun dari 
keseluruhan seri Surat Utang Negara yang dilelang. Jumlah tersebut di atas target 
penerbitan yang sebesar Rp15,0 triliun serta mengalami peningkatan dari hasil 
yang didapat dari lelang sebelumnya yang senilai Rp11,35 triliun seiring dengan 
cukup kompetitifnya imbal hasil yang diminta oleh investor. Dengan hasil lelang 
tersebut pemerintah telah memenuhi target penerbitan Surat Berharga Negara 
melalui lelang dimana untuk kuartal I 2017 adalah sebesar Rp155 triliun. Hasil 
dari lelang tersebut menjadi katalis positif di pasar sekunder, dimana harga Surat 
Utang Negara setelah pelaksanaan lelang mengalami kenaikan sehingga 
mendorong terjadinya penurunan imbal hasilnya.  
 
Namun demikian, penurunan imbal hasil yang terjadi masih terbatas menjelang 
hari libur nasional pada hari Selasa, 28 Maret 2017 dalam rangka perayaan Hari 
Raya Nyepi. Secara keseluruhan, pergerakan harga Surat Utang Negara pada 
perdagangan di hari Senin kemarin telah mendorong terjadinya penurunan imbal 
hasil Surat Utang Negara seri acuan bertenor 10 tahun, 15 tahun dan 20 tahun 
masing - masing sebesar 1 bps di level 7,071%, 7,480% dan 7,747%. Adapun 
untuk tenor 5 tahun imbal hasilnya relatif tidak banyak mengalami perubahan di 
level 6,863%.  
 
Dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar 
Amerika, tingkat imbal hasilnya juga mengalami penurunan seiring dengan 
penurunan yang terjadi pada imbal hasil US Treasury. Imbal hasil dari INDO-27 
dan INDO-47 mengalami penurunan sebesar 3 bps masing - masing di level 
3,860% dan 4,783% didorong oleh adanya kenaikan harga sebesar 25 bps dan 50 
bps.  
 
Volume perdagangan yang dilaporkan pada perdagangan di hari Senin senilai 
Rp18,51 triliun dari 41 seri Surat Utang Negara yang diperdagangkan, mengalami 
peningkatan dibandingkan dengan volume perdagangan di akhir pekan. 
Peningkatan volume perdagangan didorong oleh pelaksanaan lelang penjualan 
Surat Utang Negara. Adapun volume perdagangan Surat Utang Negara seri acuan 
yang dilaporkan mencapai Rp11,59 triliun. Obligasi Negara seri FR0059 menjadi 
Surat Utang Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp5,77 triliun 
dari 190 kali transaksi di harga rata - rata 99,18% yang diikuti oleh perdagangan 
Obligasi Negara seri FR0072 senilai Rp4,31 triliun dari 122 kali transaksi di harga 
rata - rata 104,85%. Kedua seri tersebut juga menjadi Surat Utang Negara yang 
paling aktif diperdagangkan. 
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Sementara itu dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 
dilaporkan senilai Rp469,80 miliar dari 27 seri obligasi korporasi yang 
diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan II Medco Energi Internasional Tahap II 
Tahun 2016 Seri A (MEDC02ACN2) menjadi obligasi korporasi dengan volume 
perdagangan terbesar, senilai Rp83 miliar dari 3 kali transaksi di harga rata - 
rata 100,25% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan I Telkom 
Tahap I Tahun 2015 Seri D (TLKM01DCN1) senilai Rp60 miliar dari 2 kali 
transaksi di harga rata - rata 113,25%.  
 
Sedangkan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup menguat sebesar 
17,00 pts pada level 13310,00 per dollar Amerika. Bergerak menguat sepanjang 
sesi perdagangan pada kisaran 13295,00 hingga 13320,00 per dollar Amerika, 
penguatan nilai tukar rupiah terjadi seiring dengan penguatan mata uang 
regional yang dipimpin oleh Yen Jepang (JPY) dan Won Korea Selatan (KRW) di 
tengah melemahnya mata uang dollar Amerika terhadap mata uang utama dunia 
setelah ditundanya pengambilan keputusan kebijakan layanan kesehatan dari 
pemerintah Presiden Trump guna menggantikan paket kebijakan layanan 
kesehatan Presiden Obama. 
 
Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih 
akan cenderung bergerak terbatas dengan adanya peluang untuk mengalami 
kenaikan didukung oleh hasil positif dari pelaksanaan lelang pada hari Senin. 
Hanya seja kenaikan harga akan semakin terbatas di tengah investor asing yang 
mulai terlihat melakukan penjualan Surat Utang Negara.  
 
Berdasarkan data kepemilikan Surat Berharga Negara yang dapat 
diperdagangkan per tanggal 24 Maret 2017, investor asing mencatatkan 
penurunan kepemilikan di Surat Berharga Negara senilai Rp1,06 triliun 
dibandingkan dengan posisi di tanggal 23 Maret 2017. Sejak keputusan Bank 
Sentral Amerika untuk menaikkan suku bunga acuan (Fed Fund Rate/FFR) di 
pertengahan bulan Maret 2017, imbal hasil Surat Utang Negara bergerak dengan 
mengalami penurunan didorong oleh aliran modal asing yang masuk di pasar 
Surat Utang Negara. Dengan adanya pengurangan kepemilikan oleh investor 
asing tersebut, kami perkirakan akan berdampak terhadap pergerakan harga 
Surat Utang Negara di pasar sekunder.  
 
Sementara itu dari perdagangan surat utang global, imbal hasil dari US Treasury 
dengan tenor 10 tahun ditutup pada level 2,414% setelah sempat mengalami 
penurunan hingga di bawah level 2,40% dan imbal hasil dari US Treasury 
dengan tenor 30 tahun ditutup pada level 3,016%. Sedangkan imbal hasil dari 
surat utang Jerman (Bund) dan Inggris (Bund) ditutup pada level 0,396% dan 
1,197%. Dengan pergerakan imbal hasil surat utang global yang cenderung 
mendatar, kami perkirakan akan turut mempengaruhi terbatasnya pergerakan 
harga Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang dollar Amerika.  
 
Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih bergerak pada tren 
kenaikan harga. Hanya seja kenaikan harga secara teknikal akan dibatasi oleh 
faktor pergerakan harga yang juga masih berada pada area jenuh beli 
(overbought).  
 
Bagi investor yang ingin menempatkan dananya di obligasi korporasi, saat ini 
sedang berlangsung masa penawaran perdana Obligasi Berkelanjutan III FIF 
Tahap I Tahun 2017. Dengan didukung oleh peringkat obligasi yang sangat 
bagus, yaitu "idAAA" dari PT Pemeringkat Efek Indonesia dan "AAA(idn)" dari PT 
Fitch Ratings Indonesia serta dengan tingkat imbal hasil yang kompetitif, 
penawaran obligasi tersebut menjadi peluang bagi investor yang ingin 
menempatkan dananya pada surat utang dengan tenor 1 tahun dan 3 tahun. 
 
Rekomendasi 
Dengan kondisi tersebut maka kami sarankan kepada investor untuk tetap 
mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar sekunder. Di 
tengah mulai terbatasnya pegerakan harga Surat Utang Negara di pasar 
sekunder, maka kami menyarankan kepada investor untuk melakukan strategi 
trading dengan pilihan pada beberapa seri yang kami lihat memiliki tingkat imbal 
hasil yang relatif lebih menarik dibandingkan dengan seri lain yang mmeiliki 
tenor mendekati sama serta didukung oleh likuiditas yang cukup, diantaranya 
adalah seri FR0066, FR0069, ORI013, FR0053, FR0058, FR0068 dan FR0072. 
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•Pemerintah meraup dana senilai Rp18,65 triliun dari lelang 
penjualan Surat Utang Negara seri SPN03170629  (New Issu-
ance), SPN12180301 (Reopening), FR0059 (Reopening), 
FR0074 (Reopening) dan FR0072 (Reopening) pada hari Senin, 
tanggal 27 Maret 2017. 
 
Total penawaran yang masuk senilai Rp33,94 triliun dari lima seri Surat 

Utang Negara yang dilelang. Jumlah penawaran terbesar didapati pada 

Surat Perbendaharaan Negara seri  SPN03170629 yaitu senilai Rp8,983 

triliun dengan tingkat imbal hasil yang diminta oleh investor berkisar 

antara 4,85% hingga 5,30%. Adapun jumlah penawaran terendah 

didapati pada Surat Perbendaharaan Negara seri  SPN12180301 yaitu 

senilai Rp4,935 triliun dengan tingkat imbal hasil yang diminta oleh  

investor berkisar antara 6,02% hingga 6,24%.  

 

Berdasarkan penawaran yang masuk, pemerintah memutuskan untuk 

memenangkan lelang senilai Rp18,65 triliun dari keseluruhan seri yang 

dilelang. Jumlah dimenangkan terbesar didapati pada Surat             

Perbendaharaan Negara seri SPN03170629, yaitu senilai Rp5,45 triliun 

dengan tingkat imbal hasil rata—rata tertimbang sebesar 4,99664% 

dan diikuti oleh Obligasi Negara seri FR0072, senilai Rp4,65 triliun 

dengan tingkat imbal hasil rata—rata tertimbang sebesar 7,75989% di 

harga 104,83%. Adapun jumlah dimenangkan terendah didapati pada 

Surat Perbendaharaan Negara seri SPN12180301 senilai Rp1,80 triliun 

dengan tingkat imbal hasil rata—rata tertimbang sebesar 6,0500%. 

Hasil dari  lelang akan   didistribusikan pada hari Kamis, tanggal 30 

Maret 2017.  

 

Dengan lelang tersebut, maka di kuartal I Tahun 2017, pemerintah te-

lah menerbitkan Surat Berharga Negara melalui lelang senilai Rp162,57 

triliun dimana pada kuartal I 2017, pemerintah mentargetkan          

penerbitan Surat Berharga Negara melalui lelang senilai Rp155 triliun. 

Penerbitan Surat Berharga Negara senilai Rp162,57 triliun tersebut 

terdiri atas penerbitan Surat Utang (SUN) Negara senilai Rp122,13 tri-

liun dan Sukuk Negara (SBSN) senilai Rp40,44 triliun. 

 
 

Page 3 

Fixed Income Daily Notes | Rabu, 29 Maret 2017 | MNC Securities Research Divisions 

Imbal Hasil Surat Utang Global 

Spread US T 10 Yrs—Gov’t Bond 10 Yrs 

Berita Pasar 

Corp Bond Spread 

Keterangan 

Surat Utang Negara 

SPN  
03170629 

SPN 
12180301 

FR0059 FR0074 FR0072 

Jumlah       
penawaran 

Rp8,983     
triliun 

Rp4,935  
triliun 

Rp8,5966 
triliun 

Rp5,6912   
triliun 

Rp5,7436 
triliun 

Yield tertinggi 5,30000% 6,24000% 7,35000% 7,62000% 8,00000% 

Yield terendah 4,85000% 6,02000% 7,06000% 7,46000% 7,70000% 

Keterangan 

Surat Utang Negara 

SPN 
03170629 

SPN 
12180301 

FR0059 FR0074 FR0072 

Yield rata-rata  4,99664% 6,05000% 7,08604% 7,50959% 7,75989% 

Yield tertinggi  5,09000% 6,09000% 7,10000% 7,54000% 7,79000% 

Jatuh tempo 29 Juni 2017 1 Maret 2018 15 Mei 2027 15 Agust 2032 15 Mei 2036 

Nominal       
dimenangkan 

Rp5,450     
triliun 

Rp1,800   
triliun 

Rp3,500 
triliun 

Rp3,250    
triliun 

Rp4,650 
triliun 

Bid-to-cover-
ratio 

1,65 2,74 2,46 1,75 1,24 
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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. 


