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Ulasan Pasar 

Stabilnya pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 
serta masih berlanjutnya akumulasi pembelian oleh investor as-
ing dorong penurunan imbal hasil Surat Utang Negara pada 
perdagangan hari Senin, 20 November 2017. 

Penurunan imbal hasil berkisar antara 1 - 8 bps dengan rata - rata mengalami 

penurunan sebesar 1,4 bps dimana penurunan imbal hasil tersebut terlihat pada 

sebagian besar seri Surat Utang Negara. Imbal hasil Surat Utang Negara dengan 

tenor pendek (1-4 tahun) mengalami perubahan sebesar 2 - 3 bps dengan 

didorong oleh adanya perubahan harga hingga sebesar 4 bps. Adapun imbal hasil 

Surat Utang Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami penurunan 

berkisar antara 1 - 2 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga hingga 

sebesar 8 bps dan imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 

7 tahun) yang mengalami penurunan berkisar antara 1 - 8 bps dengan didorong 

oleh adanya kenaikan harga hingga sebesar 80 bps. 

 

Pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara yang masih mengalami penurunan 

pada perdagangan kemarin didukung oleh penguatan nilai tukar rupiah terhadap 

dollar Amerika seiring dengan melemahnya mata uang dollar Amerika terhadap 

mata uang utama dunia. 

 

Selain itu, penurunan imbal hasil juga didukung dengan masih berlanjutnya 

akumulasi pembelian oleh investor asing di Surat Berharga Negara, dimana 

hingga tanggal 17 November 2017, investor asing telah melakukan akumulasi 

pembelian Surat Berharga Negara di bulan November 2017 senilai Rp19,29 triliun 

dan di sepanjang tahun 2017 senilai Rp149,68 triliun dengan jumlah kepemilikan 

senilai Rp815,49 triliun atau setara dengan 38,57% dari total outstanding Surat 

Berharga Negara yang dapat diperdagangkan. Dengan belum adanya sinyal bahwa 

Bank Sentral Amerika akan tergesa - gesa untuk kembali menaikkan suku bunga 

acuan, mendorong investor asing untuk masuk pada instrumen yang masih 

menawarkan tingkat imbal hasil yang cukup tinggi seperti yang ditawarkan oleh 

Surat Utang Negara. 

 

Dengan adanya penurunan imbal hasil tersebut, maka imbal hasil dari Surat Utang 

Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun berada pada level 6,178% (-1 bps), 

tenor 10 tahun berada pada level 6,593% (-1 bps), tenor 15 tahun di level 

7,070% (-3 bps), dan tenor 20 tahun di level 7,284% (-1 bps). 

 

Sementara itu dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata 

uang dollar Amerika, tingkat imbal hasilnya juga terlihat mengalami penurunan di 

tengah kenaikan imbal hasil dari US Treasury. Penurunan imbal hasil terjadi pada 

sebagian besar seri Surat Utang Negara dimana penurunan imbal hasil yang cukup 

besar terjadi pada Surat Utang Negara bertenor panjang. Imbal hasil dari INDO-

20 ditutup turun sebesar 1 bps di level 2,251% setelah mengalami kenaikan harga 

sebesar 3 bps. Adapun imbal hasil dari INDO-27 ditutup dengan mengalami 

penurunan sebesar 4,5 bps pada level 3,600% setelah mengalami kenaikan harga 

sebesar 35 bps dan imbal hasil dari INDO-47 mengalami penurunan sebesar 3 bps 

di level 4,523% setelah mengalami kenaikan harga sebesar 50 bps. 

 

Volume perdagangan yang dilaporkan pada perdagangan kemarin masih cukup 

besar meskipun mengalami penurunan dibandingkan dengan volume perdagangan 

di akhir peka, yaitu senilai Rp6,42 triliun dari 39 seri Surat Utang Negara yang 

diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai 

Rp2,80 triliun. Obligasi Negara seri FR0074 menjadi Surat Utang Negara dengan 

volume perdagangan terbesar, senilai Rp1,19 triliun dari 45 kali transaksi di harga 

rata - rata 102,82% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0059 

senilai Rp612,9 miliar dari 13 kali transaksi di harga rata - rata 103,33%. 
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Adapun dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp2,60 triliun dari 46 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan III BFI Finance Indonesia Tahap III 

Tahun 2017 Seri A (BFIN03ACN3) menjadi obligasi korporasi dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp840 miliar dari 9 kali transaksi di harga rata - 

rata 100,03% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan II Indosat 

Tahap II Tahun 2017 Seri A (ISAT02ACN2) senilai Rp594 miliar dari 25 kali 

transaksi di harga rata - rata 100,00%. 

 

Sementara itu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup menguat  

terbatas sebesar 2,00 (0,01%) di level 13529,00 per dollar Amerika setelah 

bergerak berfluktuasi sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 13508,00 

hingga 13542,00 per dollar Amerika. Penguatan nilai tukar rupiah tersebut 

terjadi di tengah mata uang regional yang bergerak bervariasi terhadap dollar 

Amerika. Mata uang Won Korea Selatan (KRW) dan Rupee India (INR) terlihat 

mengalami pelemahan terhadap dollar Amerika, sementara itu mata uang Peso 

Philippina (PHP) memimpin penguatan mata uang regional terhadap dollar 

Amerika yang diikuti oleh Ringgit Malaysia (MYR) dan Baht Thailand (THB). 

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara akan 

bergerak terbatas didukung oleh pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara 

yang mulai bergerak terbatas pada perdagangan kemarin. Adapun nilai tukar 

rupiah yang juga terlihat bergerak terbatas serta pergerakan surat utang global 

yang bervariasi akan mendorong terbatasnya pergerakan harga Surat Utang 

Negara. 

 

Sementara imbal hasil dari US Treasury kembali ditutup dengan kenaikan pada 

perdagangan awal pekan ini. Imbal hasil US Treasury dengan tenor 10 tahun 

ditutup naik pada level 2,368% dari posisi penutupan di akhir pekan lalu yang 

berada pada kisaran 2,391% begitu pula dengan imbal hasil US Treasury tenor 

30 tahun yang ditutup naik pada level 2,782%.  

 

Adapun imbal hasil surat utang Jerman (Bund) ditutup dengan mengalami 

penurunan di level 0,363% dari posisi penutupan di akhir pekan di level 0,365% 

dan imbal hasil dari surat utang Inggris (Gilt) yang ditutup turun pada level 

1,296%. Sementara dari lelang penjualan Sukuk Negara yang akan dilaksanakan 

pada hari ini, pemerintah mentargetkan penerbitan senilai Rp6 triliun dari lima 

seri Sukuk Negara yang ditawarkan kepada investor. Seiring dengan penurunan 

imbal hasil dari Surat Utang Negara, kami perkirakan investor akan tertarik 

untuk mengikuti lelang pada hari ini dikarenakan selisih imbal hasil yang cukup 

menarik yang ditawarkan oleh Sukuk Negara dibandingkan dengan Surat Utang 

Negara dengan tenor yang sama. 

 

Adapun secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih bergerak pada tren 

kenaikan harga, masih berpeluang mendorong terjadinya kenaikan harga dalam 

jangka pendek. Hanya saja, harga Surat Utang Negara dengan tenor panjang 

terlihat akan mengalami perubahan tren dari tren kenaikan menjadi tren 

penurunan. 

 

Rekomendasi 

Dengan beberapa pertimbangan di atas, maka kami sarankan kepada investor 

untuk tetap mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara. Kami 

melihat beberapa seri Surat Utang Negara yang belum mengalami kenaikan 

harga yang cukup tinggi di saat seri lainnya telah mengalami kenaikan sehingga 

menawarkan tingkat imbal hasil yang cukup menarik diantaranya adalah seri 

FR0069, FR0053, FR0071, FR0073, ORI013, FR0065, FR0068, dan FR0072. 
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•Rencana Lelang Surat Berharga Syariah Negara atau Sukuk 

Negara seri SPN-S 08052018 (reopening), PBS011 (reopening), 

PBS012 (reopening), PBS013 (reopening), dan PBS014 

(reopening) pada hari Selasa tanggal 21 November 2017. 

 

Pemerintah akan melakukan lelang Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN) atau Sukuk Negara pada hari Selasa, tanggal 21 November 

2017. Seri SBSN yang akan dilelang adalah seri SPN-S (Surat Per-

bendaharaan Negara - Syariah) dan PBS (Project Based Sukuk) untuk 

memenuhi  sebagian dari target pembiayaan dalam APBN 2017. Target 

penerbitan adalah senilai Rp5 triliun dengan seri - seri yang akan dile-

lang adalah sebagai berikut : 

Kami perkirakan jumlah penawaran yang masuk akan berkisar antara 

Rp10—15 triliun dengan jumlah penawaran terbesar akan didapati pada 

Surat Perbendaharaan Negara seri SPN-S 08052018 serta pada 

PBS013. Berdasarkan kondisi di pasar sekunder menjelang pelaksanaan 

lelang, kami perkirakan tingkat imbal hasil yang akan dimenangkan 

pada lelang hari ini adalah sebagai berikut : 

 

• Surat Perbendaharan Negara seri SPN-S 08052018 berkisar antara 

4,68750 - 4,78125; 

• Project Based Sukuk seri PBS0013 berkisar antara 5,78125 - 

5,87500; 

• Project Based Sukuk seri PBS0014 berkisar antara 6,25000 - 

6,34375; 

• Project Based Sukuk seri PBS0011 berkisar antara 6,53125 - 

6,62500; dan 

• Project Based Sukuk seri PBS0012 berkisar antara 7,31250 - 

7,40625. 

 

Lelang akan dibuka pada hari Selasa tanggal 21 November 2017 pukul 

10.00 WIB dan ditutup pukul 12.00 WIB. Hasil lelang akan diumumkan 

pada hari yang sama. Adapun setelmen akan dilaksanakan pada hari 

Kamis, tanggal 23 November 2017 atau 2 hari kerja setelah tanggal 

pelaksanaan lelang (T+2). Pada kuartal IV 2017, pemerintah 

mentargetkan penerbitan Surat Berharga Negara melalui lelang senilai 

Rp101,69 triliun, dimana hingga pekan lalu, pemerintah telah meraup 

dana senilai Rp102,75 triliun dari lelang penjualan Surat Berharga 

Negara. Adapun pada lelang Sukuk Negara sebelumnya, pemerintah 

meraup dana senilai Rp6,50 triliun dari jumlah penawaran yang masuk 

senilai Rp12,82 triliun. 
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Berita Pasar 

Corp Bond Spread 

Terms & 
Conditions 

Seri Surat Berharga Syariah Negara 

SPN-S 08052018 
(reopening) 

PBS013 
(reopening) 

PBS014 
(reopening) 

PBS011 
(reopening) 

PBS012 
(reopening) 

Tanggal 
Jatuh 

Tempo 
8 Mei 2018 15 Mei 2019 15 Mei 2021 

15 Agustus 
2023 

15 November 
2031 

Imbalan Diskonto 6,25000% 6,50000% 8,75000% 8,87500% 
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 Harga Surat Utang Negara 
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 Kepemilikan Surat Berharga Negara 



 5 
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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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