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Ulasan Pasar 

Meredanya tekanan terhadap nilai tukar rupiah dukung 
penurunan imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan 
hari Senin, 27 Agustus 2018. 

Pergerakan tingkat imbal hasil cenderung mengalami penurunan dengan rata - 

rata mengalami penurunan sebesar 2 bps dimana penurunan imbal hasil yang 

cukup besar didapati pada Surat Utang Negara dengan tenor menengah hingga 

panjang. Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek (1-4) tahun 

mengalami perubahan berkisar natra 1 - 3 bps dengan didorong oleh adanya 

perubahan harga hingga sebesar 10 bps. Adapun untuk imbal hasil Surat Utang 

Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami penurunan imbal hasil 

hingga sebesar 6 bps yang didorong oleh adanya kenaikan harga hingga sebesar 

35 bps. Sedangkan untuk Surat Utang Negara dengan tenor panjang juga terlihat 

mengalami penurunan hingga sebesar 5 bps dengan adanya perubahan harga 

yang berkisar antara 5 - 40 bps. 

 

Penurunan imbal hasil yang terjadi pada perdagangan di awal pekan kemarin 

didukung oleh meredanya tekanan terhadap nilai tukar rupiah setelah pada pekan 

kemarin diperdagangkan hingga mendekati level 14700 per Dollar Amerika. 

Menguatnya nilai tukar rupiah tersebut didukung oleh pernyataan Gubernur Bank 

Indonesia, dimana prioritas utama Bank Indonesia  saat ini adalah untuk menjaga 

stabilitas ekonomi dan nilai tukar rupiah. Berkoordinasi dengan pemerintah, Bank 

Indonesia akan berusaha untuk memperbaiki defisit neraca berjalan (Curren 

Account Deficit) dan menjaga stabilitas nilai tukar rupiah. Namun demikian, 

penurunan imbal hasil yang terjadi pada perdagangan kemarin belum diikuti oleh 

volume perdagangan yang besar. Hal tersebut dikarenakan pelaku pasar yang 

masih mencermati dampak dari pidato dari Gubernur Bank Sentral Amerika yang 

pada akhir pekan lalu menyampaikan bahwa The Fed masih akan menaikkan suku 

bunga acuan secara bertahap, dimana diperkirakan pada tahun 2018 masih akan 

terjadi kenaikan sebanyak dua kali. Selain itu rencana lelang penjualan Surat 

Utang Negara pada hari ini juga berdampak terhadap volume perdagangan yang 

tidak begitu besar. 

 

Namun demikian, secara keseluruhan penurunan imbal hasil Surat Utang Negara 

pada perdagangan kemarin juga diikuti oleh penurunan imbal hasil Surat Utang 

Negara seri acuan, dimana pada perdagangan kemarin mengalami penurunan 

sebesar 2 bps untuk tenor 5 tahun di level 7,72% , penurunan sebesar 3 bps 

untuk tenor 20 tahun di level 8,33% dan penurunan sebesar 4 bps di level 8,03% 

untuk tenor 15 tahun. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan tenor 10 

tahun mengalami kenaikan sebesar 1 bps di level 7,90% setelah mengalami 

penurunan harga terbatas sebesar 10 bps.  

 

Sedangkan dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang 

Dollar Amerika, pergerakan imbal hasilnya juga terlihat mengalami penurunan 

yang didukung oleh stabilnya pergerakan imbal hasil dari US Treasury. Penurunan 

imbal hasil terjadi pada hampir keseluruhan tenor Surat Utang Negara dimana 

imbal hasil dari INDO23 mengalami penurunan sebesar 3 bps di level 3,92% 

setelah mengalami kenaikan harga sebesar 15 bps. Adapun imbal hasil dari 

INDO28 mengalami penurunan sebesar 4 bps di level 4,26% setelah mengalami 

kenaikan harga sebesar 25 bps. Sementara itu penurunan sebesar 5 bps didapati 

pada INDO43 di level 4,79% setelah mengalami kenaikan harga sebesar 75 bps.  
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Volume perdagangan Surat Berharga Negara yang dilaporkan pada perdagangan 

kemarin senilai Rp7,42 triliun dari 30 seri Surat Berharga Negara yang 

diperdagangkan, mengalami penurunan dibandingkan dengan volume 

perdagangan di akhir pekan. Adapun untuk seri acuan, volume perdagangan 

yang dilaporkan senilai Rp2,57 triliun. Obligasi Negara seri FR0063 menjadi 

Surat Utang Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp1,68 triliun 

dari 10 kali transaksi di harga rata - rata 91,86% dan diikuti oleh perdagangan 

Obligasi Negara seri FR0072 senilai Rp1,49 triliun dari 36 kali transaksi di harga 

rata - rata 99,04%. Adapun dari perdagangan Sukuk Negara, Project Based 

Sukuk seri PBS012 menjadi yang paling banyak ditransaksikan yaitu senilai 

Rp99,06 miliar dari 10 kali transaksi di harga rata - rata 102,59% dan diikuti 

oleh perdagangan Sukuk Ritel seri SR009 senilai Rp70,55 miliar dari 14 kali 

transaksi di harga rata - rata 99.68%.  

 

Sementara itu dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp1,08 triliun dari 36 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan IV Adira Finance Tahap III Tahun 2018 

Seri A (ADMF04ACN3) menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan 

terbesar, senilai Rp461,5 miliar dari 38 kali transaksi di harga rata - rata 

100,00% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan IV Sarana 

Multigriya Finansial Tahap V Tahun 2018 Seri A (SMFP04ACN5) senilai Rp159 

miliar dari 9 kali transaksi di harga 100,00%. 

 

Adapun nilai tukar rupiah pada perdagangan di awal pekan ini ditutup menguat 

sebesar 28,50 pts (0,19%) di posisi 14620,00 per Dollar Amerika. Bergerak 

dengan mengalami penguatan sepanjang sesi perdagangan, nilai tukar rupiah 

bergerak pada kisaran 14598,80 hingga 14628,00 per Dollar Amerika. 

Menguatnya nilai tukar rupiah terhadap Dolar Amerika terjadi seiring dengan 

penguatan mata uang regional yang dipimpin oleh Baht Thailand (THB) dan Won 

Korea Selatan (KRW). Sementara itu mata uang Yuan China (CNY) mengalami 

pelemahan terhadap Dollar Amerika setalah Bank Sentral China (PBOC) bergerak 

untuk menjaga agar nilai mata uangnya tidak melanjutkan mengalami 

pelemahan terhadap Dollar Amerika. Sedangkan dari data likuiditas perbankan 

yang disampaikan oleh Bank Indonesia, total likuiditas yang tersedia di tanggal 

27 Agustus 2018 senilai Rp61,38 triliun, dimana nilainya mengalami penurunan 

dibandingkan dengan posisi di akhir pekan lalu yang sebesar Rp81,97 triliun.  

 

Sementara itu dari perdagangan surat utang global, pergerakan imbal hasilnya 

cenderung terbatas dengan imbal hasil dari US Treasury tenor 10 tahun ditutup 

dengan mengalami kenaikan terbatas di level 2,85% dan tenor 30 tahun di level 

2,998% setelah adanya kesepakatan dagang antara pemerintah Amerika Serikat 

dengan Meksiko. Adapun imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) juga 

terlihat mengalami kenaikan terbatasdi level 0,376%, sementara itu surat utang 

Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun mengalami penurunan di level 1,274%. 

 

Secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih berada pada area konsolidasi 

untuk tenor 1 - 10 tahun, sehingga kami perkirakan pergerakan harganya dalam 

jangka pendek akan cenderung beregrak mendatar (sideways). Adapun untuk 

tenor di atas 10 - 15 tahun, indikator menunjukkan adanya peluang tren 

kenaikan harga dalam jangka pendek. 

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara akan 

bergerak terbatas di awal perdagangan menjelang pelaksanaan lelang penjualan 

Surat Utang Negara oleh pemerintah. Hasil dari lelang akan menentukan arah 

pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar sekunder. Sementara itu dari 

faktor eksternal, adanya kesepakatan dagang antara  pemerintah Amerika 

Serikat dengan Meksiko, mendorong terjadinya kenaikan di pasar saham global, 

mengindikasikan bahwa investor telah berani kembali masuk di aset yang 

beresiko setelah sempat berfluktuasi di tengah ketidakpastian pasar dalam 

beberapa bulan terakhir. Kondisi tersebut kami perkirakan akan berdampak 

terhadap pasar surat utang negara - negara berkembang yang menawarkan 

tingkat imbal hasil yang cukup tinggi. 

 

Rekomendasi 
Dengan pertimbangan beberapa faktor di atas, maka kami sarankan kepada 

investor untuk tetap mencermati arah pergerakan harga Surat Utang Negara 

dengan mencermati hasil dari pelaksanaan lelang penjualan Surat Utang Negara. 

Sementara itu, di tengah pergerakan harga Surat Utang Negara yang masih 

bergerak terbatas, adanya koreksi harga merupakan peluang untuk melakukan 

akumulasi secara bertahap. Beberapa seri yang kami rekomendasikan 

diantaranya adalah sebagai berikut : FR0069, FR0036, FR0043, FR0070, 

FR0052, FR0058, FR0074, FR0068, FR0072, FR0075 dan FR0067. 
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Rencana Lelang Surat Utang Negara seri SPN03181129 (New 

Issuance), SPN12190829 (New Issuance), FR0063 (Reopening), 

FR0064 (Reopening), FR0065 (Reopening) dan FR0075 

(Reopening).  

 
Pada hari Selasa, tanggal 28 Agustus 2018, Pemerintah akan melakukan lelang 

penjualan Surat Utang Negara (SUN) dalam mata uang Rupiah untuk memenuhi 

sebagian dari target pembiayaan dalam APBN 2018. Target penerbitan senilai 

Rp10.000.000.000.000,00 (sepuluh triliun rupiah) dengan seri – seri yang akan 

dilelang adalah sebagai berikut :  

Kami perkirakan jumlah penawaran yang masuk akan berkisar antara Rp25—35 

triliun dengan jumlah penawaran yang cukup besar akan didapati pada 

instrumen Surat Perbendaharaan Negara serta pada Obligasi Negara seri 

FR0063. Adapun berdasarkan kondisi pergerakan harga Surat Utang Negara 

menjelang pelaksanaan lelang, maka kami perkirakan tingkat imbal hasil yang 

akan dimenangkan  adalah sebagai berikut : 

- Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN03181129 berkisar antara 5,25 - 5,34; 

- Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN12190829 berkisar antara 6,15 - 6,25; 

- Obligasi Negara seri FR0063 berkisar antara 7,68 - 7,78; 

- Obligasi Negara seri FR0064 berkisar antara 7,87 - 7,96; 

- Obligasi Negara seri FR0065 berkisar antara 8,00 - 8,09;dan 

- Obligasi Negara seri FR0075 berkisar antara 8,31 - 8,40. 

Lelang akan dilaksanakan pada hari Selasa, 28 Agustus 2018, dibuka pukul 

10.00 WIB dan ditutup pukul 12.00 WIB. Adapun hasil dari pelaksanaan akan 

diumumkan pada hari yang sama dan hasil dari lelang akan didistribusikan pada 

hari Kamis, tanggal 30 Agustus 2018. Di tahun 2018, target penerbitan kotor 

(gross issuance) Surat Berharga Negara senilai Rp834,3 triliun dimana pada 

semester I tahun 2018 pemerintah telah meraup dana senilai Rp293,77 triliun 

dari hasil pelaksanaan lelang penjualan Surat Berharga Negara.  

Di kuartal III tahun 2018, pemerintah mentargetkan penerbitan Surat Berharga 

Negara melalui lelang senilai Rp181 triliun dari 7 kali lelang Surat Utang Negara 

dan 6 kali lelang Surat Berharga Syariah Negara. Pada lelang sebelumnya, 

pemerintah maraup dana senilai Rp16,50 triliun dari total penawaran yang 

masuk senilai Rp34,37 triliun. 
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Harga Surat Utang Negara  
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Investor Dec'15 Dec'16 Jan'17 Mar'17 Jun'17 Sep'17 Dec'17 Jan'18 Feb'18 Mar'18 Apr'18 May'18 Jun'18 Jul'18 23-Aug-18 24-Aug-18

BANK 350,07        399,46       493,82       495,92       399,19       544,44       491,61       544,59      581,52      564,86      544,49      456,47      461,15      577,20      573,64      588,40      

Institusi Pemerintah 148,91 134,25 53,31          70,57          175,89       31,30          141,83       58,16         50,12         93,96         136,68      207,09      210,04      102,39      121,12      111,62      

Bank Indonesia * 148,91 134,25       53,31          70,57          175,89       31,30          141,83       58,16         50,12         93,96         136,68      207,09      210,04      102,39      121,12      111,62      

NON-BANK 962,86        1.239,57 1.264,02   1.324,55   1.377,15   1.433,96   1.466,33   1.503,99  1.498,18  1.525,78  1.517,92  1.522,09  1.525,73  1.546,47  1.555,97  1.556,98  

Reksadana 61,60           85,66          87,84          89,32          91,56          96,35          104,00       104,31      103,60      103,62      105,65      111,43      111,38      112,91      113,39      113,33      

Asuransi 171,62        238,24       241,25       249,52       254,21       257,96       150,80       154,89      161,81      166,71      168,90      171,30      172,81      189,73      189,97      190,66      

Asing 558,52        665,81       685,51       723,22       770,55       819,37       836,15       869,77      848,22      858,79      845,34      833,81      830,17      839,26      847,37      847,52      

 - Pemerintahan dan Bank Sentral 110,32        120,84       118,91       124,32       131,94       139,97       146,88       145,74      143,38      143,77      144,83      148,23      149,14      155,17      159,75      160,35      

Dana Pensiun 49,83           87,28          86,95          86,49          89,11          87,27          198,06       202,81      205,76      208,73      211,63      216,61      219,41      209,07      209,37      209,86      

Individual 42,53           57,75          57,69          66,20          60,49          55,53          59,84          56,42         56,84         63,15         60,88         61,65         61,94         63,28         63,77         63,80         

Lain - lain 78,76           104,84       104,78       109,80       111,23       117,49       117,48       115,79      121,94      124,78      125,52      127,28      130,02      132,22      132,10      131,82      

TOTAL 1.461,85   1.773,28 1.811,14   1.891,04   1.952,23   2.046,93   2.099,77   2.106,74  2.129,82  2.184,59  2.199,08  2.185,65  2.196,92  2.226,06  2.250,73  2.257,00  

Asing Beli (Jual) 97,17           107,286    19,698       37,716       47,330       48,817       16,779       33,623      (21,547)     10,564      (13,449)     (11,530)     (3,644)        9,095         8,107         0,154         
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BUY : Share price may exceed 10% over the next 12 months 
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