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Ulasan Pasar 

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Jum'at, 
26 Januari 2018 ditutup mengalami kenaikan di tengah koreksi 
yang terjadi di pasar surat utang global serta jelang pelaksa-
naan  lelang penjualan Surat Utang Negara.  

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 8 bps dengan kecenderungan 

mengalami kenaikan dimana Surat Utang Negara dengan keseluruhan tenor 

mengalami kenaikan, sementara itu pada tenor yang lebih panjang terlihat masih 

mengalami penurunan imbal hasil.  

 

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

perubahan terbatas berkisar antara 1 - 3 bps dengan didorong oleh adanya 

perubahan harga hingga sebesar 10 bps. Sementara itu imbal hasil dari Surat 

Utang Negara dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami kenaikan berkisar 

antara 2 - 5 bps seiring dengan koreksi harga hingga 3 5 bps. Adapun imbal hasil 

Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) mengalami 

perubahan yang berkisar antara 1 - 8 bps dengan didorong oleh adanya 

perubahan harga hingga sebesar 55 bps.  

 

Pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara yang cenderung mengalami kenaikan 

pada perdagangan di akhir pekan kemarin turut dipengaruhi oleh faktor dari 

dalam dan luar negeri. Kenaikan imbal hasil terhadap beberapa Surat Utang 

Negara pada perdagangan di akhir pekan masih didukung oleh pelemahan nilai 

tukar terhadap dollar Amerika yang didorong oleh profit taking pada perdagangan 

diakhir pekan. Adapun koreksi harga yang mendorong terjadinya kenaikan imbal 

hasil lebih dipengaruhi oleh faktor koreksi harga surat utang global serta jelang 

pelaksanaan lelang penjualan Surat Utang Negara yang akan diadakan pada hari 

Selasa, 30 januari 2018.  

 

Meskipun bergerak bervariasi, perubahan harga di akhir pekan telah mendorong 

terjadinya kenaikan imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 

tahun mengalami kenaikan sebesar 5 bps di level 5,665%, adapun imbal hasil seri 

acuan dengan tenor 10 dan 20 tahun masing - masing sebesar 3,5 bps di level 

6,186% dan 6,993%. Adapun untuk seri acuan dengan tenor 15 tahun imbal 

hasilnya ditutup naik sebesar 2 bps pada level 6,653%.  

 

Dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang Dollar 

Amerika, perubahan tingkat imbal hasilnya pada perdagangan di akhir pekan 

ditutup dengan kecenderungan mengalami penurunan. Seiring dengan kenaikan 

harga yang terjadi pada perdagangan surat utang regional, Surat Utang Negara 

dengan denominasi mata uang Dollar Amerika juga terlihat mengalami koreksi 

yang mendorong terjadinya kenaikan imbal hasilnya. Imbal hasil dari INDO-28 

ditutup mengalami penurunan sebesar 1 bps di level 3,582% setelah mengalami 

kenaikan harga sebesar 8 bps, adapun imbal hasil INDO-38 dan INDO-48 masing 

- masing ditutup dengan mengalami penurunan sebesar 1,5 bps di level 4,435% 

dan 4,349% setelah mengalami koreksi harga yang berkisar antara 20 - 25 bps. 

Sementara itu imbal hasil INDO-23 relatif tidak mengalami perubahan 

dibandingkan perdagangan sebelumnya di level 3,087%.   

 

Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan di 

akhir pekan senilai Rp14,75 triliun dari 32 seri Surat Utang Negara yang 

diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai 

Rp5,05 triliun. Volume perdagangan tersebut mengalami penurunan dibandingkan 

dengan volume perdagangan di hari Kamis, yang senilai Rp15,87 triliun. Obligasi 

Negara seri FR0063 menjadi Surat Utang Negara dengan volume perdagangan 

terbesar, senilai Rp1,69 triliun dari 22 kali transaksi di harga rata - rata 100,39% 

dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0075 senilai Rp1,54 triliun 

dari 123 kali transaksi di harga rata - rata 105,75%.  
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Adapun Volume perdagangan Project Based Sukuk yang dilaporkan pada 

perdagangan kemarin senilai Rp776,36 miliar dari 6 seri Project Based Sukuk 

yang diperdagangkan. Project Based Sukuk seri PBS016 menjadi Surat Berharga 

Syariah Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp410 miliar dari 

5 kali transaksi di harga rata - rata 101,61% diikuti oleh Project Based Sukuk 

seri PBS006, senilai Rp130 miliar dari 1 kali transaksi di harga rata - rata 

101,39%. 

 

Sementara itu dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp690,49 miliar dari 33 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 2017 Seri C 

(ISAT02CCN1) menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar, 

senilai Rp238 miliar dari 11 kali transaksi di harga rata - rata 104,31% dan 

diikuti oleh perdagangan Obligasi Subordinasi Berkelanjutan II Bank Panin Tahap 

II Tahun 2017 (PNBN02SBCN2) senilai Rp95 miliar dari 7 kali transaksi di harga 

rata - rata 104,91%.  

 

Sedangkan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup melemah sebesar 

17,00 pts (0,12%) pada level 13306,00 per dollar Amerika setelah bergerak 

dengan mengalami pelemahan sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 

13293,00 hingga 13319,00 per dollar Amerika. Pelemahan nilai tukar rupiah 

tersebut terjadi di tengah bervariasinya pergerakan mata uang regional terhadap 

dollar Amerika di tengah melemahnya dollar Amerika terhadap mata uang utama 

dunia lainnya setelah data GDP Amerika Serikat di bawah ekspektasi pelaku 

pasar. Won Korea Selatan (KRW) memimpin pelemahan mata uang regional 

yang diikuti oleh Rupiah Indonesia (IDR) dan Dollar Taiwan (TWD). Adapun 

Ringgit Malaysia (MYR) memimpin penguatan mata uang regional terhadap 

dollar Amerika yang diikuti oleh Baht Thailand (THB) dan Yen Jepang (JPY).   

 

Dalam sepekan terakhir, mata uang regional juga cenderung mengalami 

penguatan terhadap dollar Amerika, dengan dipimpin oleh Ringgit Malaysia 

(MYR) dan Baht Thailand (THB). Adapun mata uang Peso Philippina (PHP) dalam 

sepekan ditutup melemah terhadap dollar Amerika. 

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara maih akan 

cenderung bergerak menurun jelang pelaksanaan lelang penjualan Surat Utang 

Negara. Namun kami perkirakan koreksi harga pada perdagangan hari ini akan 

dibatasi oleh penguatan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika.   

 

Menjelang lelang penjualan Surat Utang Negara pada hari Selasa, 30 Januari 

2018 kami perkirkan harga Surat Utang Negara akan cenderung beregrak 

terbatas dengan peluang terjadinya koreksi harga pada seri - seri yang akan 

dilelang, yaitu FR0063, FR0064 dan FR0065.  

 

Selain faktor lelang, terbatasnya pergerakan harga Surat Utang Negara pada 

perdagangan hari ini juga akan dipengaruhi oleh faktor eksternal, pergerakan 

imbal hasil surat utang global yang kembali ditutup dengan kenaikan pada 

perdagangan di akhir pekan juga akan membatasi pergerakan harga Surat Utang 

Negara pada perdagangan hari ini. Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 

tahun pada perdagangan di akhir pekan ditutup naik pada level 2,660% begitu 

pula dengan imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) dan Inggris (Gilt) 

dengan tenor yang sama yang ditutup naik masing - masing pada level 0,632% 

dan 1,446%.  

 

Sedangkan secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih berada di area 

jenuh beli (overbought)i, terutama pada tenor 1 - 15 tahun, sehingga kami 

perkirakan juga akan mempengaruhi terbatasnya pergerakan harga pada tenor 

tersebut.  

 
Rekomendasi 
Dengan kombinasi dari beberapa faktor tersebut, maka kami menyarankan 

kepada investor untuk tetap mencermati arah pegerakan harga Surat Utang 

Negara. Strategi trading masih kami sarankan di tengah kondisi pasar surat 

utang yang masih bergerak berfluktuasi dengan pilihan pada Surat Utang Negara 

dengan tenor pendek hingga menengah seperti seri FR0069, FR0053, FR0061, 

ORI013, FR0073, FR d47, FR0074, FR0068, an FR0072.  

Page 2 

Fixed Income Daily Notes | Senin, 29 Januari 2018 | MNC Sekuritas Research Division 

Kurva Imbal Hasil SUN seri Acuan 

Indeks Obligasi (INDOBeX) 

Grafik Resiko 



 3 

 

•Pada sepekan kedepan terdapat tiga surat utang yang akan 

jatuh tempo senilai Rp28,95 triliun. 

 

Ke-tiga surat utang tersebut adalah Surat Perbendaharaan Negara seri 

12180201 (SPN12180201) senilai Rp20,95 triliun yang akan jatuh 

tempo pada hari Kamis, 1 Februari 2018. Adapun Surat 

Perbendaharaan Negara Syariah seri 02022018 (SPNS02022018) senilai 

Rp7,00 triliun yang akan jatuh tempo pada hari Jumat, 2 Februrari 

2018.  Dan juga MTN I Bank Sumitomo Mitsui Indonesia 

(SMBC01XXMF) senilai Rp1,00 triliun yang akan jatuh tempo pada hari 

Sabtu, 3 Februari 2018. 

 

•Bank Sampoerna mendapatkan peringkat “idA” dari PT 

Pemeringkat Efek Indonesia.   

 

Prospek untuk peringkat tersebut adalah “stabil”. Peringkat menc-

erminkan kolaborasi Bank yang kuat dengan mitra koperasinya, 

kemungkinan dukungan yang kuat dari grup Sampoerna sebagai 

pemegang saham mayoritas, dan permodalan yang sangat kuat. Na-

mun, peringkat dibatasi oleh efisiensi operasional perseroan yang ren-

dah dan kualitas asset yang dibawah rata-rata. Peringkat dapat di-

naikkan jika bank dapat memperkuat poisisi bisnis perseroan secara 

signifikan dan konsisten. Hal ini harus diikuti oleh perbaikan indicator 

profitabilitas dan pada saat yang sama perseroan tetap menjaga per-

modalan dan profil likuiditasnya. Peringkat dapat diturunkan jika ter-

dapat penurunan dukungan dari grup Sampoerna. Peringkat juga dapat 

berada dalam tekanan jika kualitas asset perseroan memburuk secara 

signifikan. Hingga September 2017, Bank Sampoerna dimiliki oleh PT 

Sampoerna Investama sebesar 83,75%, PT Cakrawala Mulia Prima 

sebesar 15,25%, dan Ekadharmajanto Kasih sebesar 1,00%.  

 

•PT Pemeringkat Efek Indonesia menegaskan peringkat “idAAA” 

untuk PT Pegadaian (Persero) 

 

Prospek untuk peringkat tersebut adalah “stabil”. Peringkat tersebut 

mencerminkan status perseroan sebagai badan umum milik Negara 

yang penting, posisi bisnis perseroan yang superior di bisnis jasa usaha 

gadai, permodalan yang sanagat kuat, serta posisi likuiditas dan fleksi-

bilitas financial yang sangat baik. Namun, peringkat dibatasi oleh ek-

sposur terhadap volatilitas harga emas. Peringkat dapat diturunkan 

apabila terdapat penurunan dukungan dari pemerintah. Peringkat juga 

dapat berada di bawah tekanan jika terjadi perburukan kualitas asset 

dan profitabilitas secara signifikan. PT Pegadaian (Persero) dimiliki 

secara penuh oleh Pemerintah Indonesia. 
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 Harga Surat Utang Negara 
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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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Disclaimer 

This research report has been issued by PT MNC Sekuritas. It may not be reproduced or further distributed or 

published, in whole or in part, for any purpose. PT MNC Sekuritas  has based this document on information 

obtained from sources it believes to be reliable but which it has not independently verified; PT MNC Sekuritas 

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 Sekuritas 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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