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Ulasan Pasar 

Imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Rabu, 14 
Maret 2018 kembali mengalami penurunan di tengah men-
guatnya nilai tukar rupiah serta penurunan imbal hasil surat 
utang global. 

Perubahan tingkat imbal hasil berkisar antara 1 - 15 bps dengan rata - rata 

mengalami penurunan imbal hasil sebesar 4,6 bps dimana keseluruhan tenor 

imbal hasil Surat Utang Negara terlihat mengalami penurunan dengan tenor 

panjanga yang mengalami penurunan yang lebih besar dibandingkan tenor jangka 

pendek. 

 

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

penurunan berkisar antara 3 - 8 bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga 

hingga sebesar 30 bps. Sementara itu imbal hasil Surat Utang Negara dengan 

tenor menengah (5-7 tahun) mengalami penurunan yang berkisar antara 5 - 8 

bps dengan didorong oleh adanya kenaikan harga hingga sebesar 50 bps. Adapun 

Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) tingkat imbal hasilnya 

ditutup dengan arah perubahan yang bervariasi dengan kecenderungan 

mengalami penurunan berkisar antara 1 - 15 bps yang didorong oleh adanya 

kenaikan harga hingga sebesar 110 bps.  

 

Pergerakan imbal hasil Surat Utang Negara yang masih bergerak dengan 

mengalami penurunan pada perdagangan kemarin kembali didorong oleh faktor 

pergerakan nilai tukar rupiah yang mengalami penguatan terhadap dollar Amerika 

serta pergerakan surat utang global yang cenderung bergerak mengalami 

penurunan di tengah rilisnya data retail Amerika. Adapun pelemahan dollar 

Amerika yang terjadi pada perdagangan kemarin didorong oleh  pemecatan 

Tillerson. Para investor khawatir pemecatan Tillerson adalah tanda bahwa 

pemerintah akan melembagakan kebijakan proteksionisme dan lebih agresif 

dalam menegosiasikan hubungan dagang dengan negara lain. Kebijakan Tarif 

secara histori menyebabkan melemahnya dollar Amerika selama masa 

kepresidenan George W.Bush dan Blill Clinton.  

 

Sehingga dengan adanya aksi pembelian oleh investor tersebut, harga Surat 

Utang Negara mengalami kenaikan dan mendorong terjadinya penurunan imbal 

hasil, dimana untuk Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun 

mengalami penurunan sebesar 5 bps di level 6,115%. Sementara imbal hasil 10 

tahun dan 20 tahun mengalami penurunan sebesar 8 bps masing - masing di level 

6,656% dan 7,275%. Adapun untuk tenor 15 tahun imbal hasilnya mengalami 

penurunan sebesar 6 bps di level 7,003%.  

 

Sementara itu dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata 

uang dollar Amerika, pergerakan imbal hasilnya juga terlihat mengalami 

penurunan pada perdagangan kemarin seiring dengan penurunan imbal hasil US 

Treasury. Imbal hasil dari INDO-23 ditutup turun sebesar 2 bps di level 3,768% 

setelah mengalami kenaikan harga sebesar 7 bps dan imbal hasil dari INDO-28 

dan INDO-48 ditutup dengan penurunan sebesar 4,5 bps masing - masing pada 

level 4,107% dan 4,742% setelah didorong oleh adanya kenaikan harga berkisar 

antara 35 bps - 70 bps. Adapun imbal hasil dari INDO-38 ditutup turun sebesar 

2,5 bps pada level 4,801% setelah mengalami kenaikan harga sebesar 35 bps. 

 

Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan di 

akhir pekan kemarin senilai Rp14,28 triliun dari 40 seri Surta Utang Negara, 

dengan volume perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai Rp4,04 triliun. 

Obligasi Negara seri FR0064 menjadi Surat Utang Negara dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp2,57 triliun dari 109 kali transaksi di harga rata - 

rata 96,90% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0059 senilai 

Rp1,89 triliun dari 59 kali transaksi di harga rata - rata 102,26%.  
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Sementara itu dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp483,21 miliar dari 30 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan III BFI Finance Indonesia Tahap IV 

Tahun 2018 Seri A (BFIN03ACN4) menjadi obligasi korporasi dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp100 miliar dari 2 kali transaksi di harga rata - 

rata 100,05% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan III BFI 

Finance Indonesia Tahap IV Tahun 2018 Seri C (BFIN03CCN4) senilai Rp80 

miliar dari 1 kali transaksi di harga rata - rata 100,02%.  

 

Adapun nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika kembali ditutup menguat, 

sebesar 18,00 pts (0,13%) pada level 13734,00 per dollar Amerika setelah 

bergerak menguat sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 13723,00 hingga 

13749,00 per dollar Amerika. Penguatan nilai tukar rupiah tersebut sejalan 

dengan penguatan nilai tukar mata uang regional terhadap dollar Amerika di 

tengah melemahnya mata uang dollar Amerika terhadap mata uang utama dunia 

sebagai respon atas pemecatan Tillerson. Mata uang Baht Thailand (THB) 

memimpin penguatan mata uang regional yang dikuti oleh mata uang Won 

Korea Selatan (KRW) dan Dollar Singapura (SGD).  

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara akan 

bergerak bervariasi jelang rilisnya data neraca perdagangan. Namun berpotensi 

untuk kembali mengalami kenaikan didorong oleh katalis dari penurunan imbal 

hasil surat utang global.  

 

Imbal hasil surat utang global pada perdagangan kemarin ditutup dengan 

mengalami penurunan, dimana imbal hasil US Treasury dengan tenor 10 tahun 

ditutup turun pada level 2,819% dari posisi penutupan sebelumnya di level 

2,844% jelang disampaikannya data retail Amerika. Imbal hasil dari surat utang 

Jerman (Bund) dengan tenor yang sama juga ditutup dengan mengalami 

penurunan di level 0,591%, begitu pula dengan imbal hasil surat utang Inggris 

(Gilt) dengan tenor yang sama ditutup turun pada level 1,426% dari posisi 

penutupan sebelumnya di level 1,474%. Hal tersebut kami perkirakan akan 

menjadi katalis positif bagi pergerakan harga Surat Utang Negara pada 

perdagangan hari ini terutama pada Surat Utang Negara dengan denominasi 

mata uang rupiah maupun dollar Amerika.  

 

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

jenuh jual, sehingga arah pergerakan dalam jangka pendek kami perkirakan 

akan cenderung naik dengan potensi adanya aksi beli oleh investor dengan imbal 

hasil dengan tenor pendek terlihat mengalami perubahan tren.  

 
Rekomendasi 
Dengan beberapa kombinasi faktor tersebut kami menyarankan kepada investor 

untuk tetap mencermati pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar 

sekunder dengan melakukan strategi trading memanfaatkan momentum 

kenaikan harga yang terjadi dalam beberapa hari terakhir dengan pilihan pada 

Surat Utang Negara seri FR0069, FR0053, FR0073, ORI013, FR0058, FR0074, 

FR0068 dan FR0072.  
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•PT Pemeringkat Efek Indonesia menegaskan peringkat “idAAA” 

untuk Perusahaan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 

dan obligasi perusahaan. 

 

Prospek untuk peringkat tersebut adalah “stabil”. Peringkat 

mencerminkan posisi bisnis Perusahaan yang superior didukung dengan 

bisnis yang terdiversifikasi dan jaringan yang luas, marjin profitabilitas 

yang kuat, dan ukuran proteksi arus kas yang sangat kuat didukung 

oleh struktur permodalan yang sangat konservatif. Namun, peringkat 

dibatasi oleh ketatnya persaingan dalam industri telekomunikasi. 

Meskipun menghadapi persaingan yang ketat, posisi bisnis PT 

Telekomunikasi Indonesia Tbk seharusnya tetap unggul dalam jangka 

pendek hingga menengah didukung dengan infrastruktur dan jaringan 

yang mapan, sebagai keunggulan kompetitif yang paling penting dalam 

bisnis telekomunikasi. Peringkat dapat diturunkan jika dalam 

pandangan kami, kompetisi semakin ketat atau investasi di masa depan 

berdampak buru terhadap bisnis dan profil keungan perusahaan. 

Hingga 30 September 2017, PT Telekomunikasi Indonesia Tbk dimiliki 

oleh Pemerintah Indonesia sebesar 52,1% dan sisanya dimiliki oleh 

publik sebesar 47,9%. 

 

•PT Pemeringkat Efek Indonesia menurunkan peringkat PT 

Surya Semesta Internusa menjadi “idA-” dengan outlook tetap 

negatif. 

 

Prospek untuk peringkat tersebut adalah “negatif”. Peringkat tersebut 

mencerminkan kualitas aset yang baik dan posisi pasar yang kuat di 

industri konstruksi swasta. Namun, peringkat dibatasi oleh struktur 

permodalan yang agresif dan proteksi arus kas yang lemah, persediaan 

lahan yang terbatas, dan sifat bisnis properti dan konstruksi yang 

sensitif terhadap perubahan makro ekonomi. Peringkat dapat 

diturunkan jika pendapatan dan EBITDA perusahaan secara signifikan 

lebih rendah dari yang diproyeksikan karena pelemahan kinerja dari 

segmen konstruksi dan kawasan industri. Peringkat tersebut juga bisa 

dibawah tekanan jika PT Surya Semesta Internusa secara signifikan 

menambah utang yang lebih besar dari yang diproyeksikan tanpa 

dikompensasi dari pendapatan dan EBITDA yang lebih tinggi, yang 

kemudian melemahkan rasio struktur permodalan dan proteksi arus 

kas. Prospek dapat direvisi menjadi stabil jika PT Surya Semesta 

Internusa secara konsisten mencapai pertumbuhan pendapatan dan 

EBITDA, serta memperbaiki leverage keuangan dan proteksi arus kas 

secara berkelanjutan. Hingga 30 September 2017, PT Surya Semesta 

Internusa dimiliki oleh PT Arman Investments Utama sebesar 9,8%, PT 

Union Sampoerna sebesar 5,4%, PT Persadad Capital Investama 

sebesar 7,9%, Lynas Asia Fund sebesar 5,4%, dan publik sebesar 

71,5%.    
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 Harga Surat Utang Negara 
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MNC SEKURITAS RESEARCH TEAM  

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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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 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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