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Ulasan Pasar 

Pada perdagangan di akhir pekan, 16 November 2018, harga   
Surat Utang Negara melanjutkan tren kenaikan harga seiring 
dengan terus berlanjutnya penguatan mata uang Rupiah          
terhadap Dollar Amerika. 

Kenaikan harga terjadi pada keseluruhan seri Surat Utang Negara dengan 

perubahan harga mencapai 70 bps dimana kenaikan harga yang cukup besar 

terjadi pada Surat Utang Negara dengan tenor di atas 5 tahun. Kenaikan harga 

tersebut mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil yang berkisar 

antara 2 bps hingga 14 bps dengan rata - rata mengalami penurunan sebesar 5 

bps. Harga Surat Utang Negara dengan tenor pendek mengalami kenaikan harga 

hingga sebesar 15 bps yang mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil 

yang berkisar antara 2 bps hingga 14 bps. Adapun harga Surat Utang Negara 

dengan tenor menengah mengalami kenaikan yang berkisar antara 15 bps hingga 

20 bps sehingga mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil hingga 

sebesar 5 bps. Sedangkan harga Surat Utang Negara dengan tenor panjang 

mengalami kenaikan harga yang berkisar antara 20 bps hingga 70 bps yang 

mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil hingga sebesar 9 bps. 

Kenaikan harga yang juga didapati pada Surat Utang Negara seri acuan juga 

mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasilnya, dimana untuk seri acuan 

dengan tenor 5 tahun dan 20 tahun masing - masing mengalami penurunan imbal 

hasil sebesar 5 bps di level 7,927% dan 8,424%. Adapun untuk seri acuan dengan 

tenor 10 tahun mengalami penurunan imbal hasil sebesar 7 bps di level 8,006% 

dan untuk tenor 15 tahun mengalami penurunan sebesar 3 bps di level 8,277%. 

Harga Surat Utang Negara dalam sepekan terahir bergerak cukup berfluktuasi 

dengan kecenderungan mengalami kenaikan harga sehingga mendorong 

terjadinya penurunan tingkat imbal hasil dengan rata - rata penurunan  sebesar 5 

bps. Adapun sejak awal bulan November 2018, kenaikan harga Surat Utang 

Negara telah mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil rata - rata 

sebesar 26 bps.  

 

Faktor penguatan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika pada akhir pekan 

kemarin menjadi katalis positif yang mendorong kenaikan harga Surat Utang 

Negara di pasar sekunder. Penguatan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika 

didukung oleh faktor keputusan dari Rapat Dewan Gubernur Bank Indonesia untuk 

menaikkan suku bunga acuan sebesar 25 bps di level 6,00%. Keputusan yang 

tidak diduga tersebut mendapatkan respon positif dari pelaku pasar tercermin oleh 

menguatnya nilai tukar Rupiah dan kenaikan harga Surat Utang Negara pasca 

keputusan tersebut diambil pada hari Kamis, 15 November 2018. Kenaikan harga 

Surat Utang Negara yang terjadi pada perdagangan di akhir pekan juga didukung 

oleh kenaikan volume perdagangan, dimana volume perdagangan yang dilaporkan 

tercatat senilai Rp10,78 triliun. Hanya saja kenaikan harga yang terjadi dibatasi 

oleh rencana lelang penjualan Surat Utang Negara yang akan dilakukan oleh 

pemerintah pada hari Rabu, 21 November 2018.  

 

Sedangkan dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang 

Dollar Amerika, pergerakan harganya terlihat kembali mengalami penurunan 

seiring dengan kembali meningkatnya persepsi risiko yang tercermin pada 

kenaikan angka Credit Default Swap (CDS). Penurunan harga yang terjadi relatif 

terbatas yang didapati pada keseluruhan seri Surat Utang Negara. Harga dari 

INDO28 mengalami penurunan sebesar 7 bps yang mendorong terjadinya 

kenaikan imbal hasilnya sebesar 1 bps di level 4,818%. Adapun harga dari 

INDO23 dan INDO43 mengalami penurunan harga kurang dari 5 bps sehingga 

tingkat imbal hasilnya tidak banyak mengalami perubahan, masing - masing di 

level 4,353% dan 5,449%. Harga Surat Utang Negara dengan denominasi mata 

uang Dollar Amerika dalam sepekan terakhir cenderung bergerak dengan 

mengalami penurunan, sehingga mendorong terjadinya kenaikan imbal hasilnya. 

Dalam sepekan, imbal hasil Surat Utang Negara dengan denominasi mata uang 

Dollar Amerika untuk tenor 10 tahun telah mengalami kenaikan sebesar 5 bps.  
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Sumber : Bloomberg 

Sumber : IDX 

Sumber : IDX 

Seri High Low Last Vol Freq

FR0069 100,72 100,55 100,72 2313,68 30

FR0077 103,00 100,00 100,80 1411,29 54

SPN12190214 98,67 98,42 98,67 1068,00 10

FR0078 104,10 101,10 101,50 869,25 41

VR0029 99,40 99,25 99,25 600,00 3

FR0073 104,80 103,45 104,80 475,50 5

FR0059 93,40 93,20 93,24 300,65 7

FR0070 101,55 100,90 101,26 251,00 12

FR0063 91,50 91,25 91,25 240,00 5

FR0075 94,50 89,50 90,75 226,24 70

Seri High Low Last Vol Freq

SR008 101,40 98,00 100,65 584,02 17

SPNS08022019 98,74 98,74 98,74 300,00 1

PBS012 99,65 99,55 99,60 50,00 5

PBS019 99,63 99,50 99,63 40,00 4

PBS013 99,75 99,75 99,75 10,00 1

SR009 100,40 97,90 100,40 4,06 11

SR010 96,00 94,50 94,50 2,55 9
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Volume perdagangan Surat Berharga Negara yang dilaporkan pada perdagangan 

di akhir pekan kemarin senilai Rp10,78 triliun dari 39 seri Surat Berharga Negara 

yangt diperdagangkan, dengan volume perdagangan seri acuan senilai Rp803,51 

miliar. Obligasi Negara seri FR0069 menjadi Surat Utang Negara dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp2,31 triliun dari 30 kali transaksi di harga rata - 

rata 100,67% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0077 senilai 

Rp1,41 triliun dari 54 kali transaksi di harga rata - rata 100,77%. Sementara itu 

Sukuk Negara Ritel seri SR008 menjadi Sukuk Negara dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp 584,02 miliar dari 17 kali transaksi di harga 

rata - rata 100,62% yang diikuti oleh perdagangan Surat Perbendaharaan Nega-

ra seri SPNS08022019 senilai Rp300,00 miliar dari 1 kali transaksi di harga 

98,74%. 

 

Dari perdagangan surat utang korporasi, volume perdagangan yang dilaporkan 

senilai Rp775,08 miliar dari 34 seri surat utang korporasi yang diperdagangkan. 

Sukuk Ijarah Berkelanjutan II XL Axiata Tahap I Tahun 2018 Seri B 

(SIEXCL02BCN1)  menjadi surat utang korporasi dengan volume perdagangan 

terbesar, senilai Rp160,00 miliar dari 4 kali transaksi di harga rata - rata 

100,02% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan I XL Axiata Tahap 

I Tahun 2018 Seri B (EXCL01BCN1) senilai Rp86,00 miliar dari 3 kali transaksi di 

harga rata - rata 100,02%.  

 

Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika pada perdagangan di akhir pekan 

ditutup menguat sebesar 53,50 pts (0,36%) pada level 14611,50 per Dollar 

Amerika. Bergerak menguat sejak awal perdagangan, nilai tukar Rupiah berge-

rak pada kisaran 14556,50 hingga 14622,50 per Dollar Amerika di tengah mata 

uang regional yang bergerak bervariasi terhadap Dollar Amerika. Pada akhir pek-

an kemarin, mata uang Yen Jepang (JPY) memimpin penguatan mata uang re-

gional, sebesar 0,44% yang diikuti oleh mata uang Rupiah dan Peso Philippina 

(PHP) sebesar 0,17%. Adapun mata uang Yuan China (CNY) memimpin pelema-

han mata uang regional, sebesar 0,16% yang diikuti oleh pelemahan mata uang 

Dollar Taiwan (TWD) sebesar 0,15%. Dalam sepekan, mata uang regional 

cenderung bergerak dengan mengalami penguatan terhadap mata uang Dollar 

Amerika, dimana mata uang Rupee India (INR) memimpin penguatan, yaitu 

sebesar 0,79% yang diikuti oleh mata uang Yen Jepang sebesar 0,58% dan  

Peso Philippina sebesar 0,47%. Mata uang Rupiah dalam sepekan mengalami 

penguatan sebesar 0,45% terhadap Dollar Amerika.  

 

Imbal hasil surat utang global pada perdagangan di akhir pekan bergerak 

dengan arah perubahan yang bervariasi dengan beragamnya sentiman yang ada 

di pasar surat utang global. Imbal hasil surat utang global yang mengalami ke-

naikan didapati pada surat utang Jerman dan Inggris yang ditutup pada level 

0,373% dan 1,414% ditengah pelaku pasar yang fokus pada agenda Brexit. 

Adapun imbal hasil US Treasury pada akhir pekan ditutup dengan mengalami 

penurunan, dimana untuk tenor 10 tahun ditutup pada level 3,066% dan 30 

tahun di level 3,319%. Penurunan imbal hasil US Treasury tersebut merespon 

pernyataan pejabat Bank Sentral Amerika yang menyatakan bahwa Bank Sentral 

Amerika akan bergantung terhadap data indikator ekonomi Amerika sebelum 

kembali memutuskan untuk menaikkan suku bunga acuan di masa mendatang. 

Dalam sepekan terakhir, imbal hasil surat utang global, terutama di negara - 

negara berkembang, cenderung mengalami penurunan di tengah meningkatnya 

permintaan terhadap safe haven asset seiring dengan koreksi besar yang terjadi  

di pasar saham. 

 

Secara teknikal, harga Surat Utang Negara masih bergerak pada tren kenaikan 

harga. Hanya saja perlu diwaspadai adanya potensi koreksi dimana kenaikan 

harga yang terjadi dalam dua hari terakhir telah mendorong harga Surat Utang 

Negara kembali mendekati area jenuh beli (overbought).  

 

Pada perdagangan hari ini kami sarankan kepada pelaku pasar untuk tetap 

mencermati pergerakan harga Surat Utang Negara di pasar sekunder. Dengan 

minimnya data domestik yang akan disampaikan pada pekan ini hingga akhir 

bulan November 2018, faktor eksternal akan lebih mempengaruhi pergerakan 

harga Surat Utang Negara di pasar sekunder. Dari dalam negeri, agenda yang 

dinantikan adalah pelaksanaan lelang penjualan Surat Utang negara pada hari 

Rabu, 21 November 2018, dimana jelang pelaksanaan lelang, harga Surat Utang 

negara di pasar sekunder bergerak terbatas dengan kecenderungan mengalami 

koreksi. Adapun faktor eksternal yang perlu dicermati adalah notulen dari Rapat 

Dewan Gubernur Bank Sentral Eropa yang akan disampaikan pada hari Kamis 

waktu setempat, dimana fokus perhatian investor kebijakan yang akan diambil 

oleh bank sentral tersebut di masa mendatang.  Page 2 
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• Pada sepekan kedepan terdapat enam surat utang yang akan 

jatuh tempo senilai Rp3,52 triliun. 

 
Keenam surat utang tersebut adalah Obligasi Berkelanjutan II Indosat Tahap II 

Tahun 2017 Seri A (ISAT02ACN2) senilai Rp1,017 triliun dan Sukuk Ijarah 

Berkelanjutan II Indosat Tahap II Tahun 2017 Seri A (SIISAT02ACN2) senilai 

Rp220 miliar yang akan jatuh tempo pada hari ini, Senin tanggal 19 November 

2018. Selain kedua seri surat utang tersebut, MTN I PT Mitsubishi UFJ Lease & 

Finance Indonesia Tahun 2015 Seri B (MULI01BXMF) senilai Rp165,0 miliar juga 

akan jatuh tempo pada hari ini. Adapun pada hari Selasa, tanggal 20 November 

2018 akan jatuh tempo Obligasi Berkelanjutan I Bank CIMB Niaga Tahap II 

Tahun 2013 Seri C (BNGA01CCN2) senilai Rp850 miliar yang diikuti oleh MTN II 

Radana Bhaskara Finance Tahun 2016 Seri C (HDFA02CXMF) senilai Rp70,0 

miliar yang akan jatuh tempo pada hari Rabu, tanggal 21 November 2018. 

Sedangkan Obligasi Berkelanjutan I Sarana Multi Infrastruktur Tahap II Tahun 

2017 Seri A (SMII01ACN2) senilai Rp1,200 triliun akan jatuh tempo pada hari 

Minggu, tanggal 25 November 2018. Dengan demikian, per tanggal jatuh 

temponya, keenam seri surat utang tersebut dinyatakan lunas dan tidak lagi 

tercatat di Bursa Efek Indonesia maupun Kustodian Sentral Efek Indonesia. 

 

• Kepemilikan investor asing di Surat Berharga Negara pada 

pertengahan bulan November 2018 senilai Rp881,02 triliun. 
 

Nilai tersebut setara dengan 37,22% dari total outstanding Surat Berharga 

Negara yang dapat diperdagangkan, dimana nilainya pada tanggal 15 November 

2018 sebesar Rp2367,25 triliun. Kepemilikan Surat Berharga Negara oleh 

investor asing tersebut terdiri atas Surat Utang Negara senilai Rp859,69 triliun 

dan Sukuk Negara senilai Rp21,33 triliun. Di bulan November 2018, investor 

asing mencatatkan akumulasi pembelian bersih Surat Berharga Negara senilai 

Rp16,70 triliun dan di sepanjang tahun 2018 mencatatkan akumulasi pembelian 

bersih senilai Rp44,87 triliun. Kembali masuknya investor asing di Surat 

Berharga Negara pada bulan November 2018 didukung oleh faktor penguatan 

nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika seiring dengan beberapa kebijakan 

yang diambil oleh Bank Indonesia maupun faktor pelemahan nilai tukar Dollar 

Amerika terhadap mata uang utama dunia. 

 

• Utang Luar Negeri (ULN) Indonesia tumbuh melambat pada 

akhir triwulan III 2018. 

 
Bank Indonesia menyatakan bahwa posisi ULN Indonesia pada akhir triwulan III 

2018 tercatat US$359,8 miliar, yang terdiri dari utang pemerintah dan bank 

sentral sebesar US$179,2 miliar, serta utang swasta termasuk BUMN sebesar 

US$180,6 miliar. ULN Indonesia pada akhir triwulan III 2018 tersebut tumbuh 

4,2% (yoy), melambat dibandingkan dengan pertumbuhan triwulan sebelumnya 

yang mencapai 5,7% (yoy). Perlambatan pertumbuhan ULN tersebut bersumber 

dari melambatnya pertumbuhan ULN pemerintah, di tengah meningkatnya 

pertumbuhan ULN swasta. Bank Indonesia melihat bahwa perkembangan ULN 

Indonesia tetap terkendali dengan struktur yang sehat. Hal ini tercermin antara 

lain dari rasio ULN Indonesia terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) pada akhir 

triwulan III 2018 yang tercatat stabil di kisaran 34%. Rasio tersebut masih lebih 

baik dibandingkan dengan rata-rata negara peers. Di samping itu, struktur ULN 

Indonesia tetap didominasi ULN berjangka panjang yang memiliki pangsa 

86,8% dari total ULN. 
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Sumber : Bloomberg 
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Seri Rating High Low Last Vol Freq

SIEXCL02BCN1 AAA(idn) 100,07 100,00 100,07 160,00 4

EXCL01BCN1 AAA(idn) 100,06 100,00 100,00 86,00 3

ADMF04CCN3 idAAA 100,25 100,23 100,25 80,00 2

SMBNII01CN2 idAAA(sy) 100,96 100,03 100,20 69,00 6

ADHI02CN1 idA- 99,20 99,09 99,20 50,00 5

ASDF03CCN4 AAA(idn) 95,45 95,35 95,42 50,00 5

BEXI02BCN7 idAAA 100,42 100,30 100,41 45,00 7

SMADMF03ACN2 idAAA(sy) 100,07 100,05 100,07 26,00 2

AISA01 idD 86,16 86,16 86,16 25,00 1

SMASDF01ACN1 AAA(idn)sy 100,07 100,05 100,07 24,00 3
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 Kepemilikan Surat Berharga Negara 
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Sumber : DJPPR-Kemenkeu RI 

Investor Des'15 Des'16 Jan'17 Mar'17 Jun'17 Sep'17 Des'17 Jan'18 Feb'18 Mar'18 Apr'18 Mei'18 Jun'18 Jul'18 Agu'18 Sep'18 Okt'18 14-Nov-18 15-Nov-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      596,71      621,35      643,31      655,88      661,67      

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      108,63      111,39      94,36         91,28         83,43         

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      108,63      111,39      94,36         91,28         83,43         

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  1.568,37  1.573,90  1.602,99  1.621,98  1.622,15  

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      115,26      117,78      116,26      114,59      114,69      

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      190,47      191,42      200,64      201,32      200,53      

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      855,79      850,85      864,32      881,59      881,02       - 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      162,46      161,01      159,20      165,00      164,69      

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      210,16      215,71      211,98      211,68      212,08      

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         63,81         64,32         77,17         77,06         77,01         

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      132,88      133,81      132,61      135,76      136,82      

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  2.273,71  2.306,64  2.340,66  2.369,14  2.367,25  

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         16,526      (4,935)        0,668         17,272      (0,570)        
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