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Ulasan Pasar 

Pelemahan nilai tukar rupiah terhadap Dollar Amerika menjadi 
faktor pendorong kenaikan imbal hasil Surat Utang Negara pada 
perdagangan di akhir pekan. 

Pada perdagangan di hari Jum'at, 31 Agustus 2018, imbal hasil Surat Utang 

Negara rata - rata mengalami kenaikan sebesar 13,6 bps dengan kenaikan imbal 

hasil yang berkisar antara 1 - 22 bps yang terjadi pada hempir keseluruhan seri 

Surat Utang Negara. Imbal hasil Surat Utang Negara bertenor pendek (1-4 tahun) 

mengalami kenaikan hingga sebesar 17 bps dengan didorong oleh adanya koreksi 

harga hingga sebesar 55 bps. Sementara itu imbal hasil Surat Utang Negara 

dengan tenor menengah (5-7 tahun) mengalami kenaikan hingga sebesar 15 bps 

yang didorong oleh adanya penurunan harga yang berkisar antara 10 - 98 bps. 

Adapun imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) 

mengalami kenaikan hingga sebesar 22 bps dengan adanya koreksi harga yang 

cukup besar hingga sebesar 165 bps. Kenaikan imbal hasil Surat Utang Negara 

pada perdagangan di akhir pekan tersebut didorong oleh pelemahan nilai tukar 

rupiah terhadap Dollar Amerika yang cukup besar dan merupakan posisi 

terendahnya dalam sepuluh tahun terakhir. Kekhawatiran investor terhadap 

pelemahan mata uang rupiah tersebut, mendorong investor melakukan penjualan 

Surat Utang Negara di pasar sekunder yang tercermin pada meningkatnya volume 

perdagangan di akhir pekan.  

 

Dengan adanya koreksi harga yang terjadi pada perdagangan di hari Jum'at, 

maka imbal hasil Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun mengalami 

kenaikan sebesar 14 bps di level 7,90% setelah mengalami koreksi harga hingga 

sebesar 50 bps. Sementara itu imbal hasil dari seri acuan dengan tenor 10 tahun 

mengalami kenaikan sebesar 19 bps di level 8,16% setelah mengalami koreksi 

harga hingga sebesar 115 bps dan imbal hasil seri acuan dengan tenor 15 tahun 

mengalami kenaikan sebesar 16 bps di level 8,28% dengan adanya koreksi harga 

hingga sebesar 125 bps. Adapun untuk seri acuan dengan tenor 20 tahun 

mengalami kenaikan imbal hasil sebesar 15 bps di level 8,60% setelah mengalami 

penurunan harga hingga sebesar 130 bps.  

 

Kenaikan imbal hasil juga didapati pada Surat Utang Negara dengan denominasi 

mata uang Dollar Amerika. Pada perdagangan di akhir pekan kemarin, kenaikan 

imbal hasil terjadi pada keseluruhan seri Surat Utang Negara dengan denominasi 

mata uang Dollar Amerika dimana kenaikan imbal hasil yang cukup besar didapati 

pada surat utang bertenor panjang. Imbal hasil dari INDO23 mengalami kenaikan 

sebesar 1 bps di level 3,911% setelah mengalami koreksi harga terbatas sebesar 

5 bps. Adpaun imbal hasil dari INDO28 mengalami kenaikan sebesar 3 bps di level 

4,324% setelah mengalami penurunan harga hingga sebesar 24 bps. Sementara 

itu imbal hasil dari INDO43 mengalami kenaikan sebesar 4,5 bps sdi level 4,870% 

setelah adanya koreksi harga sebesar 63 bps.  

 

Volume perdagangan Surat Berharga Negara yang dilaporkan pada perdagangan 

di akhir pekan kemarin senilai Rp19,42 triliun dari 49 seri Surat Utang Berharga 

yang diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan mencapai Rp11,10 

triliun. Obligasi Negara seri FR0063 menjadi Surat Utang Negara dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp3,78 triliun dari 78 kali transaksi di harga rata - 

rata 91,38% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0064 senilai 

Rp3,76 triliun dari 122 kali transaksi di harga rata - rata 87,41%. Adapun Project 

Based Sukuk seri PBS005 menjadi Sukuk Negara dengan volume perdagangan 

terbesar, senilai Rp570 miliar dari 7 kali transaksi di harga rata - rata 98,54% dan 

diikuti oleh perdagangan seri PBS013 senilai Rp374 miliar dari 11 kali transaksi di 

harga rata - rata 99,80%. 

 

Sementara itu dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp634,38 miliar dari 45 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan III Mandala Multifinance Tahap I Tahun 

2018 Seri B (MFIN03BCN1) menjadi obligasi korporasi dengan volume ... 
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... perdagangan terbesar, senilai Rp180 miliar dari 4 klai transaksi di harga rata 

- rata 100,30% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan III Tower 

Bersama Infrastructure Tahap I Tahun 2018 (TBIG03CN1) senilai Rp75 miliar 

dari 1 kali transaksi di harga 100,05%. 

 

Nilai tukar rupiah pada perdagangan di akhir pekan yang juga sekaligus 

menutup perdagangan di akhir bulan Agustus 2018 ditutup melemah sebesar 

40,00 pts (0,27%) di level 14730,00 per Dollar Amerika. Bergerak melemah 

sepanjang sesi perdagangan pada kisaran 14703,00 hingga 14750,00 per Dollar 

Amerika, nilai tukar rupiah menjadi salah satu mata uang regional yang 

mengalami pelemahan cukup besar di akhir pekan kemarin. Selain rupiah, 

pelemahan mata uang yang cukup besar pada perdagangan di akhir pekan juga 

didapati pada mata uang Won Korea Selatan (KRW), Rupee India (INR) dan 

Dollar Singapura (SGD). Adapun mata uang Yen Jepang (JPY) dan Yuan China 

(CNY) justru terlihat mengalami penguatan terhadap Dollar Amerika, ditengah 

kepanikan investor di pasar valas, mendorong mereka untuk masuk pada mata 

uang yang lebih tahan terhadap penguatan Dollar Amerika. Dengan pelemahan 

di akhir pekan tersebut, maka sepanjang bulan Agustus 2018, nilai tukar rupiah 

telah mengalami depresiasi terhadap mata uang Dollar Amerika sebesar 2,10%. 

Adapun mata uang regional yang mengalami pelemahan terbesar di bulan 

Agustus 2018 adalah Rupee India (INR) yaitu sebesar 3,32%. Sedangkan mata 

uang Baht Thailand (THB) menunjukkan penguatan terhadap Dollar Amerika 

sepanjang bulan Agustus 2018 yaitu sebesar 1,66% dan diikuti oleh Yen Jepang 

(JPY) sebesar 0,97%. 

 

Sementara itu dari perdagangan surat utang global, imbal hasil surat utang 

global cenderung mengalami penurunan ditengah investor global yang 

mencermati perkembangan terakhir dari ketegangan perang dagang, dimana 

pemerintah Amerika Serikat akan mengenakan tarif import terhadap produk dari 

China senilai US$200 miliar yang akan berlaku dalam waktu dekat. Kondisi 

tersebut menyebabkan investor khawatir akan dampaknya terhadap pasar 

keuangan global, sehingga mendorong mereka untuk melakukan pembelian 

terhadap aset investasi yang lebih aman (safe haven assets). Imbal hasil dari US 

Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup turun pada level 2,844% dan untuk 

tenor 30 tahun ditutup turun pada level 2,994%. Hal yang sama juga didapati 

pada imbal hasil surat utang Jerman (Bund) yang mengalami penurunan di level 

0,33% dan surat utang Inggris (Gilt) di level 1,43% masing - masing untuk 

tenor 10 tahun. 

 

Dengan adanya koreksi harga yang terjadi pada perdagangan di akhir pekan 

kemarin, maka secara teknikal, sinyal koreksi harga telah terbentuk untuk Surat 

Utang Negara dengan berbagai tenor. Hal tersebut kami perkirakan dalam 

jangka pendek masih akan mempengaruhi pergerakan harga Surat Utang 

Negara di pasar sekunder seiring dengan pola pelemahan nilai tukar rupiah 

terhadap Dollar Amerika yang telah terbentuk. Pelemahan mata uang rupiah 

terhadap Dollar Amerika berpengaruh cukup signifikan terhadap pelemahan 

harga Surat Utang Negara di pasar sekunder seiring dengan cukup besarnya 

kepemilikan investor asing di Surat Berharga Negara.  

 

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan tekanan koreksi harga Surat Utang 

Negara yang terjadi akan mereda seiring dengan adanya hari libur perdagangan 

di Amerika Serikat, sehingga investor akan kembali fokus pada data ekonomi 

dalam negeri yang akan disampaikan pada hari ini. Badan Pusat Statistik pada 

hari ini akan menyampaikan data inflasi bulan Agustus 2018, dimana analis 

memperkirakan bahwa pada bulan Agustus 2018 terjadi inflasi sebesar 0,06% 

(MoM) sehingga inflasi tahunan (YoY) akan sebesar 2,89%. Dengan laju inflasi 

yang terkendali tersebut, kami melihat bahwa instrumen Surat Berharga Negara 

masih akan memberikan pengembalian investasi yang menarik bagi investor di 

dalam negeri, terlebih adanya koreksi harga saat ini mendorong semakin 

lebarnya selisih antara laju inflasi dengan tingkat imbal hasil yang diberikan oleh 

instrumen Surat Berharga Negara.  

 

Rekomendasi 
Dengan masih berfluktuasinya pergerakan harga Surat Utang Negara ditengah 

isu perang dagang dan pelemahan nilai tukar rupiah, maka kami menyarankan 

kepada investor utnuk tetap mencermati pergerakan harga Surat Utang Negara. 

Adapun seiring dengan koreksi harga yang terjadi pada akhir pekan kemarin, 

imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek dan menengah cukup 

menarik untuk diakumulasi, dengan pilihan diantaranya adalah seri FR0069, 

FR0036, FR0053, FR0061, FR0063, FR0070 dan FR0056. 
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Pada sepekan kedepan terdapat empat surat utang yang akan 

jatuh tempo senilai Rp11,05 triliun. 

 
Keempat surat utang tersebut adalah Obligasi Berkelanjutan II Bank CIMB Niaga 

Tahap II Tahun 2017 Seri A (BNGA02ACN2) senilai Rp802 miliar yang akan jatuh 

tempo pada hari Senin, 3 September 2018. Kemudian pada hari Kamis, tanggal 

6 September 2018 akan jatuh tempo Surat Perbendaharaan Negara Seri 

SPN12180906 senilai Rp6,0 triliun. Adapun  MTN I MNC Leasing Tahun 2017 Seri 

A (MGUI01AXMF) senilai Rp21 miliar dan Surat Perbendaharaan Negara Seri SPN

-S 07092018 senilai Rp4,23 triliun akan jatuh tempo pada hari Jum'at, tanggal 7 

September 2018. Dengan demikian, pada tanggal jatuh temponya keempat 

surat utang tersebut dinyatakan lunas dan tidak lagi terdaftar di Kustodian 

Sentral Efek Indonesia maupun di Bursa Efek Indonesia. 
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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 28-Aug-18 29-Aug-18 30-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      577,31      579,67      583,91      

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      115,74      113,16      124,23      

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      115,74      113,16      124,23      

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  1.557,41  1.558,63  1.565,57  

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      113,42      113,35      114,44      

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      190,50      190,56      190,41      

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      847,18      848,52      854,24      

 - 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      160,74      160,83      162,38      

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      209,95      209,87      210,14      

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         63,80         63,77         63,78         

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      132,56      132,55      132,57      

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  2.250,46  2.251,46  2.273,71  

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         7,916         1,345         5,715         
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MNC Research Investment Ratings Guidance 
BUY : Share price may exceed 10% over the next 12 months 
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Not Rated : Stock is not within regular research coverage  
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