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Ulasan Pasar Kurva Imbal Hasil Surat Utang Negara

Pada perdagangan hari Rabu tanggal 27 Maret 2019, harga Surat
Utang Negara bergerak dengan arah bervariasi dengan kecender-
ungan mengalami penurunan di tengah melemahnya nilai tukar
Rupiah terhadap Dollar Amerika serta minimnya sentimen dari
ekternal.

Perubahan harga Surat Utang Negara mencapai 44 bps dengan rata-rata
penurunan sebesar 4,1 bps yang mendorong adanya perubahan tingkat imbal
hasil hingga sebesar 5 bps. Sementara itu, untuk Surat Utang Negara keseluruhan R s —
seri acuannya mengalami penurunan harga. Adapun untuk Surat Utang Negara =G Do Tt 10 =t B ik 1Y i S - 018
dengan tenor 5 tahun dan 10 tahun didapati penurunan harga masing-masing
sebesar 2 bps dan 10 bps yang mendorong naiknya imbal hasil sebesar 0,4 bps di
level 7,049% dan 1,4 bps di level 7,601%. Sementara itu, untuk Surat Utang
Negara seri acuan dengan tenor 15 tahun dan 20 tahun mengalami penurunan
harga masing-masing sebesar 26 bps dan 1 bps yang mengakibatkan kenaikan
tingkat imbal hasil sebesar 3 bps di level 8,040% dan 0,0 bps di level 8,100%

Sumber : Bloomberg

Pada perdagangan kemarin, perubahan harga Surat Utang Negara bergerak
dengan arah yang bervariasi dengan kecenderungan mengalami penurunan. Hal
ini masih dipengaruhi oleh faktor nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika yang

mengalami penurunan di sepanjang sesi perdagangan. Hal ini turut dipicu oleh isu Seri High | Low | Last Vol |Freq
eksternal dimana kondisi global saat ini belum menunjukan arah yang jelas. Isu FROO78 | 105,08| 103,50| 104,65/ 3639,06] 63

Brexit masih berpotensi membuat pelaku pasar kembali melakukan aksi wait and
see. Begitu juga dengan isu dagang antara Amerika—China yang belum FROO68 | 105,00 94,00 102,79 3100,71 67

menunjukan adanya kesepakatan dagang. Sementara itu, persepsi risiko global FROO70 | 105,01| 102,72| 104,67| 1499,89| 26
menunjukan adanya peningkatan yang tercermin dari naiknya angka CDS di FROO79 | 105,35/ 101,00| 102,60| 1336,30| 51
beberapa negara berk_embang, termasuk__Indonesia. Kondi_si ini akan membuat FROO77 | 106,25/ 103,50 104,50| 1301,15| 33
ggsrzt)[?elaku pasar lebih cenderung memilih aset yang lebih aman (safe haven FROO72 | 104,00| 99,00| 102,00 1174,26] 55

FROO75| 99,35/ 92,00/ 93,50, 944,34/ 96
Perubahan harga terlihat pada perdagangan Surat Utang Negara dengan FROO59 | 96,70/ 95,70| 95,85 669,08 15
denominasi mata uang Dollar Amerika yang mengalami kenaikan dimana terjadi FRO0O73 | 106,75/ 106,35/ 106,40] 625,39 8

ditengah turunnya tingkat imbal hasil US Treasury. Kenaikan harga didapati pada
keseluruhan seri acuan Surat Utang Negara berdonominasi mata uang Dollar FROOG4 | 108,14] 90,50| 90,50 616,90] 14
Amerika. Adapun untuk harga seri INDO24 mengalami kenaikan harga sebesar Sumber : IDX

6,8 bps yang mendorong penurunan imbal hasil sebesar 1,5 bps di level 3,479%.
Adapun untuk seri INDO29 dan INDO44, keduanya mengalami kenaikan harga
masing—masing sebesar 40 bps dan 72,2 bps sehingga berdampak kepada
penurunan tingkat imbal hasil masing-masing di level 3,839% dan 4,767%.

Sementara itu, untuk seri INDO49 mengalami kenaikan harga sebesar 84 bps Perdagangan Sukuk Negara
yang mengakibatkan turunnya tingkat imbal hasil sebesar 4,8 bps di level

4,652%. Seri High Low Last Vol |Freq
PBSO14| 99,08 98,85 98,90|1155,00 9
Volume perdagangan Surat Berharga Negara yang dilaporkan pada perdagangan PBSO16| 99,61 99,13| 99,60/ 55,50 7
kemarin mengalami penurunan dibandingkan dengan volume perdagangan sebe- SRO09 | 100,16/ 99,40, 99,97| 53,33| 12
lumnya, yaitu senilai Rp20,56 triliun dari 52 seri Surat Utang Negara yang PBSO11| 103,57| 103,40| 103,40/ 43,00 4
ditransaksikan. Surat Utang Negara seri FRO078 menjadi Surat Utang Negara SRO10 98,15| 96,25 96,25| 38,90/ 10
dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp3,64 triliun dari 63 kali transaksi PBS006 | 101,84| 101,80| 101,84| 36,00 a
di harga rata - rata 104,29% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri PBSO19| 104,04| 103,40| 104,04 6,31 3
FRO068 senilai Rp3,10 triliun dari 67 kali transaksi di harga rata - rata 99,50%. PBS004| 99 77| 99.75| 99 77 5 00 >
Adapun untuk perdagangan Sukuk Negara, Project Based Sukuk seri PBS014 men- PBSO15 91:87 91:87 91:87 2:00

jadi Sukuk Negara dengan volume terbesar, yaitu sebesar Rp1,15 triliun dari 9
kali transaksi dan diiringi dengan volume Project Based Sukuk seri PBS016 sebe-
sar Rp55,50 miliar untuk 7 kali transaksi.

Sumber : IDX
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Sementara itu dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang
dilaporkan lebih besar daripada volume perdagangan sebelumnya, yaitu senilai
Rp1,35 triliun dari 46 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan. Obligasi
Berkelanjutan IV Mandiri Tunas Finance Tahap I Tahun 2019 Seri A
(TUFIO4ACN1) menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar,
senilai Rp352,05 miliar dari 8 kali transaksi di harga rata - rata 100,10% dan
diikuti oleh Obligasi Berkelanjutan II Bank Maybank Indonesia Tahap IV Tahun
2019 Seri A (BNIIO2ACN4) dan Obligasi Berkelanjutan III Waskita Karya Tahap
IT Tahun 2018 Seri B (WSKT03BCN2) masing—masing senilai Rp113,00 miliar
dari 2 kali transaksi di harga rata - rata 100,00% dan Rp113,00 dari 10 kali
perdagangan di harga rata—rata 95,65%

Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika pada perdagangan kemarin hari Ra-
bu, tanggal 27 Maret 2019 mengalami pelemahan sebesar 24 pts (0,16%) di
level 14195,00 per Dollar Amerika. Pergerakan nilai tukar Rupiah pada
perdagangan kemarin mengalami pelemahan sepanjang sesi perdagangan di-
mana diikuti pelemahan sebagian besar mata uang regional. Mata uang Yen Je-
pang (JPY) satu-satunya mata uang regional yang mengalami penguatan sebe-
sar 0,29%. Adapun mata uang yang mengalami pelemahan terbesar didapati
pada mata uang Baht Thailand (THB) sebesar 0,37% dan diikuti pelemahan ma-
ta uang Peso Filipina (PHP) dan mata uang Rupiah Indonesia (IDR) masing-
masing sebesar 0,33% dan 0,16%. Sementara itu, mata uang Dollar Singapura
(SGD) dan mata uang Renminbi China melemah sebesar 0,13% dan 0,12% ter-
hadap Dollar Amerika.

Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun dan 30 tahun mengalami
penurunan masing-masing sebesar 0,7bps di level 2,365% dan 1,1 bps di level
2,81%. Adapun tingkat imbal hasil US Treasury yang mengalami penurunan ini,
seiring dengan kondisi pasar saham Amerika yang mengalami koreksi, dimana
indeks DJIA turun sebesar 13 bps di level 25625,59 dan indeks NASDAQ ditutup
melemah sebesar 63 bps di level 7643,38. Sementara itu, untuk pasar obligasi
Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun dan tenor 30 tahun ditutup dengan men-
galami kenaikan masing-masing di level 1,029% dan 1,551%. Adapun untuk
imbal hasil obligasi Jerman (Bund) untuk tenor 10 tahun mengalami kenaikan di
level —-0,073% sedangkan untuk tenor 30 tahunnya turun di level 0,54%.

Pada perdagangan hari Kamis, 28 Maret 2019, kami perkirakan harga Surat
Utang Negara masih akan bergerak bervariasi dengan adanya peluang untuk
mengalami koreksi yang didorong oleh pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap
Dollar Amerika. Selain itu, para pelaku pasar juga akan melakukan aksi wait and
see terlebih dahulu atas minimnya sentimen baik dari global maupun domestik.

Rekomendasi

Dengan masih terbukanya peluang terjadinya koreksi harga, maka kami sarank-
an kepada investor untuk tetap mencermati pergerakan harga Surat Utang
Negara dengan fokus pada seri Surat Utang Negara dengan tenor pendek dan
menengah. Arah pergerakan harga Surat Utang Negara masih akan banyak di-
pengaruhi oleh pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika. Beberapa
seri yang cukup menarik untuk dicermati diantaranya adalah sebagai berikut
ini : FRO0O70, FRO056, FRO071, FRO059, FRO053 dan FRO058.
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Indeks Obligasi (INDOBeX)

Sumber : IBPA, Bloomberg

Grafik Risiko

Sores (%)

Sumber : Bloomberg
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Berita Pasar

° Kepemilikan investor asing di Surat Berharga Negara mengalami
kenaikan senilai Rp 0,961 triliun.

Berdasarkan data kepemilikan Surat Berharga Negara yang dapat diperdagangkan
per tanggal 22 Maret 2019, kepemilikan investor asing di Surat Berharga Negara
senilai Rp956,72 triliun atau setara dengan 38,55% dari total outstanding Surat
Berharga Negara yang dapat diperdagangkan. Kepemilikan oleh investor asing
tersebut mengalami kenaikan senilai Rp0,961 triliun dibandingkan dengan posisi
di hari sebelumnya tanggal 21 Maret 2019, yang terdiri dari kenaikan kepemilikan
di Surat Utang Negara senilai Rp5,00 miliar serta kenaikan kepemilikan di Sukuk
Negara senilai Rp92,00 miliar. Meningkatnya kepemilikan oleh investor asing pada
bulan Maret 2019 tersebut turut dipengaruhi oleh persepsi yang membaik ter-
hadap perekonomian Indonesia serta adanya pelemahan ekonomi yang terjadi di
Amerika. Kondisi ini membuat para pelaku pasar memungkinkan adanya aksi
mencari aset yang lebih berkualitas (flight to quality) serta memiliki tingkat imbal
hasil yang moderat di negara-negara berkembang, termasuk Indonesia.
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Spread US T 10 Yrs—SUN 10 Yrs

Speed (%)

Sumber : Blo

omberg

Imbal Hasil Surat Utang Global

Negara LastYTM 1D YTM A %
USA 2,367 2424 |8 0,057 -2,33%]
UK 0,979 1,006 |[§ 0,027 -2,65%]
Gemany 0,055 0,017
Japan 0,073 0,070 0,003
Philippines 5,840 5,947
Singapore 2,041 2,057 & 0,016/ -0,80%
Thailand | 2,376 2394 |3 0018 -0,74%
Indonesia (USD) | 3,853 3904 |& -0,051] -1,31%
Indonesia 7,601 7588 |§¢ 0014 0,18%
Malaysia 3,821 3,803 Kb 0,018
Sumber : Bloomberg

Spread Obligasi Korporasi

Sumber : IBPA, Bloomberg

Perdagangan Surat Utang Korporasi

Rating
Tenor
AAA AA A BBB
1 122,36 160,70 274,45 448,36
2 124,05 163,79 276,77 483,87
3 124,30 166,03 280,44 514,54
494 124,83 167,98 286,81 545,06
S 125,97 169,92 296,11 572,96
5] 127,49 172,01 307,94 595,86
7 | 125,07 174,28 321,68, 612,89
8 130,41 176,72 336,63 624,33
o 131,30 179,29 352,12 631,12
10 131,64 181,93 367,60 634,33/

Seri Rating High | Low | Last | Vol |Freq
TUFIO4ACN1 |idAA+ 100,20/ 100,00/ 100,01/ 352,05
BNII02ACN4  [idAAA 100,00/ 100,00( 100,00( 113,00 2
WSKTO3BCN2 |A-(idn) 96,30, 95,00, 96,30/ 113,00/ 10
TPIAO2CN1 idAA- 101,94| 101,94| 101,94/ 108,05 1
BFINO4BCN1 |AA-(idn) 99,48, 97,70, 99,48 60,50 2
ASDFO4BCN2 |AAA(idn) | 100,00/ 100,00/ 100,00 60,00 1
SSIAO1IBCN1 [idA 100,00/ 99,98/ 100,00/ 60,00 4
SMBNIIO1CN2 [idAAA(sy) | 100,32| 100,30| 100,32| 48,00 6
FIFAO3BCN5 |idAAA 103,50/ 100,05/ 101,50| 46,60 8
SMIIOIBCN2 |idAAA 99,42| 99,40, 99,42| 40,00 2
Sumber : IDX
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Harga Surat Utang Negara

Data per 27-Mar-19
Series Coupon Maturity TT™ Price 1D Spread YTM 1DYTM YTM Spread Duration Mm.:l
(bps) (bps) Duration
FRE9 7875  15-Apr-19 0,05 100,09 100,09 4 (0,70) 5.992% 5.862% 4 12,98 0,052 0,051
FR36 11,500 15-Sep-19 0,47 102,40 102,40 4 0,00 6,193% 6,193% 4 - 0,467 0,453
FR31 11,000  15-Now-20 1,64 106,62 106,63 J (0,40) 6,647% 6,644% 4 0,25 1,491 1,443
FR34 12,800  15-Jun-21 2,22 1123 12,31 I (0,850) 6,727% 6,725% 4 0,23 1,956 1,893
FRS3 8,250 15-Jul-21 2,30 10315 103,22 J (7,000 6,743% 6,710% 4 3,26 2,117 2,048
FRE1 7,000 15-May-22 3,13 100,11 100,25 4 (12,80) 6,957% 6,907% 4+ 4,96 2,800 2,706
FR35 12,900  15-Jun-22 3,22 11590 116,10 (19,70) 7,263%  7,200% 4 6,34 2,693 2,599
FR43 10,250 15-Jul-22 3,30 109,51 109,51 4 0,30 6,971% 6,972% I (0,10) 2,857 2,761
FRE3 5625 15-May-23 413 95,16 9520 J (4,70) 6991% 6,977% 4 1,37 3,658 3,535
FR46 9,500 15-Jul-23 430 108,55 108,61 J (6,80) 7,183%  7,135% 4 1,77 3,604 3,479
FR39 11,750 15-Aug-23 439 116,93 116,92 4 0,90 7,180% 7,183% J (0,22) 3,586 3,462
FR70 8375 15Mar-24 497 104,82 104,99 J (16,50) 7,202%  7,164% 4+ 3,89 4176 4,031
FRTT 8,125 15May-24 514 104,55 104,57 ) (2,000 7,060% 7,045% 4y 0,46 4,204 4,061
FR44 10,000 15-Sep-24 547 111,13 11,37 (23,80) 7,480%  7,430% 4 5,03 4,395 4237
FR40 11,000 15-Sep-25 6,47 117,38 17,29 4 9,00 7,552% 7,569% J (1,61) 4,922 4743
FRS6 8,375 15-Sep-26 7,47 10482 104,96 J- (14,70) 7,519% 7,494% 4 2,53 5,732 5,524
FR37 12,000  15-Sep-26 7,47 12527 125,01 4 26,40  7,515% 7,656% J. (4,05) 5,387 5,192
FR59 7,000 15-May-27 8,13 96,55 96,84 (28,80) T7,573%  7,524% 4 490 6,141 5917
FR42 10,250 15-Jul-27 8,30 11525 11515 4+ 9,50 7,725% 7,739% J} (1,43) 5,875 5,857
FR47 10,000 15-Feb-28 8,89 11419 11412 4 6,90 7,758% 7,768% I (1,00) 6,229 5,997
FR&4 6,125 15-May-28 9,13 90,74 90,90 g (16,10) 7.544% 7,518% ¢ 2,62 6,846 6,597
FRT1 9,000 15Mar29 9,97 108,48 108,51 4 (2,90) 7,761% 7,757% 4 0,40 6,905 6,647
FR78 8,250 15May-29 10,13 104,51 10461 JL (10,00) 7,601% 7,588% 4 1,39 6,937 6,683
FRS2 10,500  15-Aug-30 11,39 119,75 119,03 4 72,50 T7,844% 7,930% I (8,65) 7,236 6,962
FRT3 8,750 15-May-31 1213 108,57 106,67 4 (9,70) 7,896% 7,884% {4+ 1,20 7,633 7,343
FR54 9500 15-Jul-31 12,30 111,74 112,38 4 (64,40) 7,982%  7,905% 4 7,67 7,655 7,361
FR58 8250 15-Jun-32 13,22 101,80 101,78 4+ 2,00 8,024% 8,027T% J (0,25) 8,153 7,838
FRT74 7,500 15-Aug-32 13,39 95,86 96,00 4 (13,20) 8,008% 7,991% 4 1,67 8,492 8,165
FRE5 6,625 15-May-33 14,13 88,07 88.00 4 6,50 8,053% 8061% (0,85) 8,807 8,466
FRE8 8,375 15Mar-34 1497 10288 103,14 L (26,10) 8,040%  8,010% 4} 2,96 8864 8,522
FRT2 8250 15-May-38 1713 101,47 101,92 4 (44,70) 8,088%  8,040% 4 480 9,249 8,889
FR45 9750 15-May-37 1813 11392 114,00 g (8,40) B.255% 8,24T% 4 0,82 9,115 8,754
FR75 7500 15-May-38 1913 9423 9439 J (16,70) 8,097%  8,079% 4 1,81 9,908 9,523
FR50 10,500 15-Jul-38 19,30 121,83 121.89 J (5,30) 8,222%  8,217% 4 0,47 9,388 9,017
FR79 8,375 15-Apr-39 20,05 102,69 102,70 JL (0,70) 8,100% 8,100% 4 0,07 9,809 9,427
FR&7 9500 15May-41 2213 111,96 111,98 4 (2,60) 8,309% 8,306% 4 0,24 9,918 9,523
FR&2 6,375  15-Apr42 2305 79,91 7993 J (2,10) 8,353%  8,350% 4 0,25 10,759 10,328
FR&7 8750 15-Feb-44 2489 10392 103,90 1,60 8372% 8,373% J (0,15) 10,654 10,226
FR78 7375 15-May-48 2913 8851 8878 (26,70) 8,439% 8412% 4+ 273 11,133 10,683
Sumber : Bloomberg, NMNCS
Seri Acuan 2018

Kepemilikan Surat Berharga Negara

Investor Dec15  Decl6  Decl? Jan'18  Feb'18  Mar'l8  Apr'18  May18  Jun'18 W8 Aug18  Sep'l8  Oct'88  Nov'18  Dec18  Jan'19  Feb19 21-Mar-19 22-Mar-19

Bank Indonesia * 14891 13425 14183 58,16 50,12 939 13668 20709 21004 10239 10863 11139 94,36 8467 25347 12329 14746 11625 11504
Reksadana 6160 8566 10400 10431 10360 10362 10565 11143 11138 11291 11526 11778 11626 11594 11863 12038 11964 11509 11477
Asuransi 17162 23824 15080 15489 16181 16671 16890 17130 17281 18973 19047 19142 20064 20161 20159 20352 20539 207,00 20706
Asing 55852 66581 83615 86977 84822 85879 84534 83381 83017 83926 85579 850,85 86432 90059 89325 90993 94273 95576 956,72
Bank Sentral 11032 12084 14688 14574 14338 14377 14483 14823 149,14 15517 16246 16101 15920 16417 16376 16674 17326 182,09 182,15
Dana Pensiun 4983 8728 19806 20281 20576 20873 21163 21661 21941 20907 21006 21571 21198 21242 21288 21756 22181 22473 22458
Individual 453 5175 5984 56,42 56,84 63,15 60,88 61,65 61,94 63,28 63,81 6432 i 76,69 7307 73,06 7239 61,89 61,80
Lain - lain 7876 10484 1748 11579 12194 12478 12552 12728 13002 13222 13288 13381 13261 13446 13422 13731 14565 14802 148,00
[Asing Beli {Jual) 97,17 107286 170340 33623  (21547) 10564  (13449) (11530)  (3644) 9095 16526  (4935) 13465 36270  (1,337) 16677 32,800 ' 13,035 0,961 |

Sumber : DIJPPR-Kemenkeu RI
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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
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