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Ulasan Pasar 

Kenaikan cadangan devisa mendorong terjadinya penurunan 
imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan hari Rabu, 7 
Februari 2018.  

Perubahan tingkat imbal hasil Surat Utang Negara yang terjadi pada perdagangan 

kemarin berkisar antara 1 - 4 bps dengan rata - rata mengalami penurunan 

sebesar 1 bps dengan penurunan imbal hasil yang cukup besar didapati pada 

tenor 1 - 7 tahun. Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek (1-4 

tahun) mengalami penurunan berkisar antara 2 - 4 bps dengan didorong oleh 

adanya kenaikan harga hingga sebesar 10 bps. Sedangkan imbal hasil Surat 

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

berkisar antara 1 - 3 bps yang didoorong olah adanya kenaikan harga yang 

berkisar antara 10 - 15 bps. Sementara itu imbal hasil Surat Utang Negara 

dengan tenor panjang (di atas 7 tahun) bergerak dengan kecenderungan 

mengalami penurunan hingga sebesar 4 bps dengan didorong oleh adanya 

perubahan harga yang berkisar antara 1 - 30 bps.  

 

Penurunan imbal hasil Surat Utang Negara pada perdagangan kemarin turut 

dipengaruhi oleh data cadangan devisa di akhir Januari 2018. Bank Indonesia 

menyatakan bahwa posisi cadangan devisa Indonesia akhir Januari 2018 tercatat 

sebesar US$131,98 miliar, lebih tinggi dibandingkan dengan posisi akhir 

Desember 2017 yang sebesar US$130,20 miliar. Peningkatan tersebut terutama 

dipengaruhi penerimaan devisa, antara lain berasal dari penerimaan pajak dan 

devisa ekspor migas bagian pemerintah, penarikan pinjaman luar negeri 

pemerintah, serta hasil lelang Surat Berharga Bank Indonesia (SBBI) valas. 

Penerimaan devisa tersebut melampaui kebutuhan devisa untuk pembayaran 

utang luar negeri pemerintah dan SBBI valas jatuh tempo.  

 

Pelaku pasar merespon positif terhadap data cadangan devisa tersebut, karena 

dengan posisi cadangan devisa tersebut akan memberikan ruang bagi Bank 

Indonesia untuk menjaga stabilitas nilai tukar rupiah. Dengan posisi cadangan 

devisa tersebut, cukup untuk membiayai 8,5 bulan impor atau 8,2 bulan impor 

dan pembayaran utang luar negeri pemerintah.  

 

Adapun selain dari katalis dalam negeri, Moody’s dalam risetnya mengatakan 

profil kredit Indonesia yang terus berkembang dan stabil di tengah tekanan 

kondisi keuangan global yang terus berfluktuasi. Adapun Moody’s Investor Service 

mengatakan bahwa profil kredit Indonesia didukung oleh defisit fiskal yang 

sempit, rendahnya hutang pemerintah, ekonomi besar dan prospek pertumbuhan 

PDB yang sehat. Namun, tantangan kredit meliputi monilisasi pendapatan rendah 

dan ketergantungan pada pendanaan eksternal, faktor - faktor yang mengekspos 

ekonomi dan keuangan pemerintah terhadap fluktuasi dalam kondisi pembiayaan 

global. 

 

Secara keseluruhan, penurunan imbal hasil kemarin juga telah mendorong imbal 

hasil Surat Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun turun sebesar 3 bps di 

level 5,773%. Sementara itu tenor 10 tahun dan 20 tahun turun terbatas kurang 

dari 1 bps masing - masing di level 6,336% dan 7,045%. Adapun untuk tenor 15 

tahun turun sebesar 2 bps di level 6,779%. 

 

Sementara itu dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata 

uang dollar Amerika, pergerakan imbal hasilnya kembali ditutup dengan 

mengalami kenaikan seiring dengan kenaikan imbal hasil dari US Treasury di 

tengah naiknya imbal hasil surat utang global. Imbal hasil dari INDO-38 dan INDO

-48 ditutup relatif terbatas kurang dari 1 bps masing - masing di level 4,572% 

dan 4,518% setelah mengalami koreksi harga sebesar 5 bps dan 6 bps. Adapun 

imbal hasil dari INDO-23 ditutup naik sebesar 1 bps di level 3,316% setelah 

mengalami koreksi harga sebesar 5 bps. 
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Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan 

kemarin senilai Rp9,31 triliun dari 32 seri Surat Utang Negara yang 

diperdagangkan dengan volume perdagangan seri acuan senilai Rp3,15 triliun. 

Obligasi Negara seri FR0064 menjadi Surat Utang Negara dengan volume 

perdagangan terbesar, senilai Rp1,33 miliar dari 28 kali transaksi di harga rata - 

rata 99,23% dan diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FR0075 senilai 

Rp1,15 triliun dari 57 kali transaksi di harga rata - rata 105,26%. 

 

Adapun Volume perdagangan Project Based Sukuk yang dilaporkan pada 

perdagangan kemarin senilai Rp1,04 triliun dari 5 seri Project Based Sukuk yang 

diperdagangkan. Project Based Sukuk seri PBS013 menjadi Surat Berharga 

Syariah Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp671 miliar dari 

15 kali transaksi di harga rata - rata 101,13% diikuti oleh Project Based Sukuk 

seri PBS002, senilai Rp240 miliar dari 2 kali transaksi di harga rata - rata 

98,68%. 

 

Adapun dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang 

dilaporkan senilai Rp294,20 miliar dari 31 seri obligasi korporasi yang 

diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan III Sarana Multigriya Finansial Tahap Vi 

Tahun 2016 (SMFP03CN6) dan Obligasi Berkelanjutan III Astra Sedaya Finance 

Tahap I Tahun 2016 Seri B (ASDF03BCN1) menjadi obligasi korporasi dengan 

volume perdagangan terbesar, dimana masing - masing keduanya 

ditarnsaksikan dengan volume transaksi senilai Rp100 miliar dari 5 kali transaksi 

dengan harga rata - rata sebesar 105,10% dan volume transaksi senilai Rp60 

miliar dari 5 kali transaksi dengan harga rata - rata sebesar 102,17% .  

 

Sementara itu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika ditutup dengan tidak 

banyak mengalami perubahan yaitu di level 13355,00 per dollar Amerika setelah 

bergerak berfluktuasi pada kisaran 13524,00 hingga 13568,00 per dollar 

Amerika. Berfluktuasinya pergerakan nilai tukar rupiah tersebut terjadi di tengah 

mata uang regional yang bergerak bervariasi terhadap dollar Amerika dengan 

kecenderungan mengalami penguatan. Mata uang Peso Philippina (PHP) 

memimpin penguatan mata uang regional, sementara itu mata uang Baht 

Thailand (THB) memimpin pelemahan mata uang regional terhadap dollar 

Amerika. 

 

Pada perdagangan hari ini, kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih 

akan berpeluang mengalami kenaikan dengan masih didukung oleh kenaikan 

cadangan devisa serta stabilnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika. 

Kenaikan cadangan devisa di bulan Fabruari 2017 masih akan menjadi katalis 

positif bagi perdagangan Surat Utang Negara di pasar sekunder jelang 

pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral Amerika. Namun ada potensi 

Surat Utang Negara mengalami koreksi harga didorong oleh nilai tukar rupiah 

yang masih mengalami tren pelemahan terhadap dollar Amerika di tengah dollar 

Amerika yang masih akan melanjutkan tren penguatan terhadap mata uang 

utama dunia 

 

Adapun, harga Surat Utang Negara masih akan dibatasi oleh faktor eksternal 

dimana imbal hasil dari US Treasury yang kembali mengalami kenaikan. Imbal 

hasil US Treasury dengan tenor 10 tahun pada perdagangan kemarin ditutup 

naik pada level 2,836% dari posisi penutupan sebelumnya di level 2,804%.. 

Sementara itu imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund) dan Inggris (Gilt) 

dengan tenor 10 tahun juga mengalami kenaikan, masing - masing di level 

0,745% dan 1,549% di tengah melemahnya pasar saham Amerika Serikat. 

 

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

konsolidasi dengan adanya sinyal tren penurunan harga pada sebagian besar 

seri, sehingga akan membuka peluang terjadinya koreksi harga dalam jangka 

pendek.  

 
Rekomendasi 
Dengan kondisi tersebut kami sarankan kepada investor untuk tetap mencermati 

arah pergerakan harga Surat Utang Negara dengan memanfaatkan momentum 

kenaikan harga untuk melakukan strategi trading dengan pilihan pada seri 

FR0069, FR0053, ORI013, FR0061, FR0073, FR0058, FR0074, FR0068, dan 

FR0072.  
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•PT Pemeringkat Efek Indonesia menegaskan peringkat PT 

Surya Artha Nusantara Finance di “idAA-” 

 

Prospek untuk peringkat tersebut adalah “stabil”. Peringkat 

mencerminkan dukungan yang kuat dari PT Astra Internasional Tbk, 

pangsa pasar perusahaan yang kuat di bisnis pembiayaan alat berat, 

dan tingkat permodalan yang baik. Namun, peringkat tersebut dibatasi 

oleh kualitas aset perseroan yang dibawah rata-rata, risiko yang 

melekat yaitu eksposur terhadap fluktuasi harga batubara, tekanan 

pada profil profitabilitas. Peringkat dapat dinaikkan jika perseoran dapat 

memperkuat posisi pasar serta menjaga profil keuangan yang baik 

secara konsisten. Di sisi lain, peringkat dapat diturunkan jika terdapat 

perubahan dukungan dari pemegang saham yang material, terutama 

penurunan kepemilikan yang signifikan dan/atau integrasi bisnsi 

dengan Grup Astra. Selain itu, peringkat dapat diturunkan jika terdapat 

pemburukan kualitas aset atau profitabilitas PT Surya Artha Nusantara 

Finance secara material. PT Surya Artha Nusantara Finance merupakan 

salah satu perusahaan pembiayaan alat berat terbesar di Indonesia, 

dimiliki bersama oleh Astra Group melalui anak perusahaan sebesar 

60% dan Marubeni Group dari Jepang, secara langsung maupun melalui 

anak perusahaannya sebesar 40%.   

 

•Bank Sulselbar mendapatkan peringkat “idA+” dengan outlook 

stabil. 

 

Prospek untuk peringkat tersebut adalah “stabil”. Peringkat tersebut 

mencerminkan pasar captive bank yang kuat di provinsi Sulawesi 

Selatan dan Sulawesi Barat, kualitas aset yang sangat baik, dan tingkat 

permodalan yang sangat kuat. Namun, peringkat tersebut dibatasi oleh 

sumber pendanaan yang terkonsentrasi dari pemerintah daerah dan 

institusi, dan semakin ketatnya kompetisi di segmen kredit produktif. 

Peringkat dapat dinaikkan jika bank Sulsebar mampu meningkatkan 

posisi usaha dan struktur pendanaan secara signifikan dan 

berkelanjutan, dengan teteap menjaga kinerja keuangan yang sangat 

kuat. Peringkat tersebut dapat diturunkan jika perseroan mengalami 

penurunan yang material di tingkat permodalan dan kualitas aset. 

Hingga 31 Desember 2017, kepemilikan bank dimiliki oleh Pemerintah 

Provinsi Sulawesi Selatan sebesar 33,1%, pemerintah provinsi Sulawesi 

Barat sebesar 2,0%, dan sisanya sebesar 64,9% dimiliki oleh 29 

Pemerintah kota dan Kabupaten di Sulawesi Selatan dan Sulawesi 

Barat.  
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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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Fax : (021) 3983 6899 
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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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