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Ulasan Pasar

Harga Surat Utang Negara bergerak dengan kenaikan didukung
oleh menguatnya nilai tukar Rupiah menjelang akhir sesi
perdagangan pada perdagangan di hari Selasa, 18 September
2018.

Kenaikan harga yang terjadi pada perdagangan kemarin hingga mencapai 90 bps
dimana kenaikan harga tersebut mendorong terjadinya penurunan imbal hasil
yang berkisar antara 2 hingga 14 bps dengan rata - rata mengalami penurunan
imbal hasil sebesar 5 bps. Imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor pendek
mengalami penurunan yang berkisar antara 2 - 8 bps dengan didorong oleh
adanya kenaikan harga hingga sebesar 15 bps. Sementara itu imbal hasil dari
Surat Utang Negara dengan tenor menengah terlihat mengalami penurunan
hingga sebesar 9 bps yang didukung oleh adanya kenaikan harga hingga sebesar
30 bps. Adapun imbal hasil Surat Utang Negara dengan tenor panjang mengalami
penurunan imbal hasil yang berkisar antara 3 bps hingga 14 bps dengan didorong
oleh adanya kenaikan harga yang berkisar antara 15 bps hingga 90 bps. Kenaikan
harga yang terjadi pada perdagangan kemarin didukung oleh penguatan nilai
tukar rupiah terhadap Dollar Amerika yang terjadi jelang berakhirnya sesi
perdagangan. Di awal perdagangan, harga Surat Utang Negara cenderung
bergerak terbatas, bahkan beberapa seri mengalami penurunan harga yang
disebabkan oleh melemahnya nilai tukar Rupiah dimana nilai tukar sempat
menyentuh level 14933,80 per Dollar Amerika. Pergerakan harga Surat Utang
Negara yang cenderung mengalami pelemahan di awal perdagangan juga
dipengaruhi oleh kenaikan imbal hasil surat utang global serta kekhawatiran
meningkatnya tensi perang dagang antara Amerika Serikat dengan China.
Sementara itu dari pelaksanaan lelang Sukuk Negara, pemerintah meraup dana
senilai Rp4,90 triliun dari total penawaran yang masuk senilai Rp8,21 triliun.
Jumlah penawaran yang masuk terlihat mengalami penurunan dibandingkan
dengan pelaksanaan lelang Sukuk Negara sebelumnya yang mencapai Rp10,48
triliun.

Secara keseluruhan, kenaikan harga Surat Utang Negara yang terjadi pada
perdagangan kemarin telah mendorong terjadinya penurunan imbal hasil Surat
Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun sebesar 9 bps di level 8,189% dan
tenor 20 tahun sebesar 4 bps di level 8,886%. Sedangkan untuk seri acuan
dengan tenor 10 tahun dan 15 tahun mengalami penurunan imbal hasil sebesar 3
bps masing - masing di level 8,347% dan 8,593%.

Sementar itu dari perdagangan Surat Utang Negara dengan denominasi mata
uang Dollar Amerika, pergerakan harganya justru kembali mengalami penurunan
terutama pada tenor panjang seiring dengan kenaikan imbal hasil dari US
Treasury. Imbal hasil dari INDO43 mengalami kenaikan sebesar 2 bps di level
5,106% setelah mengalami penurunan harga sebesar 28 bps. Adapun untuk imbal
hasil dari INDO23 dan INDO28 relatif tidak banyak mengalami perubahan masing
- masinng di level 4,104% dan 4,509%.

Volume perdagangan Surat Berharga Negara yang dilaporkan mencapai Rp9,31
triliun dari 38 seri Surat Berharga Negara yang diperdagangkan dengan volume
perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai Rp2,90 triliun. Obligasi Negara
seri FRO063 menjadi Surat Utang Negara dengan volume perdagangan terbesar,
senilai Rp1,34 triliun dari 69 kali transaksi di harga rata - rata 90,06% dan diikuti
oleh perdagangan Obligasi Negara seri FRO064 senilai Rp1,03 triliun dari 51 kali
transaksi di harga rata - rata 86,17%. Sedangkan Project Based Sukuk seri
PBS015 menjadi Sukuk Negara dengan volume perdagangan terbesar senilai
Rp420 miliar dari 15 kali transaksi di harga rata - rata 87,27% dan diikuti oleh
perdagangan PBS005 senilai Rp390,58 miliar dari 5 kali transaksi di harga rata -
rata 99,78%.
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Perdagangan Surat Utang Negara

Securities High Low Last

Vol Freq

FR0O063 92,10 89,80 90,40 1342,06 69
FRO064 92,89 84,90 85,70 1036,54 51
FROO73 100,80 99,75 100,80 970,16 4
FR0OO70 100,50 99,65 99,94 900,73 46
FROO56 101,00 99,50 100,25 615,75 7
FRO059 92,06 91,00 92,05 533,60 22
FROO75 90,50 85,70 88,01 476,14 88
FR0O036 104,20 103,90 104,20 467,00 14
FRO072 98,60 94,00 98,00 226,97 80
FROO053 100,55 100,20 100,20 210,00 3,

Perdagangan Sukuk Negara

Securities High Low Last Vol Freq
PBS015 87,74 86,09 86,63 420,00 15
PBS005 99,79 99,77 99,79 390,58 5
PBS016 98,35 97,55 97,67 347,14 23
PBS013 99,45 99,35 99,45 130,00 3
SR010 99,79 94,50 95,50 123,48 15
PBS002 92,00 91,33 91,58 84,88 17
PBS017 86,67 85,34 86,07 62,18 13
SPNS05032019 97,07 97,02 97,02 52,57 2
PBS012 99,60 97,62 97,62 31,00 7
SRO09 99,55 98,25 99,55 6,00 7
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Adapun dari perdagangan obligasi korporasi, volume perdagangan yang
dilaporkan senilai Rp533,37 miliar dari 50 seri obligasi yang diperdagangkan.
Obligasi Berkelanjutan III FIF Tahap III Tahun 2018 Seri B (FIFAO3BCN3)
menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp125
miliar dari 5 kali transaksi di harga rata - rata 98,10% dan diikuti oleh
perdagangan Obligasi Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 2016 Seri B
(ISATO1BCN4) senilai Rp104 miliar dari 3 kali transaksi di harga rata - rata
99,61%.

Nilai tukar rupiah pada perdagangan kemarin ditutup menguat sebesar 25,00 pts
(0,17%) di level 14855,00 per Dollar Amerika setelah dibuka melemah di level
14897,00 per Dollar Amerika. Bergerak dengan kecenderungan mengalami
pelemahan di awal hingga pertengahan perdagangan, nilai tukar rupiah pada
perdagangan kemarin bergerak pada kisaran 14855,00 hingga 14933,80 per
Dollar Amerika. Penguatan nilai tukar Rupiah pada perdagangan kemarin terjadi
di tengah cukup bervariasinya arah pergerakan nilai tukar mata uang regional.
Pengauatan mata uang regional dipimpin oleh Won Korea Selatan (KRW) sebesar
0,30% dan diikuti oleh mata uang Baht Thailand (THB) sebesar 0,20%.
Sementara itu mata uang Rupee India (INR) memimpin pelemahan mata uang
regional, yaitu sebesar 0,29% dan diikuti oleh mata uang Yen Jepang (JPY)
sebesar 0,22% serta Yaun China (CNY) sebesar 0,18%.

Dari perdagangan surat utang global, pergerakan imbal hasil surat utang di
negara - negara maju terihat mengalami eknaikan, dimana imbal hasil dari US
Treasury yang ditutup naik di level 3,053% untuk tenor 10 tahun dan di level
3,196% untuk tenor 30 tahun di tangah aksi saling balas yang terjadi di perang
dagang antara Amerika Serikat dengan China. Imbal hasil dari surat utang
Jerman (Bund) juga terlihat mengalami kenaikan di level 0,48% begitu pula
surat utang Inggris (Gilt) yang ditutup naik di level 1,568%. Adapun surat utang
Jepang terlihat stabil di level 0,112%.

Secara teknikal, adanya kenaikan harga yang terjadi pada beberapa hari terakhir
telah merubah arah tren pergerakan harga Surat Utang Negara dari tren turun
menjadi tren kenaikan terutama untuk seri - seri dengan tenor hingga 15 tahun.
Adapun untuk tenor di atas 20 tahun, arah pergerakan harganya masih akan
mengalami konsolidasi karena belum adanya perubahan bentuk tren pergerakan
harga. Secara keseluruhan harga Surat Utang Negara juga sudah meninggalkan
area jenuh jual (oversold).

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara akan
cenderung mengalami penurunan, terutama untuk Surat Utang Negara dengan
denominasi mata uang Dollar Amerika seiring dengan kenaikan imbal hasil dari
US Treasury. Posisi imbal hasil dari US Treasury kemarin merupakan posisi
tertingginya sejak 23 Mei 2018. Isu perang dagang antara Amerika Serikat
dengan China menjadi faktor yang perlu dicermati oleh investor, mengingat
kedua negara masing - masing akan mengenakan tarif terhadap barang impor,
dimana Amerika Serikat akan mengenakan tarif sebesar 10% terhadap USD200
miliar barang impor dari China yang akan berlaku sejak 24 September 2018 dan
China membalas dengan akan mengenakan tarif baru terhadap USD60 miliar
daring impor dari Amerika Serikat yang juga akan diberlakukan sejak 24
September 2018.

Rekomendasi

Dengan memepertimbangkan beberapa faktor di atas, maka kami masinh
menyarankan kepada investor untuk mencermati pergerakan harga Surat Utang
Negara di pasar sekunder. Adanya kenaikan harga dapat dimanfaatkan oleh
investor untuk melakukan aksi ambil untung (profit taking) menjelang
pelaksanaan Rapat Dewan Gubernur Bank Sentral Amerika dan Rapat Dewan
Gubernur Bank Indonesia yang akan dilaksanakan pada pekan depan. Kami
masih merekomendasikan Surat Berharga Negara dengan tenor pendek dan
menengah sebagai pilihan, diantaranya adalah sebagai berikut : ORIO13, SR009,
PBS016, PBS002, FR0031, FRO053, FRO061, FR0043, FR0063, FR0046, FR0070,
dan FROO56.
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Spread US T 10 Yrs—Gov't Bond 10 Yrs
e Pemerintah meraup dana senilai Rp4,90 triliun dari lelang

penjualan Surat Berharga Syariah Negara atau Sukuk Negara -~
seri SPN-S 05032019 (reopening), PBS016 (reopening), j&"ﬁmm% 1
PBS002 (reopening), PBS017 (reopening), PBS012 ss0 i WO ey
(reopening) dan PBS015 (reopening) pada hari Selasa -

tanggal 18 September 2018. 1= ,/\AA wi
Total penawaran yang masuk pada lelang kemarin senilai Rp8,21 triliun dari
enam seri Sukuk Negara yang dilelang. Jumlah penawaran terbesar didapati
pada Surat Perbendaharaan Negara Syariah seri SPNS05032019 senilai Rp4,19 a5 102

triliun dengan tingkat imbal hasil yang diminta oleh investor berkisar antara
6,46875% hingga 7,50000%. Sedangkan jumlah penawaran terendah didapati
pada Project Based Sukuk seri PBS002 senilai Rp85 miliar dengan tingkat imbal ¢
hasil yang diminta oleh investor berkisar antara 8,25000% hingga 8,50000%.

verage 1S

Surat Berharga Syariah Negara

Keterangan
SPNS05032019 PBS016 PBS002 PBS017 PBS012 PBS015
Jumiah Rp4,193 triliun [Rp1,4405 triliun|Rp0,085 triliun [ Rp0,111 triliun | Rp1,2345 triliun | Rp1,153 triliun
penawaran

Yield tertinggi

7,50%

8,50%

8,50%

9,06%

9,28%

9,50%

- UK 1.529 1.533 § -0.004
Yield terendah 6,47% 7,75% 8,25% 8,69% 8,94% 9,22% Gennany 0.451 0.457 & -0.006
. ) Japan 0.112 0.113 § -0.001
Dari penawaran yang masuk, pemerintah memutuskan untuk memenangkan Hong Kong 2335 23458 -0.010
lelang senilai Rp4,90 triliun dari keseluruhan seri yang dilelang. Jumlah Singapore 2‘468 2'471& _0'003
dimenangkan terbesar didapati pada Surat Perbendaharaan Negara Syariah seri : . . ’
. - . . X Thailand 2.848 2.847 4 0.001
SPNS05032019 senilai Rp1,30 triliun dengan tingkat imbal hasil rata - rata india 8.106 8.009 4 0.007
tertimbang sebesar 6,63534% dan jumlah dimenangkan terendah didapati pada Indonesia (USD) 4'542 - s
PBS002 senilai Rp60 miliar dengan tingkat imbal hasil rata - rata tertimbang e 8‘348
sebesar 8,40699% di harga 97,16%. Setelmen akan dilaksanakan pada hari Malaysi 4'122
Kamis, tanggal 20 September 2018 atau 2 hari kerja setelah tanggal c;::sa T 3645W

pelaksanaan lelang (T+2).

Surat Berharga Syariah Negara

Keterangan

Imbal Hasil Surat Utang Global

USA

2999 2.988 4 0.011 0.3

Sumber : Bloomberg, MNC Sekuritas Calculation

SPNS05032019 PBS016 PBS002 PBS017 PBS012 PBS015
vield Corp Bond Spread
’ferti:tbaa'r:;ta 6,64% 7,94% 8,41% 8,84% 9,17% 9,41%

! - ! Rating Govt Bond
Tingkat imbalan Diskonto 6,25% 5,45% 6,13% 8,88% 8,00%
Jatuh tempo 05-Mar-19 15-Mar-20 15-Jan-22 15 Okt 2025 15 Nop 2031 15-Jul-47 mm“ Yield (%)
din’ﬁ\‘:rgir?;llan Rp1,300 triliun Rp1,260 triliun | Rp0,060 triliun | Rp0,070 triliun Rp1,060 triliun Rp1,153 triliun 1 152.61 199.46 310.11 419.47 7.563
Bid-to-cover- 2 152.45 197.63 317.59 451.65 7.860

o 3,23 1,14 1,42 1,59 1,16 1
= 3 152.05 207.61 315.54 48291 8.116
Dengan hasil lelang tersebut, maka pada kuartal III tahun 2018 pemerintah 4 153.02 220.43 314.07 51049 8177
telah menerbitkan Surat Berharga Negara senilai Rp137,98 triliun atau setara 5 155.27 22931 31577 53372 8258
dengan 76,23% dari target penerbitan SBN melalui lelang di kuartal III 2018 . . . " .
yang sebesar Rp181 triliun. 6 158.22 233.37 320.28 553.05  8.505
7 161.22 233.81 326.34 569.43 8.519
8 163.81 231.94 332.76 583.97 8.679
9 165.70 228.72 338.65 597.72 8.404
10 166.81 224.76 343.53 611.57 8.386
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Perdagangan Surat Utang Korporasi

Securities  Rating High Llow Llast Vol Freq
FIFAO3BCN3  idAAA 9829 9805 98,07 12500 5
ISATOIBCN4  idAAA 99,63 99,61 99,63 10400 3
BNIIO2ACN1 ~ idAAA 9857 91,00 91,00 3577 4
MEDC0O2ACN4  idA+ 100,02 100,00 100,02 31,00 2
[IFFO1A idAAA 9950 99,48 99,50 30,00 2
WSKT02CN1 idA- 99,16 99,14 99,16 2000 2
WSKTO3ACN1 ~ A(idn) 93,95 93,93 9395 2000 2
STTPO1ACN2 idA 100,56 100,54 100,56 16,00 2
WOMF02ACN5 AA-(idn) 99,69 99,67 99,69 14,00 2
AISA0L idD 8352 82,70 82,72 1200 4
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Harga Surat Utang Negara

Data per 18-Sep-18
. . . Spread YTM Spread . Mod
Series Coupon  Maturity TIM Price 1D (bps) YTM 1DYTM (bps) Duration Duration
FR&9 7875 15-Apr18 057 10040  100.39 4 1.00 7141% T7.159% § (1.80) 0555 0.536
FR36 11500 15-Sep-19 099 10384 103.86 I (2.40) 7414% 7.389% 4 248 0965 0.931
FR31 11.000 15Now20 216 106.33 106.18 4 1450 7.748% T7.820% & (7.13) 1920 1.848
FR34 12800 15-Jun-21 274 11150 11156 L (6.40) 8.031% 8.006% 4+ 247 2351 2260
FR&3 8250  15Jul-21 282 100.53 10045 4 760 B8.029% 8.060% & (3.05) 2542 2.444
FRE1 7.000 15-May-22 3.66 96.58 96.42 4+ 1530 8.09% 8.145% & (6.02) 3.208 3.080
FR35 12900 15Jun22 374 11485 1470 4 1540 8.198% 8.243% & (4.45) 3047 2927
FR43 10250  15-Jul22 382 106.01 105.96 4 515 8373% 8.388% I (1.54) 3225 3.095
FRG3 5625 15May23 466 9022 8990 ¢ 3230 8.189% B8280% . (9.04) 4046 3887
FR46 9500  15Jul23 482 10486 104.55 4 3170 8.252% 8.330% I (7.87) 3.943 3.786
FR39 11750 15Aug-23 491 11377 11343 4 3400 8276% 8355% I (7.91) 3904 3.749
FRT0 8375 15Mar24 549 9997 99.77 4+ 20.00 8.382% 8.429% { (4.63) 4.509 4328
FR44 10.000 15-Sep-24 599 107.73 107.32 4+ 4090 833%% 8419% & (8.43) 471N 4.513
FR40 11.000 15-5Sep-25 699 11315 1297 4 18.60 8.469% 8.502% I (3.31) 5179 4.969
FR56 8375 15S5ep26 799 99 36 98.80 4 5590 8.488% 8.586% I (9.85) 597 5728
FR37 12000 15-Sep-26 799 11979 19.79 4 0.00 8533% 8.533% ¢ - 5.594 5.365
FRA&9 7000 15May-27 866 91.78 91.00 4 7830 8349% 8.486% I (13.67) 6.370 6.115
FR42 10250  15-Jul-27 882 10998 109.95 270 8609% 8613% & (0.42) 6.058 5.808
FR47 10000 15Feb-28 941 10879 108.26 4 5290 8615% 8694% I (7.89) 6395 6.131
FRE4 6125 15May28 966 8545 8520 ¢ 1640 8347% BIH%L  (277) 1047 6765
FRT71 9.000 15Mar29 1049 103.01 102.63 4 3820 8559% 68614% I (5.49) 7.052 6.762
FR&2 10500 15Aug-30 11.91 11363 1292 4 7070 8642% 6873% I (6.84) 7.31 7.008
FRT3 8750 15-May-31 12.66  101.28 101.38 4 0.00 8567% 8.567% 4 - 1.705 7.388
FR54 9500  15-Jul31 1282 10570 10558 4 1240 8.748% 8.764% & (1.57y 1.7 7.379
FR58 8250 15-Jun32 1374 9728 97.28 4 0.00 8589% 8.589% { - 8.212 7.874
FRT74 7500 15-Aug-32 1391 90.55 89.66 4 8950 8682% 8.803% I (12.09) 8527 8.172
FRES 6625 15May-33 1466 8375 8353 ¢ 2200 B8593% B8624%y  (302) 8848 8483
FRG68 8375 15Mar34 1549 96.63 96.25 4 37.90 8777% 8.824% I (4.65) 8.829 8.457
FRT2 8250 15-May-36 17.66 9539 9423 4+ 11680 B8765% 8.903% & (13.71) 9137 8.754
FR45 9750 15-May-37 18.66 106.50  106.50 4 0.00 9.021% 9.021% 4 - 8.940 8.554
FRTS 7500 15May-38 1966 8721 8684 3630 8886% B890% L (433 0670 9250
FR&0 10500  15-Jul-38 1982 11254 12.54 § 0.00 9.118% 9.118% { - 9.126 8.729
FR&T 9500 15May-41 2266 10256 102.56 ¢ 0.00 9226% 9.226% ¢ - 9.524 9.104
FR62 6375 15-Aprd42 2357 7225 1225 4 0.00 9207% 9.297% ¢ - 10.249 9.794
FR&7 8.750 15Feb-44 2541 94.91 9491 4 000 9.273% 9.273% 4 - 10.163 9.7113
FR76 7.375 15-May-48 29.66 8293 8283 {4 1040 9.036% 9.048% J (1.19) 10.709 10.246
Sumber : Bloomberg, MNC Securities Calculation
Seri Acuan 2018

Kepemilikan Surat Berharga Negara

Investor Dec'tS Dec'lé  Jan'l7  Mar'l7  Jun'i7  Sep'l7  Dec'l7 Jan'18  Feb'183  Mar'id®  Apr'18  May'13  Jun'l3  Jul'l3  Aug'l8 13Sep-18 14-Sep-18 17-Sep-18

14891 13425 5331 7057 17589 3130 14183 5816 5012 939 13668 207,09 21004 10239 10863 10968 11589 11740

Reksadans 6160 8566 878 8332 9156 9635 10400 120431 10380 10382 10565 11143 11138 11291 152% 1817 1184 1182
Asuransi 7162 23824 24125 2485 25421 2579 15080 15489 16181 16671 168%0 17130 17281 18973 15047 1087 191,00 19082
s RS GSE GSSI B2 NS SBY S5 ST MER BT MS¥ ENE B0 8% K5 IBA S5 B4
-PemerinzhandanBankSentral 11032 1203¢ 11881 1432 1313 13997 14688 14574 14338 14377 14483 14823 14814 18507 16246 16045 16036 16083
DanaPensiun 4983 8728 8685 8649 8911 8727 19806 20281 20575 20373 21163 21661 21841 20907 20016 21311 21431 2B3M
Individual Q8 5175 S 620 604 5553 93¢ 564 563 6315 6088 6LES 6134 6323 63/l E411 6415 B4
Lain-lain 7876 10438 10478 10980 11123 1749 11748 11579 12198 1478 1552 12728 13002 13222 13288 13374 13379 13Q3
Asing Beli [ual 9747 10728 19698 37,716 47330 43817 16779 33623 [21547) 10564 (13.449) (11530) [3644) 9095 16526 (22385) 2145  [0871)
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