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Ulasan Pasar Kurva Imbal Hasil Surat Utang Negara

Menutup perdagangan pekan lalu, hari Kamis, tanggal 18 April
2019, pergerakan harga Surat Utang Negara mengalami ke-
cenderungan kenaikan yang di dorong oleh menguatnya nilai tu-
kar Rupiah terhadap Dollar Amerika di tengah beberapa sentimen
positif yang terjadi di domestik.

Kenaikan harga yang terjadi pada perdagangan kemarin hingga mencapai 75 bps
yang terjadi pada hampir keseluruhan seri Surat Utang Negara sehingga men-
dorong terjadinya penurunan imbal hasil hingga 10 bps dengan rata - rata _ ——
penurunan imbal hasil sebesar 2 bps. Kenaikan harga yang terjadi pada o Do Tk 80 et S ik 17 =i B Tk
perdagangan kemarin juga mendorong terjadinya penurunan imbal hasil Surat
Utang Negara seri acuan dengan tenor 5 tahun sebesar 2 bps di level 7,060% dan
tenor 10 tahun di level 7,560%. Sedangkan untuk seri acuan dengan tenor 15
tahun mengalami penurunan imbal hasil sebesar 2 bps di level 7,994% dan tenor
20 tahun mengalami penurunan imbal hasil sebesar 3 bps di level 8,126%.

Sumber : Bloomberg

Pergerakan harga Surat Utang Negara pada perdagangan kemarin tanggal 18 April
2019 mengalami kenaikan yang terbatas yang didukung oleh menguatnya nilai

tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika. Pergerakan tersebut didorong oleh bebera- Perdaganagan Surat Utang Nedara
pa sentimen positif di dalam negeri diantaranya ialah hasil perhitungan cepat gang 9 9

ze:'nilihin Izlr.e.sigepk 201r]9 dan kondiii futndament:—fl I::Iomestik IInbcj_Enesi: y_angA(;nasih Seri High | Low | Last Vol |Freq
alam kondisi baik sehingga membuat para pelaku pasar lebih optimis. Adanya
hasil perhitungan cepat (Quick Count) akan memberikan indikasi kepada pasan- FALTE ey DT
gan calon incumbent, meskipun hasil akhir dari keputusan Komite Pemilihan FROO68 104,75| 100,00| 102,50/ 2440,24| 72
Umum (KPU) baru akan disampaikan pada pertengahan Mei 2019 mendatang. FRO063 95,45, 89,25| 95,45(1022,05| 59
Disampi_ng i_tu, kondisi perek_onomian domestik yang baik juga al_<an menurunkan FROO77 104,55/ 103,00| 104,41| 825,60/ 13
persepsi IleIkO yang tercermin pada penurunan angka CDS (Credit Default Swap). FROO79 106,00| 101,73/ 103,00 817,59 72
Hanya saja, para pelaku pasar akan menantikan diselenggarakannya lelang Surat
Utang Negara pada pekan ini sehingga volume perdagangan kemarin didapati FROO31 106,80| 106,80| 106,80 498,54| 4
lebih kecil daripada perdagangan sebelumnya. FROO56 105,50( 105,25| 105,50, 432,43| 16
] ] ) ] o FRO072 104,75/ 99,75|101,25| 304,13 38
Kenaikan harga juga dl_dapatl pada Surat Utz?ng Negara de_ng_a_n denominasi maFa FROO61 100,22| 100,10/ 100,15, 296,00 7
uang Dollar Amerika didukung oleh membaiknya persepsi risiko yang tercermin
pada penurunan angka Credit Default Swap (CDS). Harga dari INDO24 dan IN- SPN12200313| 94,94 94,94 94,94] 230,32 3
D029 masing - masing mengalami kenaikan sebesar 12,6 bps dan 24,1 bps yang Sumber : IDX

menyebabkan terjadinya penurunan imbal hasil masing - masing sebesar 2,8 bps
di level 3,436% dan 3,873%. Adapun harga INDO44 mengalami kenaikan sebesar
46 bps yang menyebabkan penurunan imbal hasilnya sebesar 2,7 bps di level
4,749%. Sementara itu, INDO49 juga mengalami kenaikan harga sebesar 49 bps

sehingga berdampak pada penurunan imbal hasil sebesar 2,8 bps di level 4,619% Perdagangan Sukuk Negara

Volume perdagangan Surat Berharga Negara yang dilaporkan pada perdagangan Seri High Low Last Vol |Freq
IéeTzar;r; tn”!?nur:n .d;t;andipgskantdéangrj‘an pelzdagangan s%t_)elugwnya ykaitudsenilai PBS022 | 102,12| 102,12 102,12| 202,61 3
pl2, riliun dari seri Surat Berharga Negara yang diperdagangkan dengan PBSO15| 92,17| 91,87| 91,87|127,09 6
volume perdagangan seri acuan senilai Rp7,58 triliun. Obligasi Negara seri FRO078
menjadi Surat Utang Negara dengan volume perdagangan terbesar, senilai Rp3,49 PBSO14| 99,01 98,68 98,95 117,58 9
triliun dari 114 kali transaksi di harga rata - rata 104,67% yang diikuti oleh PBS019 | 103,90| 103,90| 103,90| 100,00 1
perdagangan Obligasi Negara seri FRO068 senilai Rp2,44 triliun dari 72 kali PBS0O12 | 102,85| 102,65| 102,85 30,00 5
transaksi di harga rata - rata 102,38%. Sedangkan Project Based Sukuk seri PBSO02| 95,45 95,10/ 95,10/ 21,50 5
Rp202.61 millar dart 3 kall fransaksl i harga rats - rata 102,13% yang dikuti | 52020 | 98,00] 96,50 96,50| 1427 8
’ - ’ o
oleh perdagangan Project Based Sukuk seri PBS015 senilai Rp127,09 miliar dari 6 PBS006| 101,61| 101,61 101,61| 6,00 1
kali transaksi di harga rata - rata 92,02%. SR009 99,70| 98,58 99,20 1,05 6
PBS004 | 74,20 74,20( 74,20 1,00
Sumber : IDX
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Sementara itu dari perdagangan surat utang korporasi, volume perdagangan
yang dilaporkan senilai Rp487,69 triliun dari 33 seri surat utang korporasi yang
diperdagangkan. Obligasi Berkelanjutan III Waskita Karya Tahap I Tahun 2017
Seri B (WSKTO3BCN1) menjadi surat utang korporasi dengan volume
perdagangan terbesar, senilai Rp136,00 miliar dari 2 kali transaksi di harga rata
- rata 97,00% yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan I Telkom
Tahap I Tahun 2015 Seri A (TLKMO1ACN1) senilai Rp68,00 miliar dari 4 kali
transaksi di harga rata - rata 104,15%.

Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika ditutup menguat sebesar 40,00
(0,28%) di level 14045,00 setelah bergerak pada kisaran 14000,00 hingga
14053,00 per Dollar Amerika dengan mengalami penguatan sepanjang sesi
perdagangan. Penguatan nilai tukar Rupiah tersebut terjadi di tengah be-
ragamnya arah pergerakan nilai tukar mata uang regional terhadap Dollar
Amerika. Adapun yang memimpin penguatan mata uang regional yaitu mata
uang Rupee India (INR) sebesar 0,36% yang diikuti oleh penguatan mata uang
Rupiah Indonesia (IDR) dan Yen Jepang (JPY) masing-masing sebesar 0,28%
dan 0,15%. Sedangkan untuk mata uang regional yang mengalami pelemahan
tertinggi didapati pada mata uang Renminbi China sebesar 0,27% dan diikuti
oleh Dollar Singapura (SGD) sebesar 0,21% terhadap Dollar Amerika.

Sementara itu, untuk US Treasury dengan tenor 10 tahun mengalami kecender-
ungan penurunan imbal hasil masing-masing di level 2,56%. Adapun untuk tenor
30 tahun tingkat imbal hasil juga ikut mengalami penurunan di level 2,96%.
Penurunan tingkat imbal hasil pada US Treasury tersebut tidak seiiring dengan
perubahan yang dialami oleh saham utamanya dimana indeks saham DJIA ter-
pantau mengalami kenaikan sebesar 40 bps di level 26559,54 dan indeks
NASDAQ juga mengalami kenaikan sebesar 2,5 bps di level 7998,06. Adapun
untuk imbal hasil dari surat utang Inggris terlihat mengalami kenaikan di level
1,199% dan surat utang Jerman ditutup dengan penurunan terbatas untuk tenor
10 tahunnya yaitu di level 0,023%.

Kami perkirakan perdagangan harga Surat Utang Negara di pasar sekunder pada
hari ini masih akan berpeluang mengalami kenaikan yang dipicu oleh sentimen
positif dari pelaksanaan Pemilihan Presiden 2019. Hasil perhitungan cepat dari
Pemilihan Presiden 2019 telah memberikan indikasi kepada pasangan calon in-
cumbent, meskipun hasil akhir dari keputusan Komite Pemilihan Umum (KPU)
baru akan disampaikan pada pertengahan Mei 2019 mendatang. Disamping itu,
para pelaku pasar juga akan menantikan disampaikannya kebijakan Bank Indo-
nesia lewat Rapat Dewan Gubernur Bank Indonesia pada pertengahan pekan ini,
dimana kami mengestimasikan bahwa Bank Indonesia akan mempertahankan
suku bunga acuannya di level 6,75%.

Rekomendasi

Dari beberapa kondisi diatas, maka kami menyarankan untuk fokus kepada surat
utang dengan tenor menengah dan panjang untuk memanfaatkan momentum
kenaikan harga di tengah beberapa sentimen positif yang terjadi, serta para
pelaku pasar kami sarankan untuk tetap mencermati perubahan harga surat
utang dengan memperhatikan perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar
Amerika selama sesi perdagangan hari ini. Beberapa seri yang kami lihat cukup
berpotensi untuk diperdagangkan diantaranya adalah: FR053, FR0O61, FR0O063,
FR0070, FR0056, dan FR0071

www.mncsekuritas.id ©@ O MNC Sekuritas ® 1-500-899
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Sumber : Bloomberg

Indeks Obligasi (INDOBeX)

Sumber : IBPA, Bloomberg

Grafik Risiko

Sumber : Bloomberg
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° Pada sepekan kedepan terdapat dua surat utang yang akan jatuh
tempo senilai Rp372 miliar.

Dua surat utang tersebut terdiri dari dua surat utang korporasi yaitu terdiri dari
seri Obligasi Berkelanjutan II Indomobil Finance Tahap I Tahun 2015 Seri C
(IMFIO2CCN1) mempunyai nilai sebesar Rp198 miliar yang akan jatuh tempo pada Ny
hari Rabu tanggal 24 April 2019, selanjutnya surat utang korporasi dengan se- oy Pt .
ri Obligasi II Oto Multiartha Tahun 2018 Seri A (OTMAO2A) senilai Rp174 miliar
akan jatuh tempo pada hari Minggu tanggal 28 April 2019. Dengan demikian, per
tanggal jatuh temponya, surat utang tersebut dinyatakan lunas dan tidak lagi ter-
catat di Bursa Efek Indonesia.

a
?

. PT Pemeringkat Efek Indonesia memberikan peringkat “idBBB+" Sumber : Bloomberg

untuk Medium Term Note (MTN) Perumnas
Imbal Hasil Surat Utang Global

Perusahaan berencana untuk membayar utang yang jatuh tempo dengan cara

penerbitan surat utang kembali. Peringkat utang dengan idBBB menunjukan pa- Negara LastYTM 1DYTM A %
rameter perlindungan yang baik terhadap surat utang Indonesia lainnya. Namun USA 2561 2505 [0i034 -1.32%
kondisi tersebut akan melemah terhadap komitmen keuangan jangka panjang. UK 1219 1234 & 0014 -1.17%
Adapun tanda plus (+) mengindikasikan bahwa peringkat tersebut relatif kuat Gemany 0.047 0,079 @ ‘0’032 40'71%
pada masing-masing kategori peringkat. Peringkat tersebut mencerminkan f = "
kepentingan strategis perumnas bagi pemerintah dalam menyediakan rumah seg- Japan 0033 0013

men rendah, serta kuat pada posisi pasar rumah dengan segmen menengah Philippines 6,060 6,062

keatas, dan Perumnas juga memiliki proyek yang terdiversifikasi dengan baik Singapore 2,135 2,166

secara geografis dan berbagai tingkat pendapatan calon konsumen. Hanya saja, Thailand 72463 | 2481

peringkat tersebut dibatasi atas kondisi struktur modal yang agresif dan perlin- Indonesia (USD) | 3,886 3.025

dungan arus kas yang lemah terhadap perubahan kondisi ekonomi makro. Pe- Indonesia 7,562 7593

rumnas merupakan perusahaan negara yang fokus pada pengembangan properti Malaysia 3.884 3847 [ 0,037

untuk segmen berpenghasilan menengah ke bawah, seperti bangunan pe-

. . S : Bl
rumahan, residensial serta ruko/rukan. umber : Bloomberg

Spread Obligasi Korporasi

Rating
Tenor T
AAA AA A | BBB
1 122,66 160,65 274,51 448,39
2 123,98 163,75 276,76| 484,06
3 | 123,97| 166,05| 280,39 514,53
a 124,55 168,03 286,77 544,88
5 125,91 169,96/ 296,10/ 572,83
6 127,70 172,01 307,98 595,93
7 129,44| 174,24| 321,74 613,15
8 130,77 176,66 336,68 624,66
o 131,48 179,23 352,14 631,32;
10 131,47 181,93 367,57 634,19,

Sumber : IBPA, Bloomberg

Perdagangan Surat Utang Korporasi

Seri Rating High | Low | Last | Vol |Freq
WSKTO3BCN1 |A(idn) 97,00, 97,00, 97,00| 136,00 2
TLKMO1ACN1 |idAAA 104,40| 104,35/ 104,35, 68,00 4
TUFIO4ACN1 |idAA+ 100,15/ 100,15 100,15, 55,00 1
ADMFO4CCNS5 |idAAA 100,00 100,00 100,00, 50,00 1
BEXIO3ACN6 |idAAA 97,13/ 97,10/ 97,13| 40,00 2
PIKIO1B idAA 100,00, 99,78(100,00, 40,00 4
SIAPAIOIB  |idAAA(sy)| 99,47| 99,45 99,47| 20,00f 2
SMFPO3CN6 |idAAA 99,82 99,80/ 99,82| 20,00 2
MYOR04 idAA 100,06/ 100,04 100,06/ 10,00 2
TINSO1BCN1 |idA+ 99,02| 99,00| 99,02 10,00 2
Sumber : IDX
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Harga Surat Utang Negara

Data per 18-Apr-19
Series Coupon Maturity TT™ Price 1D Spread YTM 1D YTM YTM Spread Duration Mm.:l
(bps) (bps) Duration
FR36 11,500 15-Sep-19 0,41 102,30 102,10 4 20,00 5667% 6,153% J} (48,66) 0,408 0,396
FR31 11,000  15-Now-20 1,68 106,52 106,60 J (7.50) 6,566% 6,517% 4 4 87 1,430 1,385
FR34 12,800  15-Jun-21 216 11221 12,15 4 6,00 6627% 6,655% I (2,81) 1,89 1,835
FR53 8,250 15-Jul-21 2,24 103,07 103,00 4 6,50 6,746% 6,777% §} (3,11) 2,056 1,989
FR61 7,000 15-May-22 3,07 100,14 100,05 8,80 6945% 6,978% I (3,23) 2,739 2,647
FR35 12,900  15-Jun-22 3,16 116,33 116,33 1+ 0,00 7,036% 7,036% ¢ - 2,635 2,545
FR43 10,250 15-Jul-22 3,24 109,22 10912 4 9,70  7,014% 7,046% I (3,21) 2,79 2,701
FRE3 5625 15-May-23 4,07 9532 9502 4 30,40 6961% 7.051% J (8,97) 3,598 3,477
FR46 9,500 15-Jul-23 424 108,28 108,30 J (2,50) T7,196% 7,189% 4 0,66 3,542 3,418
FR39 11,750  15-Aug-23 433 117,056 116,68 37,40 7,099% 7,191% 4 (9,24) 3,527 3,406
FR70 8,375 15Mar-24 4,91 105,16 105,03 4 12,40  7,109% 7,138% J} (2,95) 4,118 3,976
FRT7 8125 15-May-24 507 10446 10439 7,10 7,082% 7,079% {} (1,64) 4,143 4,002
FR44 10,000 15-Sep-24 541 111,46 111,34 4 12,70 77387% 7,414% & (2,70) 4,338 4,184
FR40 11,000 15-Sep-25 6,41 17,37 17,55 JF (17,50) 7,530% 7,498% 4 3,15 4,864 4,687
FR56 8,375 15-Sep-26 7,41 105,19 105,12 4 6,50 7,449% 7,460% J} (1,12) 5676 5472
FR37 12,000 15-Sep-26 7,41 12510 124 86 4 2450  7517% 7,554% J} (3,79) 5328 5135
FR59 7,000 15-May-27 8,07 ar.07 96,89 4 18,60 7,489% 7,520% . (3,17) 6,086 5,867
FR42 10,250 15-Jul-27 824 115864 11551 {+ 13,20 7853% 7,673% & (1,99) 5,820 5,606
FR47 10,000 15-Feb-28 883 11428 114,19 4 9,00 7,735% 7,748% I (1,31) 6,170 5,941
FRE4 6125 15-May-28 9,07 90,72 90,58 4 13,30 7556% T7,578% & (2,18) 6,784 6,537
FR71 9,000 15Mar29 9,91 108,82 108,65 4 17,50  7,709% 7,733% I (2,42) 6,851 6,506
FR78 8250 15-May-29 10,07 104,79 104,56 43 23,40 T7561% 7,593% II (3,26) 6,881 6,631
FR52 10,500 15-Aug-30 11,33 119,88 119,40 4 47,50 7.820% 7.877% I} (5,67) 7,178 6,908
FRT3 8,750 15-May-31 12,07 106,44 106,39 1+ 420 791% 7.917% & (0,52) 7,569 7,281
FR54 9,500 15-Jul-31 12,24 111,88 111,56 1+ 31,80 7961% 7,099% & (3,81) 7,598 7,307
FR58 8250 15-Jun-32 1316 101,95 101,79 4 16,30 8,005%  8,025% I (2,00) 8,096 7,785
FRT4 7,500 15-Aug-32 13,33 96,04 95,85 4 19,40 7986% 8,010% I (2,468) 8,436 8,113
FRE5 6625 15-May-33 1407 88,50 87,75 4 75,00 8,000% 8,098% 4 (9,81) 8,780 8,423
FRE8 8375 15Mar34 1491 10327 103,13 4 14,10 7,994% 8,010% I (1,60) 8,817 8,478
FRT2 8,250 1a-May-36 17,07 101,71 101,71 4 0,20 8,063% 8063% I (0,02) 9197 8,841
FR45 9750 15-May-37 1807 11342 113,40 I (7.00) 8302% 8,295% 4 0,89 9,036 8,876
FRT75 7,500 15-May-38 19,07 93,93 94 .07 (14,30) 8,131% 8,115% 4+ 1,56 9,832 9,448
FR50 10,500 15-Jul-38 19,24 121,00 121,75 JF (75,00) 87294% 8227% { 6,76 9,297 8,927
FRT9 8375 15-Apr39 1999 10244 10217 26,60 8,126% 8,153% I} (2,67) 10,135 9,739
FR57 9,500 15May-41 2207 111,77 11,81 J (410) 8,325%  8,321% 4 0,37 9,849 9,455
FRE2 6375  15-Aprd42 2299 79,98 80,02 J (4.10) 8,347%  8,342% 4 0,48 11,129 10,683
FRE7 8,750 15-Feb-44 2483 10421 10426 J (5,30) 8,344%  8,339% 4 0,49 106811 10,186
FR76 7,375 15-May-48 2907 88,51 88,59 I (8,30) 8.440% 8,432% 4 0,85 11,072 10,624
Sumber : Bloomberg, NNCS
Seri Acuan 2018

Kepemilikan Surat Berharga Negara

Investor Dec'l5 Dec'l6 Dec'l7  Jan'18  Feb'18 Mar'1l8 Apr'l8 May'18 Jun'l8  Jul'l8  Aug18  Sep'l8  Oct'18  Nov'18 Dec'18 Jan'l9  Feb'19  Mar'l9 12-Apr-19 15-Apr-19

bank Indonesia* 14891 13425 14183 5816 50,12 9396 13668 207,09 210,04 10239 108,63 11139 9436 8467 25347 12329 14746 132,03 14843 130,26 |
teksadana 61,60 8566 10400 10431 10360 10362 10565 11143 111,38 11291 11526 11778 11626 11594 118,63 12038 11964 11305 11434 11033
suransi 17162 23824 150,80 154,89 161,81 16671 16890 171,30 172,81 189,73 19047 191,42 20064 201,61 201,59 20352 20539 20835 210,15 209,14
Asing 55852 66581 83615 869,77 84822 85879 84534 83381 830,17 839,26 85579 850,85 86432 900,59 89325 90993 942,73 967,12 96840 953,14
Bank Sentral 11032 12084 14688 14574 14338 143,77 14483 14823 14914 15517 16246 161,01 15920 16417 163,76 16674 17326 181,99 180,06 173,77
anaPensiun 4983 878 19806 202,81 20576 208,73 211,63 21661 21941 20907 21016 21571 21198 212,42 212,88 21756 221,81 22613 227,78 227,51
ndividual 8,53 5775 5984 5642 5684 6315 608 6165 6194 6328 6381 6432 77,17 7669 7307 7306 7239 8257 8266 82,66
ain-lain 7876 10484 117,48 11579 121,94 12478 12552 12728 130,02 132,22 132,88 13381 13261 13446 13422 13731 14565 149,64 14991 146,00

IAsingBeIi(JuaI) 97,17 107,286 170,340 33,623 (21,547) 10,564 (13,449) (11,530) (3,644) 9,095 16526  (4,935) 13,465 36270  (7,337) 16,677 32,800 029 1,277 (15,266)|
Sumber : DIJPPR-Kemenkeu RI
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+ 8 TrndrUp 14123
B TrndrOn 1417#
Moving Average(Simple,10.0). — 14119

B Moving Average(Simgle20,0) 14158

+ Il Moving Average(Simple.60.0) 14128

M Pivot R2(Annually) 2 14740 4 =
+Ill Pivot R1(Annually) 14393 Z
TH Pivot P(Annually ) 14145 4 $ :
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Sumber : Bloomberg

Dollar INDEX

-l Major Wave 102.382
Intermediate Wave 100.459 |

Minor- Wave - 102.527 |
-l Trndrup 1 101.934 — =
+ BR TrndrOn 100.195 .

Moving Average(Simple.10.0) 302900 15—
B Moving Average(Simple,20,0) 103013
-l Moving Average(Simple,50.0) 101.794
B Pivot R2(Annually) 107.652

-l Pivot R1(Annually) 105.451
Pivot P(Annually) 102.075

INDOGBS _03/34 =~ P B, S R ) SR T
B MACD{TI020) 0.1277 g\, //\\;J//u — —"\\_//.\\)_,_// e
M Sig(7) 0.1498 N

e
B RSI (14) (INDOGBS & 03/34) 58.0924 |

e — = ——

INDOGBS @ 03/34
B ADX ROC(5) -14.7332 | .
ADX MA(S5)  -21.2711 [ohmiE.

W CHCIE20)-(INDDGES $-03/34) 4?.4?75 }_‘J\\’ /"’\

[
\/“-"—‘/ N \\/_ -V‘“'/_\V = F\‘*ﬂ/_\w—"\u i a”

Sumber : Bloomberg

FRO077

| Il Major Wave 104.571 |
-l Intermediate Wave 103571

+ @ Minor Wave 101.372
-l TrndrUp 103.864 {——"
B TrndrOn = 101:026"tmmresy
Moving Average(Simple 10,0) 104.314 5 J
B Moving Average({Simple,20,0) i IR e T o S .
-l Moving Average{Simgple.60.0) i 102.732 | i SR 100000
B Pivot R2{Annually) 107.265 | :
- Pivot R1(ARGUSTY) 105.862 |
Pivot P{Annually) 103.223 |
. >4 | - — H e ——
INDOGB 8@ 05/15/2024 e e = — =
H MACD(10.20) 0.1969 — e
M Sig(7) —~0.2492 |

B RSH (14) (INDOGE 89 05/15/2024) 67.7471 l e ——— e s —— S T

INDOGE 84 05/15/2024
ADX ROC(5)—11.1898
ADX MA(5) -13.6591

Sumber : Bloomberg
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