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Ulasan Pasar Kurva Imbal Hasil Surat Utang Negara

Pada perdagangan akhir pekan kemarin, hari Jumat, tanggal 24
Mei 2019, harga Surat Utang Negara mengalami kenaikan yang
didukung oleh tren positif penguatan nilai tukar mata uang Rupi-
ah serta meredanya ketegangan politik yang terjadi di dalam
negeri.

Pada perdagangan akhir pekan kemarin, hari Jumat, tanggal 24 Mei 2019, harga
Surat Utang Negara mengalami kenaikan pada sebagian besar serinya hingga
sebesar 30 bps yang mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil hingga
sebesar 4 bps. Adapun untuk Surat Utang Negara yang bertenor pendek (1-4 ta- PO .- S
hun) mengalami rata—rata kenaikan harga sebesar 4,3 bps yang mengakibatkan E-Eaannie - T e
terjadinya penurunan tingkat imbal hasil sebesar 1,6 bps. Sementara itu, untuk Sumber : Bloomberg

harga Surat Utang Negara bertenor menengah (5-7 tahun) mengalami kenaikan
mencapai 21,5 bps yang berdampak pada penurunan tingkat imbal hasil hingga
5,3 bps. Selanjutnya, untuk Surat Utang Negara dengan tenor panjang (diatas 7
tahun) didapati penurunan tingkat imbal hasil hingga sebesar 14,1 bps setelah
adanya peningkatan harga yang mencapai 117 bps.

Harga Surat Utang Negara pada perdagangan akhir pekan kemarin ditutup dengan
mengalami kenaikan sehingga mengakibatkan terjadinya penurunan tingkat imbal Perdagangan Surat Utang Negara
hasil. Kenaikan harga tersebut didukung oleh tren positif penguatan nilai tukar

Rupiah terhadap Dollar Amerika serta meredanya ketegangan politik di dalam Seri High | Low | Last | Vol |Freq
negeri yang mengalami puncaknya pada tanggal 21-22 Mei 2019 kemarin. Selain FROO78 102,61| 101,90| 102,50| 5800,28| 114
itu, ad_anya upaya para pelaku pasar untgk memperbaiki kinerja portofolio_di bu- FROO53 102,47| 102,19| 102,35/ 1459,00 5
lan Mei 2019 akan turut mendorong kenaikan harga Surat Utang Negara di pasar
sekunder. Hal ini terindikasi dari volume perdagangan pada perdagangan kemarin FRO059 96,75 94,10 94,30/1292,47| 33
yang meningkat dari volume perdagangan sebelumnya. FRO068 102,57| 99,25/100,35/1119,84| 68
FROO64 88,50 88,01| 88,35/1081,20| 10
Secara keseluruhan, pergerakan harga Surat Utang Negara pada perdagangan FROO79 103,06| 97,54/ 99,65/ 844,34 9
akhir pekan kemarin telah mendorong terjadinya penurunan imbal hasil Surat
Utang Negara seri acuan. Adapun untuk tenor 5 tahun mengalami penurunan im- FROO61 99,45| 98,00 99,30 756,48 17
bal hasil sebesar 5 bps dilevel 7,452% dan untuk tenor 10 tahun mengalami FROO71 106,50 106,00| 106,25| 734,89 14
penurunan mencapai 6 bps di level 7,899%. Sementara itu, untuk Surat Utang FRO077 102,80/ 102,54| 102,75 657,22| 30
Negara seri acuan dengan tenor 15 tahun dan 20 tahun, juga terjadi penurunan SPN12200130| 96,09 96,08 96,09| 630,44 7
imbal hasil masing-masing turun sebesar 14,1 bps di level 8,361% dan 8,7 bps di Sumber - 1DX

level 8,421%.

Perubahan imbal hasil juga terlihat pada perdagangan Surat Utang Negara dengan
denominasi mata uang dollar Amerika, dimana pada perdagangan akhir pekan

kemarin sebagian besar imbal hasilnya bergerak menguat ditengah penurunan
imbal hasil yang terjadi pada surat utang regional. Imbal hasil dari INDO24 di- Perdagangan Sukuk Negara
tutup dengan mengalami kenaikan sebesar 0,9 bps di level 3,405% setelah men-

galami penurunan harga sebesar 4 bps. Adapun imbal hasil dari INDO29 mengala- Seri High | Low | last | Vol |Freq
mi penurunan sebesar 1,1 bps di level 3,872% setelah mengalami kenaikan harga PBS016 99,55 99,49| 99,55[420,000 2
sebesar 9,3 bps dan imbal hasil dari INDO44 yang mengalami kenaikan terbatas
dibawah 1 bps di level 4,688% setelah mengalami penurunan harga sebesar 0,6 PBS004 75,01 74,99 75,01]176,00 3
bps. Sementara itu, untuk seri INDO49 didapati kenaikan harga sebesar 9,3 bps SPNS23012020 | 95,98| 95,98| 95,98/100,00( 1
yang mendorong terjadinya penurunan tingkat imbal hasil sebesar 0,5 bps di level PBS015 89,02 89,00 89,00/ 36,00 4

0,
4,613%. SRO10 97,95 96,25 97,95 13,71 10
Volume perdagangan Surat Utang Negara yang dilaporkan pada perdagangan SR0O09 99,90 99,25 99,90 1,90 3
kemarin meningkat dibandingkan perdagangan sebelumnya yaitu senilai Rp18,71 PBS011 103,60| 103,58 103,60, 0,40 2
triliun dari 44 seri Surat Utang Negara yang diperdagangkan dengan volume
perdagangan seri acuan yang dilaporkan senilai Rp8,42 triliun. Surat Utang Nega- PBS012 101,03/ 101,01/ 101,03| 0,20
ra seri FRO078 menjadi Surat Utang Negara dengan volume perdagangan Sumber : IDX
terbesar, senilai Rp5,80 triliun dari 114 kali transaksi di harga rata - rata 102,26%
yang diikuti oleh perdagangan Obligasi Negara seri FRO053 senilai Rp1,46 triliun
dari 5 kali transaksi di harga rata - rata 102,33%.
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Sementara itu dari perdagangan surat utang korporasi, volume perdagangan
yang dilaporkan meningkat dibandingkan dengan perdagangan sebelumnya

senilai Rp1,75 triliun dari 60 seri obligasi korporasi yang diperdagangkan. Ob-
ligasi Berkelanjutan I Bank Danamon Tahap I Tahun 2019 Seri A (BDMNO1ACN1)
menjadi obligasi korporasi dengan volume perdagangan terbesar, senilai N Nes
Rp184,00 miliar dari 3 kali transaksi di harga rata—rata 100,00% dan diikuti — 2
oleh perdagangan Obligasi Berkelanjutan III Federal International Finance Tahap 3 2
V Tahun 2019 Seri B (FIFAO3BCNS5) senilai Rp133,00 miliar dari 4 kali transaksi
di harga rata - rata 100,48% yang kemudian diiringi dengan Obligasi Berkelanju-
tan III Tower Bersama Infrastructure Tahap III Tahun 2019 (TBIGO3CN3) sebe-
sar Rp110,00 miliar untuk 2 kali transaksi di harga 100,00%.

vield %)

Pada perdagangan akhir pekan kemarin, nilai tukar Rupiah mengalami apresiasi
sebesar 73,00 pts (0,51%) di posisi 14390,00 per dollar Amerika setelah berge-
rak dengan mengalami penguatan sepanjang sesi perdagangan yang bergerak
pada kisaran pada kisaran 14390,00 hingga 14470,00 per dollar Amerika. Pen- Sumber : Bloomberg
guatan nilai tukar rupiah tersebut terjadi ditengah penguatan nilai mata uang
regional. Adapun yang memimpin penguatan mata uang regional didapati pada
mata uang Rupee India (INR) sebesar 0,68% yang kemudian diikuti oleh mata
uang Peso Filipina (PHP) sebesar 0,62% dan Rupiah Indonesia (IDR) sebesar
0,51%. Sedangkan mata uang regional yang mengalami pelemahan terbesar
didapati pada mata uang Yen Jepang (JPY) sebesar 0,06% dan diikuti oleh Dollar
Hongkong (HKD) yang melemah terbatas dibawah 1 bps terhadap Dollar Ameri-
ka.

Pada perdagangan hari ini kami perkirakan harga Surat Utang Negara masih

akan cenderung bergerak dengan mengalami penguatan. Kami menilai pen-
guatan harga tersebut didorong oleh tren positif penguatan nilai tukar Rupiah Indeks Obligasi (INDOBeX)
terhadap Dollar Amerika akibat meredanya ketegangan politik yang terjadi di

dalam negeri serta tingginya permintaan domestik ditengah lemahnya ekspor
dan impor global akibat sentimen perang dagang antara Amerika dan China. ;
Sementara itu, para pelaku pasar juga masih akan menantikan rilis data —
ekonomi global dimana pada akhir bulan ini, Kamis, 30 Mei 2019 akan disam- z - )
paikan data pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat kuartal I 2019. Sedangkan o NN

dari Kawasan regional, para pelaku pasar akan menantikan data indeks man-
ufaktur China di bulan Mei 2019 yang kami perkirakan akan mengalami kon-
traksi.

Dari faktor eksternal, imbal hasil dari US Treasury ditutup dengan mengalami
kenaikan. Imbal hasil dari US Treasury dengan tenor 10 tahun ditutup mening- g 3 :
kat di level 2,324% seiring dengan tenor 30 tahun yang ikut ditutup naik pada s
level 2,752%. Kenaikan imbal hasil US Treasury pada perdagangan akhir pekan Sumber : IBPA, Bloomberg
kemarin seiring dengan menguat saham utamanya yaitu untuk indeks NASDAQ
yang menguat sebesar 11 bps di level 7637,01 dan untuk indeks DJIA juga men-
guat sebesar 37 bps sehingga berada di level 25585,69. Sementara itu, imbal
hasil dari surat utang Inggris (Gilt) dengan tenor 10 tahun juga mengalami ke-
naikan pada level 0,958%. Adapun imbal hasil dari surat utang Jerman (Bund)
juga ditutup turun di level -0,116%.

Rekomendasi
Dengan kondisi tersebut kami sarankan kepada investor untuk tetap mencermati

arah pergerakan harga Surat Utang Negara dengan melakukan strategi trading
memanfaatkan momentum kenaikan harga Surat Utang Negara di pasar Grafik Risiko
sekunder. Kami masih merekomendasikan Surat Utang Negara sebagai porto- =

folio trading seperti seri FRO053, FR0061, FR0O035, FR0063, FR0O070, FR0O056,
dan FR0059.

Speand (%)

Syt oy}

Sumber : Bloomberg
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Berita Pasar

° Pada sepekan kedepan terdapat tiga surat utang yang akan jatuh
tempo senilai Rp3,27 triliun.

Surat utang yang akan jatuh tempo pada pekan depan terdiri dari satu seri Surat
Perbendaharaan Negara dan dua seri surat utang korporasi. Adapun Surat Per-
bendaharaan Negara seri SPN03190527 yang akan jatuh tempo pada hari Senin,
tanggal 27 Mei 2019 dengan nilai sebesar Rp2,00 triliun. Selanjutnya untuk dua
seri surat utang korporasi yaitu (Obligasi Berkelanjutan III Indomobil Finance
Tahap III Tahun 2018 Seri A (IMFIO3ACN3) dan Obligasi Berkelanjutan IV Sarana
Multigriya Finansial Tahap IV Tahun 2018 Seri A (SMFP0O4ACN4) yang keduanya
akan jatuh tempo pada hari Selasa, tanggal 28 Mei 2019 dengan nilai nominal
masing-masing sebesar Rp515 miliar dan Rp755 miliar. Dengan demikian, per
tanggal jatuh temponya, Surat Perbendaharaan Negara dengan seri SPN03190527
dan dua seri surat utang korporasi tersebut dinyatakan lunas dan tidak lagi ter-
catat di Bursa Efek Indonesia.
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Spread US T 10 Yrs—SUN 10 Yrs

{% 3

Sumber : Bloomberg

Imbal Hasil Surat Utang Global

Negara LastYTM 1D Y™ A %
USA 2332 | 2319 |@ 0012] 053%
UK 0977 | 0952 @ 0025 258
Germany 70109 | 0,121 |@ 0012 -
Japan 0078 | 0,064 [§ -0,014]
Philippines 5751 | 5773 |& -0,022| -0,39%
Singapore 2,118 2149 | 0,031 -146%
Thailand [ 2393 | 2412 |§ -0,019] -080%
Indonesia (USD) | 3,884 | 3897 | -0,013] -0,33%
Indonesia | 7899 | 7,959 |l -0,76%
Malaysia 3808 | 3829 |@ 0021 -055%
China 3290 | 3303 |@ 0,013 -0,39%

Sumber : Bloomberg

Spread Obligasi Korporasi

Rating
Tenor
AAA |  AA | A BBB
1 115,98 152,57| 278,63 459,60
2 118,94| 159 01| 270,98 498,19
3 121,84 163,79 264,12 520,11
P 124,84 165,61 267,09 540,71
5 127,56 166,58 278,33 561,87
6 129,62| 167,.66| 294,11 581,92
7 130,79 169,52 311,27 599,15
8 131,00| 172,61| 327,70 612,69
9 130,33 177,13 342,27 622,45
10 128,93| 183,15 354,51 628,82]

Sumber : IBPA, Bloomberg

Perdagangan Surat Utang Korporasi

Seri Rating | High | Low | Last | Vol |Freq

BDMNO1ACN1 |AAA(idn) | 100,00( 100,00| 100,00/ 184,00
FIFAO3BCN5 |idAAA 101,50| 99,45| 99,47(133,00
TBIGO3CN3 A+(idn) | 100,00| 100,00| 100,00/ 110,00
ADMFO4CCN4 [idAAA 100,87/ 100,85/ 100,87 100,00
BNII02BCN1 |idAAA 97,62| 97,55 97,57| 100,00

BDMNO1BCN1 |AAA(idn) | 100,00| 100,00| 100,00 97,00
PIKIO1B idAA 100,00/ 100,00| 100,00| 95,00
PPLNO3ACN3 |idAAA 100,67| 100,67| 100,67| 75,00
TINSO1IBCN1 [idA+ 99,02| 99,00 99,02| 64,00
ADMFOACCN3 [idAAA 100,30/ 100,30| 100,30| 50,00
Sumber : IDX
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Harga Surat Utang Negara

Data per 24-May-19
Series Coupon Maturity T™M Price 1D Spread YTM 1DYTM YTM Spread Duration Mm.'.l
(bps) (bps) Duration
FR36 11,500 15-Sep-19 0,31 101,55 101,55 0,00 6,262% 6,262% #p - 0,310 0,300
FR31 11,000  15Now-20 1,48 105,89 105,88 0,40 6,739% 6,742% W (0,28) 1,401 1,355
FR34 12,800  15-Jun-21 2,06 111,04 111,08 (3,70) 6,951%  6,933% dp 1,83 1,796 1,736
FRS53 8,250 15-Jul-21 2,14 102,36 102,35 1,10 7,039%  7,044% (0,55 1,956 1,890
FR61 7,000 15-May-22 2,98 99,34 99,32 2,10 7,249% 7,257% (0,80y 2,732 2,637
FR35 12,900 15-Jun-22 306 11485 114,75 o 10,00 7,385% 7,419% (3,40y 2,533 2,443
FR43 10,250 15-Jul-22 3,14 108,01 108,00 0,30 7.,345% 7,346% W (0,10y 2,694 2,598
FRE3 5625 15-May-23 3,98 94,00 93,87 13,40 7.394% 7,435% 4,10y 3,599 3,471
FR46 9,500 15-Jul-23 414 106,73 106,80 (7.10) 7,572%  7,553% #p 1,95 3,437 3,312
FR39 11,750 15-Aug-23 4,23 11476 114,79 (3,50) 7,598% 7,589% #p 0,90 3,419 3,294
FRT0 8,375 15Mar24 4,81 103,19 103,10 9,40 7,567% 7,590% @ (2,32) 4,011 3,865
FRTT 8,125 15-May-24 4,98 102,74 102,53 dn 21,50 7,454% 7,506% 517y 4,185 4,044
FR44 10,000 15-Sep-24 5,31 109,17 109,18 b (0,50) 7,849% 7,848% #p 0,11 4,228 4,069
FR40 11,000 15-Sep-25 6,31 114,48 114,48 0,00 8,025%  8,025% #p - 4,745 4,562
FR56 8,375 15-Sep-26 7,31 102,28 102,16 o 12,20 7,955% T7,977% (2,20y 5,550 5,338
FR37 12,000 15-Sep-26 7,31 121,85 121,69 1550 7,991% 8,016% (2,50y 5,202 5,002
FR59 7,000 15-May-27 7,98 94,24 94,10 14,40 7,989% 8,015% (2,57y 6,173 5,936
FR42 10,250 15-Jul-27 8,14 112,65 12,70 (4,30) 8,095% 8,088% # 0,68 5,686 5,465
FR4T 10,000 15Feb-28 8,73 112,13 112,03 10,00 8,037% 8,052% o (1,50y 6,044 5,811
FR64 6,125 15-May-28 8,98 88,22 87,94 27,70 7,989% 8,036% W (4,75) 6,877 6,612
FRT1 9,000 15Mar29 9,81 105,98 105,85 13,10  8,102% 8,121% (1,89) 6,709 6,447
FR78 8250 15May-29 9,98 10239 101,98 41,30 7,899% 7,959% W (5,98y 7,013 6,746
FR52 10,500  15-Aug-30 11,23 116,03 116,13 (10,00) 8,277% 8,269% # 1,25 7,008 6,730
FR73 8,750 15-May-31 11,88 103,24 103,29 (4,80) 8317% 8,311% #p 0,63 7,709 7,402
FR54 9,500 15-Jul-31 12,14 107,58 107,58 0,00 8,485% 8,485% #p - 7,402 7,101
FR58 8,250 15-Jun-32 13,06 99,04 98,86 17,60 8,371%  8,394% (2,26y 7,918 7,600
FR74 7,500 15-Aug-32 13,23 92,84 9227 o 57,40 8.405% 8,481% W (7,68) 8,245 7,913
FRE5 6,625 15-May-33 13,98 85,47 85,25 2250 8411% 8,442% (3,09) 8,888 8,529
FR68 8,375 15Mar34 1481 10010 9892 ¢n 1760 8361% 8,502% (14,09) 8,620 8,274
FR72 8,250 15-May-36 16,98 98,55 98,08 47,30 8,411%  8,465% (5,36) 9,348 8,971
FR45 9,750 15-May-37 17,98 110,29 109,77 51,90 8614% 8,667% W (5,34y 9,207 8,827
FR75 7,500 15-May-38 18,98 90,82 90,50 32,50 8,481% 8,518% W (3,74y 9,973 9,568
FR50 10,500 15-Jul-38 19,14 117,56 116,00 fp 156,30 8,609% 8,759% o (14,98) 9,067 8,693
FR79 8,375 15-Apr39 19,89 99 54 98,72 dp 8210 8,422%  8,508% (8,66) 9,901 9,501
FRST 9,500 15-May-41 21,98 107,54 107,54 0,00 8,723% 8,723% #p - 9,961 9,544
FR62 6,375 15-Apr42 2289 77,13 76,06 qp 106,30 8,693% 8,826% (13,32) 10,822 10,371
FRET 8,750 15Feb-44 24,73 10081 100,64 17,10 8,668% 8,685% (1,68) 10,307 9,879
FR76 7,375 15-May-48 28 98 86,78 86,60 17,60 8623% 8,642% (1,87) 11,286 10,819
Sumber : Bloomberg, MNCS
Seri Acuan 2019

Kepemilikan Surat Berharga Negara

Dec15  Dec16  Decl7  Jan'18  Feh18  Mar'8  Apf18  May18  Jun'18 18  Augl8  Sepl8  Oct'18  Nov'18  Dec18  Jan'l9  Feb'19  Mar'l9  Apr19  20-May-19 21-May-19

|Bank Indonesia * 14891 13425 14183 58,16 5012 939 13668 20709 21004 10233 10863 11139 94,36 8467 2347 12329 14746 13203 15300 17015 18340 |
Reksadana 6160 8566 10400 10431 10360 10362 10565 11143 11138 11291 11526 11778 11626 11594 11863 12038 11964 11305 10903 10656 10682
Asuransi 171062 23824 15080 15489 16181 16671 16890 17130 17281 18973 19047 19142 20064 20161 20159 20352 20539 20835 21102 21183 222
Asing 55852 66581 83615 86977 84822 85879 84534 83381 830,07 83926 85579 85085 86432 90059 89325 90993 94273 96712 96034 95220 949,69
Bank Sentral 11032 12084 14688 14574 14338 14377 14483 14823 14914 15517 16246 16101 15920 16417 16376 16674 17326 18199 16157 16148 16187
Dana Pensiun 4983 8728 19806 20281 20576 20873 21163 21661 21941 20907 21016 21571 21198 21242 21288 21756 22181 22613 23045 23499 23506
Individual 253 517s 59,84 56,42 56,84 63,15 60,88 61,65 6194 63,28 63,81 64,32 sy 76,69 7307 73,06 739 82,57 82,85 83,55 83,56
Lain - ain 7876 10484 11748 11579 12194 1478 155 12128 13002 13222 13288 13381 13261 13446 13422 13731 14565 14964 14880 15106 15474

IAsingBeIi(JuaI] 9707 107286 170340 33623  (21547) 10564  (13449) (11530)  (3.644) 9095 1656  (4935) 13465 36270  (7337) 16677 32800 029 (2227 (3,145) [2,506)|
Sumber : DIJPPR-Kemenkeu RI
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