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Cautious Calm

Tabel 1. Pasar obligasi pemerintah domestik

A% A% A% Di sisi global, eskalasi militer di Timur Tengah dan ketidakpastian politik di Eropa

week month YoY membayangi pasar global seiring pasar yang relatif stabil. Kurva yield UST bergerak
turun seiring dengan pricing pasar terhadap FOMC Okt-26 akan rate hold kian
menguat serta hasil lelang UST 10-Yr dan 30-Yr yang relatif solid. Adapun juga
terdapat kekhawatiran fiskal di Prancis dan tekanan harga energi mendorong yield
spread obligasi Prancis—Jerman ke level tertinggi sejak krisis utang eropa 2011-2012,
membebani sentimen EUR dan sebaliknya menopang apresiasi USD yang bertahan di
level 102 (DXY Index). Di sisi domestik, yield SBN tercatat mixed, dengan penurunan
tercatat merata pada short-end seiring dengan ekspektasi kenaikan suku bunga The
5Y 7,039 -0,024 0,123 1,647 Fed yang relatif turun serta base case Bl Rate yang more likely tetap rate hold. Selain
itu, pasar mencermati realisasi APBN per Sep-26 yang mencatatkan pelebaran defisit

oY 7,087 -0,004 0,092 1448 menjadi -1,24% PDB dengan indikator fiskal yang masih relatif intact. Tercatat aliran

7Y 7,176 0,072 0,103 1,454 modal asing di pasar fixed income periode 5-8 Okt-26 dengan total jual neto Rp0,56

triliun (vs beli neto Rp5,34 triliun). Selain itu, pada penutupan Jumat lalu, nilai tukar

8Y 7,179 0,012 0,112 1128 | Rupiah melemabh tipis ke level Rp17.899/USD (vs Rp17.882/USD), posisi yield SBN 10
oy 7244 0,071 0.134 1,109 tahun naik ke 7,21% (vs 7,17%) dan CDS Indonesia turun ke 92,20bps (vs 94,39bps).

10y 7,209 0,044 0,110 1,084 Eskalasi militer di Timur Tengah dan ketidakpastian politik di Eropa membayangi

pasar global seiring pasar yang relatif stabil. Yield UST bergerak turun di seluruh tenor

15Y 7,210 -0.012 0,081 0,555 pekan lalu dengan UST 10Y turun 3,3bps ke 5,24%, didukung lelang UST 10Y dan 30Y

20Y 7.207 0,028 0,059 0,480 pekan lalu yang relatif solid dengan hasil lelang masing-masing 2,77x pada yield 5,30% dan

2,54x pada yield 5,62%. Sejalan dengan itu, market pricing FOMC Okt-26 untuk rate hold

30v 7,269 -0,010 0,072 0,421 meningkat menjadi 82,8% (prev: 77,9%), seiring FOMC Sep-26 Minutes menunjukkan

Sumber: Bloomberg, PANS mayoritas pejabat komite Fed masih menilai kenaikan suku bunga lanjutan hingga akhir

tahun kemungkinan diperlukan, dengan tetap data-dependent. Di sisi lain, kekhawatiran

Tabel 2. Pasar obligasi pemerintah global fiskal di Prancis dan tekanan harga energi memperlebar yield spread obligasi Prancis—

= A% AV A%k Jerman ke level tertinggi sejak krisis utang eropa 2011-2012, membebani sentimen
(] (] 0 N . . .
Negara yield weakl |Fmanath Yo terhadap EUR dan sebaliknya menopang apresiasi USD yang bertahan di level 102 (DXY

Index). Sementara itu, harga minyak relatif stabil secara mingguan namun masih di atas
USA 5,238 -0,033 0,397 1,099 USD100/barel, di tengah perkembangan pasokan diesel dari Rusia dan serangan terhadap
bandara utama Arab Saudi oleh militan Houthi yang didukung Iran. Ke depan, rilis inflasi CPI
AS Sep-26 menjadi fokus pasar, dengan peluang inflasi yang kembali meningkat berpotensi
Germany 3,479 0,017 0,035 0,776 menggeser ekspektasi suku bunga The Fed ke arah higher-for-longer.

Brazil 12,536 -1,681 -1,804 -1,397

UK 5442 | 0076 | 0181 | 0697 | Yield SBN cenderung mixed seiring rilis data defisit APBN Sep-26 yang melebar dan
Italy 4571 0,035 0,279 1,063 peluang BI-Rate kembali hold b_u!an ini. Yield SBN tercatat r_nixed, dengan penurunan
tercatat merata pada short-end seiring dengan ekspektasi kenaikan suku bunga The Fed
Spain 4,092 0,006 0,195 0,848 yang relatif turun serta base case Bl Rate yang more likely melanjutkan rate hold dan kembali
mengintensifikasi insentif hedging untuk modal asing. Inflasi yang masih relatif terkendali di
rentang target Bl serta neraca dagang yang better-than-expected menjadi katalis makro

Netherland 3,582 -0,001 0,063 0,720

Swiss 0,542 0,005 | 0047 | 0,304 | Pendukung untuk Bl-Rate akan hold. Perkembangan domestik lainnya datang dari realisasi

APBN per Sep-26 mencatatkan pelebaran defisit menjadi -1,24% PDB (prev: -0,93% PDB)
Japan 3,009 0,084 | 0,123 1313 | terutama karena percepatan realisasi belanja negara. Kami memandang indikator fiskal
India 7,300 0,090 0.341 0,773 masih intact, mencakup defisit yang relatif kecil dari tahun lalu, rasio beban bunga utang

terhadap penerimaan yang relatif terkendali, dan keseimbangan primer yang tetap surplus.
Singapore 2,436 -0,023 0,068 0,590 Tercatat aliran modal asing di pasar fixed income periode 5—8-Okt-26 dengan total jual
- neto Rp0,56 triliun (vs beli neto Rp5,34 triliun) dengan perincian yakni: net inflow Rp0,18
Thailand 2,323 | 0,022 | 0070 | 0835 | tiliun pada pasar SBN dan net outflow Rp0,74 triliun di pasar SRBI. Selain itu, pada

China 1677 0,003 0,003 | -0174 | Penutupan pekan lalu, nilai tukar Rupiah melemah tipis ke level Rp17.899/USD (vs
Rp17.882/USD), posisi yield SBN 10 tahun naik ke 7,21% (vs 7,17%) dan CDS Indonesia
turun ke 92,20bps (vs 94,39bps).

Sumber: Bloomberg, PANS. Note: tenor 10 tahun

Tabel 3. Pasar obligasi korporasi domestik Sementara itu berita dari surat utang dalam negeri lainnya sebagai berikut:
Last Last PeT el © Kementerian Keuangan (Kemenkeu) telah melaksanakan lelang SBN pada 6-Okt-26
UL yield spread | spread | spread lalu, dengan rasio bid-to-cover sebesar 3,26x, total bid sebesar Rp32,62 triliun dan total
cover sebesar Rp10 triliun (bid-to-cover. prev: 1,49x; akumulatif YtD: 1,98x).

5Y 7,659 0,607 0,631 0,696

10Y 7,844 0,660 0,662 0,802 |e* PT Danareksa (Persero) mendapatkan rating downgrade dari idAA menjadi idA+ oleh
Sumber: Bloomberg, PANS. Note: raiing [dAAA yield spread Pefindo pada 8-Okt-26. Rating action mencerminkan asesmen atas potensi tingkat
dengan govt bond dukungan pemerintah yang lebih rendah menyusul transformasi signifikan Danareksa dari

perusahaan induk lintas sektor (jasa keuangan, konstruksi, kawasan industri, dan lainnya)
menjadi perusahaan induk kawasan industri.

Muhammad Zaidan e PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk (PTPP) mendapatkan rating downgrade
zaidan@pans.co.id dari idB menjadi idCCC w/ status CreditWatch with Negative Implications oleh Pefindo
(+62-21) 515 3055 ext, 344  pada 6-Okt-26. Rating action tersebut merespons ketidakmampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban kupon pada SR Bond Il Tahap | 2021 Seri B dan SR Mudharabah

Sukuk | Tahap | 2021 Seri B senilai Rp17,06 miliar yang jatuh tempo pada 2-Okt-26.

e PT OKI Pulp & Paper Mills tengah melakukan penawaran awal Obligasi Berkelanjutan I
Tahap VI Tahun 2026 dengan target indikatif Rp3 triliun dan rating idA+ oleh Pefindo.
Obligasi ini terdiri dari 2 seri, yaitu seri A (3 tahun, 9,50%-10,00%/p.a.) dan seri B (5 tahun,
10,00%-10,50%/p.a.). Masa bookbuilding akan berlangsung pada 7—22-Okt-26.
L
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Tabel 3. Top 15 transaksi obligasi pemerintah paling aktif
Ticker Coupon (%) | Maturity Price Yield (%) Volume (IDR bn)
FR0109 5.88 15-Mar-31 95.75 7.01 2923.89
PBS030 5.88 15-Jul-28 98.9 6.54 2603.74
FR0110 7.25 15-May-32 101.037 7.02 1333.98
PBS040 5.00 15-Nov-30 96 6.12 839.20
PBS003 6.00 15-Jan-27 99.45 8.08 518.66
FR0104 6.50 15-Jul-30 97.5 7.27 509.58
SPNS12042027 ZERO 12-Apr-27 95.63 8.99 368.74
FRO064 6.13 15-May-28 99.1 6.73 306.58
FRO111 7.00 15-Mar-37 99.15 7.12 266.69
FR0103 6.75 15-Jul-35 99.4 6.84 225.98
FR0107 7.13 15-Aug-45 98.75 7.25 193.81
FRO090 5.13 15-Apr-27 99.9 5.33 188.58
FR0108 6.50 15-Apr-36 95.45 7.17 179.24
SPN12261105 ZERO 5-Nov-26 99.608 6.26 178.98
FR0106 7.13 15-Aug-40 99.6 7.17 148.43
Sumber: Bloomberg, PANS
Tabel 4. Top 15 transaksi obligasi korporasi paling aktif
Ticker Coupon (%) | Maturity Price Yield (%) Volume (IDR bn)
ASII 7.15 5-Oct-27 100.03 7.12 1716.44
BALIIJ 7.25 5-Dec-28 101.39 6.55 1255.36
OKIPPM 10.00 29-Jul-28 106.02 6.43 1035.14
LONTAR 11.00 4-Oct-29 111.08 6.84 1015.84
BUMAIJ 8.00 10-Oct-28 102.50 6.65 735.68
INTJAR 11.50 8-Jul-28 107.78 6.71 724.50
INKPIJ 10.75 4-Oct-29 110.16 6.94 715.04
OKIPPM 10.25 8-Nov-27 104.13 6.22 705.20
SMMAIJ 10.00 5-Apr-29 107.15 6.84 652.20
INKPI1J 9.50 30-Sep-30 107.05 7.43 650.00
HALNUS 8.25 9-Dec-30 100.55 8.09 643.49
LONTAR 11.00 4-Oct-29 109.48 7.42 640.00
DSSAIJ 8.63 26-Nov-29 105.27 6.74 640.00
SMMAIJ 9.75 26-Aug-27 102.41 6.87 631.92
LONTAR 7.25 24-Feb-31 101.10 6.96 630.00

Sumber: Bloomberg, PANS

Grafik 1. Aliran Modal Asing di Pasar Obligasi Pemerintah

Grafik 2. CDS Indonesia 5Y
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Sumber: DJPPR, diolah PANS. Sumber: Bloomberg, diolah PANS
Grafik 3. Spread Yield SBN Valas terhadap UST 10 Tahun Grafik 4. Spread Yield SBN Rupiah terhadap UST 10 Tahun
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Sumber: Bloomberg, diolah PANS.

Sumber: Bloomberg, diolah PANS
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Grafik 5. Yield Curve US Treasuries
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Sumber: Bloomberg, diolah PANS.

Grafik 6. Yield Curve SBN Local-Currency Denominated
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Sumber: Bloomberg, diolah PANS.
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DISCLAIMER

The information contained in this report has been taken from sources which we deem reliable, However, none of PT Panin Sekuritas
Tbk and/or its affiliated companies and/or their respective employees and/or agents makes any representation or warranty (express
or implied) or accepts any responsibility or liability as to, or in relation to, The accuracy or completeness of the information and
opinions contained in this report or as to any information contained in this report or any other such information or opinions remaining
unchanged after the issue thereof,

We expressly disclaim any responsibility or liability (express or implied) of PT Panin Sekuritas Tbk, its affiliated companies and their
respective employees and agents whatsoever and howsoever arising (including without limitation for any claims, proceedings, action,
suits, losses, expenses, damages or costs) which may be brought against or suffered by any person as a results of acting in reliance
upon the whole or any part of the contents of this report and neither PT Panin Sekuritas Thk, its affiliated companies or their respective
employees or agents accepts liability for any errors, omissions or mis-statements, negligent or otherwise in the report and any liability
in respect of the report or any inaccuracy therein or omission there from which might otherwise arise is hereby expresses disclaimed,

The information contained in this report is not be taken as any recommendation made by PT Panin Sekuritas Thk or any other person
to enter into any agreement with regard to any investment mentioned in this document, This report is prepared for general circulation,
It does not have regards to the specific person who may receive this report, In considering any investments you should make your
own independent assessment and seek your own professional financial and legal advice,
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