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 More Throttle, Firmer Brakes  
Tabel 1. Pasar obligasi pemerintah domestik 
 
 
 
 

 

 
Di sisi global, reli pasar UST berlanjut, terutama di tenor long-end, seiring rotasi flight-
to-safety yang dipicu oleh rilis data yang menunjukkan ekspektasi pasar terhadap 
prospek pertumbuhan ekonomi AS yang melambat. Kini, yield UST 10-Yr telah turun 
ke bawah 5,0%. Di sisi lain, tenor short-end masih anchored oleh ekspektasi 
pengetatan lanjutan The Fed hingga akhir tahun 2026. Di sisi domestik, yield SBN 
relatif mixed sepanjang tenor seiring dengan keputusan BI yang kembali menahan BI-
Rate di 5,75% pada RDG Okt-26 pekan lalu. BI kembali memperluas bauran 
kebijakannya, dengan kombinasi terkini mencerminkan upaya BI untuk memperluas 
kapasitas likuiditas sektor perbankan demi menjaga momentum pertumbuhan kredit 
sembari menjaga suku bunga pasar uang tetap atraktif untuk membatasi tekanan 
depresiasi Rupiah. Tercatat aliran modal asing di pasar fixed income periode 19—22-
Okt-26 dengan total jual neto Rp12,3 triliun (vs beli neto Rp13,7 triliun). Selain itu, pada 
penutupan Jumat lalu, nilai tukar Rupiah flat di level Rp18.080/USD (vs 
Rp18.027/USD), posisi yield SBN 10 tahun turun ke 7,43% (vs 7,45%) dan CDS 
Indonesia naik ke 105,88bps (vs 97,54bps). 
 
Kurva yield UST cenderung flattening seiring reli long-end akibat flight-to-safety, 
sementara ekspektasi higher-for-longer The Fed menahan short-end. Reli pasar UST 
berlanjut pekan lalu seiring koreksi pasar saham AS. Yield UST 10-Yr tercatat turun hingga 
di bawah level 5%. Sentimen pasar tengahtertuju pada tekanan terhadap prospek 
pertumbuhan AS yang mulai terlihat dari sektor perumahan, dengan housing starts Sep-26 
turun -5,2% MoM (prev: -5,9% MoM) dan pending home sales melambat -7,3% MoM ke level 
terendah sepanjang sejarah. Pelemahan tersebut mendorong penurunan long-end yield 
UST, terutama melalui penurunan real yield yang mencerminkan moderasi ekspektasi 
pertumbuhan, sementara short-end masih tertahan relatif tinggi oleh ekspektasi pengetatan 
lanjutan The Fed. Di sisi lain, kekhawatiran terhadap valuasi emiten terkait AI dan 
ketidakpastian menjelang midterm election AS pada 3-Nov-26 turut membayangi risk 
appetite. Ke depan, perhatian pasar tertuju pada FOMC Okt-26, dengan base case The Fed 
mempertahankan suku bunga untuk mengevaluasi dampak pengetatan sebelumnya 
terhadap kondisi keuangan. Meski demikian, harga energi yang masih tinggi berpotensi 
menjaga tekanan inflasi dan membatasi ruang penurunan short-end yield, sehingga 
kecenderungan flattening kurva UST masih dapat berlanjut. 
 
Panic selling pada pasar saham memicu sentiment spillover terhadap pasar SBN, 
walau direct impact-nya terbatas. Yield SBN bergerak mixed seiring dengan keputusan 
RDG BI Okt-26 pada pekan lalu. BI kembali mempertahankan BI-Rate di 5,75% sembari 
memperluas bauran kebijakan pro-growth melalui penurunan GWM perbankan sebesar 
200bps secara bertahap dan penyesuaian insentif KLM menjadi 5%, dengan potensi total 
tambahan likuiditas sekitar Rp190 triliun. Namun, pelonggaran tersebut diimbangi kenaikan 
Deposit Facility Rate sebesar 25bps menjadi 5,0% serta tambahan kembali untuk insentif 
FX hedging via DNDF. Kami menilai kombinasi ini mencerminkan upaya BI memperluas 
kapasitas likuiditas sektor perbankan demi menjaga momentum pertumbuhan kredit sembari 
menjaga suku bunga pasar uang tetap atraktif untuk membatasi tekanan depresiasi Rupiah. 
Kami melihat short-end SBN akan berpotensi relatif anchored terhadap BI-Rate yang terus 
ditahan, meski risiko tren depresiasi Rupiah yang berlanjut dapat memicu upaya BI untuk 
menarik foreign portfolio inflow via kenaikan yield SRBI. Sementara itu, long-end masih 
dibayangi kenaikan risk premium, termasuk rapuhnya sentimen pasar keuangan imbas 
shock di pasar saham dan percepatan belanja fiskal pada 4Q26 di tengah harga minyak 
yang masih tinggi. Tercatat aliran modal asing di pasar fixed income periode 19—22-Okt-26 
dengan total jual neto Rp12,3 triliun (vs beli neto Rp13,7 triliun) dengan perincian yakni: net 
outflow Rp5,74 triliun pada pasar SBN dan net outflow Rp6,54 triliun di pasar SRBI. Selain 
itu, pada penutupan pekan lalu, nilai tukar Rupiah flat di level Rp18.080/USD (vs 
Rp18.027/USD), posisi yield SBN 10 tahun turun ke 7,43% (vs 7,45%) dan CDS Indonesia 
naik ke 105,88bps (vs 97,54bps). 
 

Sementara itu berita dari surat utang dalam negeri lainnya sebagai berikut:  

 Kementerian Keuangan (Kemenkeu) telah melaksanakan lelang SBN pada 27-Okt-26 
lalu, dengan rasio bid-to-cover sebesar 1,51x, total bid sebesar Rp31,09 triliun dan total 
cover sebesar Rp20 triliun. Sebagai catatan, awarded bid lebih rendah dari target indikatif 
yang sebesar Rp30 triliun (bid-to-cover. prev: 2,28x; akumulatif YtD: 1,92x). 
 

 PT Pos Indonesia tercatat gagal menyelesaikan pembayaran kupon yang terlewat dalam 
masa tenggang pembayaran kupon atas Obligasi I Tahun 2022 Seri B (tenor 5-Yr, kupon 
11,75%) per jatuh tempo 28-Sep-26 tidak dilakukan. Fitch Ratings melakukan rating 
downgrade terhadap obligasi tersebut dari C menjadi D (Default). Sebagai catatan, 
perseroan sudah mengalami corporate rating downgrade ke RD per 18-Sep-26. 

 

 PT Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) mendapatkan penetapan peringkat idAA dengan 
outlook stabil dari Pefindo. Rating tersebut mencerminkan potensi dukungan yang sangat 
tinggi dari induk usaha (MIND ID), posisi bisnis yang kuat, serta profil keuangan yang 
sangat kokoh. Kendari demikian, rating dapat diturunkan jika perusahaan mengambil utang 
lebih tinggi dari perkiraan untuk belanja modal tanpa diimbangi peningkatan kinerja atau 
bila terdapat indikasi melemahnya dukungan induk. 

Tenor 
Last 
yield 

∆% 
week 

∆% 
month 

∆% 
YoY 

1Y 6.784 -0.052 -0.008 1.972 

2Y 6.807 0.023 0.015 1.894 

3Y 7.079 0.154 0.238 2.039 

4Y 7.226 -0.068 0.344 2.014 

5Y 7.287 -0.016 0.417 1.873 

6Y 7.296 0.209 0.245 1.729 

7Y 7.410 0.037 0.302 1.649 

8Y 7.449 0.036 0.372 1.476 

9Y 7.480 0.019 0.413 1.499 

10Y 7.429 -0.020 0.424 1.464 

15Y 7.386 -0.057 0.262 1.038 

20Y 7.416 0.098 0.262 0.921 

30Y 7.468 -0.031 0.251 0.734 
 

Sumber: Bloomberg, PANS 

 

Tabel 2. Pasar obligasi pemerintah global 

Negara 
Last 
yield 

∆% 
week 

∆% 
month 

∆% 
YoY 

USA 4.995 -0.078 -0.120 0.994 

Brazil 12.830 -0.176 -1.374 -0.985 

Germany 3.344 -0.082 -0.211 0.761 

UK 5.356 -0.017 0.009 0.933 

Italy 4.569 0.080 0.067 1.195 

Spain 4.037 0.006 -0.003 0.919 

Netherland 3.455 -0.069 -0.176 0.717 

Swiss 0.476 -0.078 -0.105 0.340 

Japan 2.796 -0.134 -0.193 1.127 

India 7.463 0.100 0.431 0.926 

Singapore 2.298 -0.052 -0.103 0.492 

Thailand 2,264 -0,059 -0,110 0,740 

China 9.325 -0.015 -0.044 -0.207 
 

Sumber: Bloomberg, PANS. Note: tenor 10 tahun 

 

Tabel 3. Pasar obligasi korporasi domestik 

Tenor 
Last 
yield 

Last 
spread 

Last mn 

spread 
Last yr 
spread 

5Y 7,834 0,588 0,539 0,660 

10Y 8,037 0,635 0,572 0,819 
 

Sumber: Bloomberg, PANS. Note: rating idAAA,yield spread 
dengan govt bond 
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Tabel 3. Top 15 transaksi obligasi pemerintah paling aktif 

Ticker 
 

Coupon (%) Maturity Price Yield (%) Volume (IDR bn) 
FR0110 7.25 15-May-32 99.69 7.32 2264.53 

FR0111 7.00 15-Mar-37 98.01 -- 1094.84 

FR0109 5.88 15-Mar-31 94.5 7.36 914.15 

PBS040 5.00 15-Nov-30 92.5 7.16 789.16 

FR0102 6.88 15-Jul-54 93.9 7.39 670.84 

FR0104 6.50 15-Jul-30 97.95 7.08 664.21 

FR0107 7.13 15-Aug-45 97.55 7.37 643.23 

FR0103 6.75 15-Jul-35 95.55 -- 433.27 

PBS030 5.88 15-Jul-28 98.2 6.99 366.97 

FR0105 6.88 15-Jul-64 92.89 -- 313.58 

FR0108 6.50 15-Apr-36 93.75 -- 240.65 

PBS003 6.00 15-Jan-27 99.3 8.88 238.89 

FR0098 7.13 15-Jun-38 101.9 6.88 229.79 

FR0064 6.13 15-May-28 99.9 6.19 196.92 

FR0106 7.13 15-Aug-40 98.3 7.32 182.30 
Sumber: Bloomberg, PANS  

 
Tabel 4. Top 15 transaksi obligasi korporasi paling aktif 

Ticker Coupon (%) Maturity Price Yield (%) Volume (IDR bn) 
BALIIJ 7.25 5-Dec-28 101.79 6.34 2282.13 

LONTAR 11.00 4-Oct-29 111.09 6.82 1419.04 

ADMFIJ 7.10 16-Oct-27 100.03 7.06 1393.86 

OKIPPM 10.00 29-Jul-28 105.55 6.66 1043.89 

BUMAIJ 8.50 26-Mar-28 100.27 8.30 1042.60 

DSSAIJ 8.63 26-Nov-29 104.99 6.82 991.98 

LONTAR 7.25 24-Feb-31 98.97 7.53 867.42 

OKIPPM 7.25 6-Feb-31 100.58 7.09 860.10 

INKPIJ 9.50 30-Sep-30 101.50 9.04 816.01 

INETIJ 10.25 5-Feb-29 106.12 7.33 815.60 

INKPIJ 10.75 4-Oct-29 110.64 6.75 810.10 

INKPIJ 10.25 5-Dec-27 105.01 5.62 804.00 

BUMAIJ 8.00 10-Oct-28 102.63 6.57 801.68 

OKIPPM 10.00 25-Mar-28 104.60 6.60 790.80 

TOBAIJ 8.65 22-Jan-33 103.27 7.98 786.00 
Sumber: Bloomberg, PANS  

 
Grafik 1. Aliran Modal Asing di Pasar Obligasi Pemerintah  Grafik 2. CDS Indonesia 5Y dan Yield SBN Rupiah 10-Yr 

 

 

 
 
Sumber: DJPPR, diolah PANS. Data per 15-Okt-26 

  

Sumber: Bloomberg, diolah PANS 

 

Grafik 3. Spread Yield SBN Valas terhadap UST 10 Tahun  Grafik 4. Spread Yield SBN Rupiah terhadap UST 10 Tahun 

 

 

 

Sumber: Bloomberg, diolah PANS.   
 

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

 
 
Sumber: Bloomberg, diolah PANS.  

  

Grafik 6. Yield Curve SBN Local-Currency Denominated 

 

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 Tbk, 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 Tbk 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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Gedung Panin Bank, Lt, 3 
Jl, Sam Ratulangi No, 20, Makassar 90125, Sulawesi Selatan 

Telp: 081 1445 0236 / 0811 4250 1847 
E-mail: makassar@pans,co,id 

Medan - Timor 
Jl, Timor No, 203 
Kel, Gg Buntu, Kec, Medan Timor, Medan 20231  

Telp: (+62-61) 457 6577 / 453 2912 
Fax: (+62-61) 453 2875 
E-mail: medan@pans,co,id 

Medan - Pemuda 
Gedung Panin Bank Lt, 5 
Jl, Pemuda No, 16-22, Medan 20151 

Telp: (+62-61) 453 1097 
Fax: (+62-61) 453 1097 
E-mail: medan2@pans,co,id 

Medan - Iskandar Muda 
Jl, Iskandar Muda No, 99, Medan 20154 

Telp: (+62-61) 453 0123 
Fax: (+62-61) 452 3934 
E-mail: medan3@pans,co,id 

 
 

 
 
 
 
 
 

HEAD OFFICE 

Indonesia Stock Exchange Building, Tower II Lt, 17, Suite 1705 
Jl, Jend, Sudirman Kav, 52-53, Jakarta Selatan 12190 - Indonesia 

Tel: (+62-21) 515 3055 
Fax: (+62-21) 515 3061 
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GALERI INVESTASI 

Galeri Institut Agama Islam Negeri Padangsidimpuan 
Jl, H, T, Rizal Nurdin KM 4,5 Sihitang, 
Padang Sidimpuan, Sumatera Utara 22080 

 

Galeri Universitas Methodist Indonesia 
Gedung Rektorat Lt, 1 
Jl, Hangtuah No, 8, Madras Hulu, Medan Polonia, 
Medan, Sumatera Utara 20151 

 

Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Kampus Akubank 
Jl, Dewi Madri III, Denpasar - Bali 80239 

Telp: +62 821 4402 1868 
E-mail: denpasar@pans,co,id 

Galeri Universitas Semarang 
Fakultas Ekonomi USM 
Jl, Soekarno Hatta, Tlogosari Kulon, Kec, Pedurangan, Kota Semarang 

 

Galeri Universitas Islam Sumatera Utara 
Fakultas ekonomi UISU Lt, 2 
Jl, Sisingamangaraja Teladan, Medan, Sumatera Utara 20217 

 

Galeri Investasi Universitas PGRI Sumatera Barat 
Fakultas Ekonomi & Bisnis 
Jl, Gn, Pangilun, Kec, Padang Utara, Kota Padang, Sumatera Barat 25111 

Telp: (+62-751) 705 3731 
Fax: (+62-751) 705 3826 

 

Padang 
IDX Bursa Efek Indonesia 
Jl, Ujung Gurun No,154 B, Padang 25114 

Telp: (+62-751) 893 970 
E-mail: padang@pans,co,id 

Palembang 
Gedung Panin Bank Lt, 3 
Jl, Rajawali Blok B 11-12, Palembang 30113 

Telp: (+62-711) 555 6014 
Fax: (+62-711) 555 6856 
E-mail: palembang@pans,co,id 

Pontianak 
Gedung Bank Panin - Sidas 
Jl, Sidas No 3, Lt, 3, Pontianak 78121  

Telp: (+62-561) 748 888 
Fax: (+62-561) 767 300 
E-mail: pontianak@pans,co,id 

Semarang 
Gedung Panin Bank Lt, 2 
Jl, Pandanaran No,6-8, Semarang 50134  

Telp: (+62-24) 845 0077 
E-mail: semarang@pans,co,id 

Surabaya 
Gedung Panin Bank Lt, 5 
Jl, Mayjend Sungkono No, 100 
Surabaya 60256 - Indonesia 

Telp: (+62-31) 561 3388 
Fax: (+62-31) 561 3585 
E-mail: surabaya2@pans,co,id 

Solo 
Gedung Graha Prioritas Lt, 5 
Jl, Slamet Riyadi No,302, Kel, Sriwedari, Kec, Laweyan, Surakarta 57141  

Telp: (+62-271) 734682 
E-mail: solo@pans,co,id 

Pekanbaru 
Gedung Panin Bank Lt, Dasar 
Jl, Jendral Sudirman 145 Kota Tinggi, Pekanbaru, Riau 28112 

Telp: (+62-761) 865 2022 
Fax: (+62-761) 865 2022 
E-mail: pekanbaru@pans,co,id 

Tanjung Pinang 
Jl, Merdeka Baru No, A-03, Kota Tanjung Pinang, Riau  

Telp: (+62-771) 4506057 
E-mail: tanjungpinang@pans,co,id 

Yogyakarta 
KCU Panin Bank Yogyakarta, Jl, Affandi (dh, Jl, Gejayan ) CT X No,10 
Catur Tunggal Depok,Yogyakarta 55281 

Telp: (+62-274) 541 777 ext 130 
E-mail: yogyakarta@pans,co,id 
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