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Bearish sentiment to persist from 2M26 fiscal deficit & Iran War 

Aksi jual mewarnai pasar SUN kemarin (11/3), terutama di tenor pendek 

seperti 2Y SUN yang yieldnya naik +12.5 bps menjadi 5.85% dan 5Y SUN 

yang juga naik +3.7 bps menjadi 6.13%. Sedangkan, yield 10Y SUN flattish 

di level 6.71%. Yield 10Y INDON juga bergerak sideways di 5.15%. 

Sentimen jual di pasar SUN berpotensi berlanjut hari ini setelah rilis data 

realisasi APBN 2M26 yang mengindikasikan pelebaran defisit fiskal TTM 

(trailing 12 months) menjadi -3.32% terhadap PDB (Jan: -3.04%). Investor 

melihat pelebaran defisit ini sebagai kenaikan risiko downgrade rating di 

masa mendatang, terutama bila pemerintah gagal meredam defisit fiskal 

di 2Q26 dan 3Q26. Sentimen negatif juga datang dari pasar global terkait 

perang di Iran, setelah militer Iran menyebar ranjau laut di selat Hormuz. 

Hal ini menyebabkan penurunan incoming bids lelang UST 10Y menjadi 

USD 95.53bn (11/2: USD 100.28bn), meskipun yield lelang naik menjadi 

4.22% (11/2: 4.18%). Situasi ini memicu kenaikan yield 10Y UST di pasar 

sekunder +7.4 bps menjadi 4.23% diikuti 30Y UST +8.8 bps menjadi 4.88% 

dan 2Y UST +6.3 bps menjadi 3.65%. 

Kami memprediksi yield 10Y SUN bertahan di rentang 6.70-6.75% hari ini 

diikuti 10Y INDON di rentang 5.15-5.20%. Tekanan depresiasi atas Rupiah 

berpotensi kembali terjadi menuju rentang IDR 16,850-16,950 per USD 

akibat menguatnya indeks dolar +0.40% menjadi 99.20 tadi malam. 

Global Economic News: Inflasi headline CPI AS bertahan di level 2.40% 

YoY sesuai konsensus pada bulan Februari (Jan: 2.40% YoY; Cons: 2.40% 

YoY). Namun, Inflasi headline CPI bulanan AS naik menjadi 0.27% MoM 

(Jan: 0.17% MoM; Cons: 0.30% MoM). Inflasi core CPI AS juga bertahan 

di level 2.50% YoY sesuai konsensus (Jan: 2.50% YoY; Cons: 2.50% YoY). 

Akan tetapi, inflasi core CPI bulanan AS turun menjadi 0.22% MoM (Jan: 

0.30% MoM; Cons: 0.20% MoM). Inflasi core goods meningkat menjadi 

0.08% MoM (Jan: 0.04% MoM). Sebaliknya, inflasi core services menurun 

menjadi 0.27% MoM (Jan: 0.39% MoM). Akibatnya, inflasi supercore CPI 

AS melambat menjadi 0.35% MoM (Jan: 0.59% MoM). Akselerasi inflasi 

core goods berisiko memicu akselerasi inflasi PCE Februari. (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Defisit APBN 2M26 capai IDR -135.70tn atau 

-0.53% terhadap PDB (2M25: IDR -30.70tn or -0.13%). Kenaikan defisit 

fiskal tahun ini disebabkan oleh kenaikan tajam belanja negara +41.90% 

YoY menjadi IDR 493.80tn (2M25: IDR 348.10tn), tepatnya dari belanja 

pemerintah pusat yang bertumbuh +63.70% YoY menjadi IDR 346.10tn 

(2M25: IDR 211.60tn) akibat implementasi program makan bergizi gratis 

(MBG), maupun koperasi merah putih (KMP) yang lebih agresif). Namun, 

pendapatan negara hanya bertumbuh 12.80% YoY menjadi IDR 358.00tn 

(2M25: IDR 317.40tn). Meskipun penerimaan pajak meningkat +30.40% 

YoY menjadi IDR 245.10tn (2M25: IDR 188.00tn), terjadi kontraksi atas 

penerimaan kepabeanan & cukai -14.70% YoY menjadi 44.90tn (2M25: 

IDR 52.60tn), maupun penerimaan negara bukan pajak (PNBP) -11.40% 

YoY menjadi IDR 68.00tn (2M25: IDR 76.70tn). (Kemenkeu) 

Bond Market News & Review 

Astra Sedaya Finance (ASDF) tetapkan kupon bunga final untuk Obligasi 

Berkelanjutan VII Tahap III Tahun 2026. Kupon bunga final untuk Seri A 

(370D) ditetapkan 5.10% per tahun, seri B (2Y) 5.50% per tahun, dan seri 

C (3Y) 5.95% per tahun. (MCS) 
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Chart 1. MCS Yield Curve Forecast Chart 2. MCS Yield Curve Curvature Watcher 

 

  

  

Chart 3. MCS Indicator for US-Indonesia Bond Market Linkage Chart 4. MCS Gauge for Bond Market Volatility 

 

 

 

 
Chart 5. Foreign Capital Flow Volume Chart 6. MCS Exchange Rate Barometer 

  

Source: Bloomberg  

  

Source: Bloomberg 
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Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

 Transaction Volume 
(in bn IDR) 

FR0104 5.39   2,798.7  

FR0087 5.97   1,484.9  

FR0103 10.38   1,439.7  

FR0100 8.97   1,260.7  

FR0097 18.30   1,126.9  

    

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market  

Series 
Tenor 
(Year) 

Rating 
Transaction Volume 

(in bn IDR) 
TBIG06ACN5 0.99  AA+(idn) 2,893.0  

ADMF06ACN5 1.00  idAAA 628.0  

SMFP07ACN8 1.00  idAAA 342.0  

SKSMFP01CN4 1.00  idAAA(sy) 322.0  

INKP01CCN3 0.79  idA+ 200.0  

Source: IDX       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Government Bond Ownership as of Feb 20, 2025 (in tn IDR) 

Holders Des. 24 Jan. 25 Feb. 25 

Commercial Banks 1,051.40 1,128.87 1,177.87 

(of percentage %) 17.41 18.52 19.18 

Bank Indonesia 1,618.01 1,568.51 1,535.08 

(of percentage %) 26.79 25.51 25.00  

Mutual Funds 186.99 187.22 186.89 

(of percentage %) 3.10 3.07 3.04 

Insurances & 
Pension Funds 

1,145.27 1,161.39 1,170.18 

(of percentage %) 18.96 19.05 19.06 

Foreign Investors 876.64 881.29 895.63 

(of percentage %) 14.52 14.46 14.58 

Retails 542.50 552.04 537.71 

(of percentage %) 8.98 9.06 8.76 

Others 618.71 629.89 637.61 

(of percentage %) 10.24 10.33 10.38 

Total 6,039.52 6,095.37 6,140.98 

Source: DJPPR       
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Government Bond Ownership as of Mar 10, 2026 (in tn IDR) 

Holders Jan-26 Feb-26 Mar-26 

Commercial Banks 1,453.83 1.390,26 1,420.59 

(of percentage %) 21.78 20.61 21.03 

Bank Indonesia 1,560.47 1.647,27 1,630.53 

(of percentage %) 23.38  24.42  24.13  

Mutual Funds 259.26 263,57 267.78 

(of percentage %) 3.88 3.91 3.96 

Insurances & 
Pension Funds 

1,317.38 1.331,65 1,346.19 

(of percentage %) 19.73 19.74 19.92 

Foreign Investors 878.75 875,36 869.36 

(of percentage %) 13.16 12.97 12.87 

Retails 534.87 547,18 530.43 

(of percentage %) 8.01 8.11 7.85  

Others 671.05 691,25 691.72 

(of percentage %) 10.05  10.25  10.24  

Total 6,675.61 6.746,54 6,756.60 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

 Transaction Volume 
(in bn IDR) 

FR0109 5.01  6,015.8  

FR0100 7.93  3,642.7  

FR0108 10.10  3,215.0  

FR0106 14.43  2,940.2  

FR0091 6.10  2,340.6  

    

    

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series Tenor 
(Year) 

Rating Transaction 
Volume (in bn IDR) 

INKP04CCN3 2.70 idA+ 524.4  

BBRI01ASOCN1 1.29 idAAA 400.0  

SIBALI01BCN3 2.74 idA(sy) 394.1  

SMOPPM02ACN1 2.04 idA+(sy) 355.0  

SMLPPI02BCN2 4.96 idA(sy) 348.2  

Source: IDX       
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