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US June CPI: A positive boost for S&P’s stable outlook 

Aksi jual mewarnai pasar SUN & INDON kemarin (14/7) meskipun jumlah 
permintaan di lelang SBSN meningkat hingga dua kali lipat setelah S&P 
mempertahankan outlook sovereign rating Indonesia stabil. Keputusan 
ini memperkecil peluang sovereign rating downgrade tahun depan. S&P 
mengapresiasi upaya pemerintah untuk menjaga defisit fiskal tetap lebih 
rendah dari ambang batas legal -3.00% terhadap PDB, maupun perbaikan 
rasio beban pembayaran utang terhadap pendapatan. Menurut analisis 
kami, defisit fiskal trailing 12-months (TTM) menyusut tajam di bulan Juni 
menjadi -2.68% terhadap PDB (May: -3.37%) akibat naiknya pendapatan 
pajak yang disertai penghematan belanja. Kenaikan pendapatan tersebut 
juga memicu penurunan rasio TTM interest burden coverage pemerintah 
menjadi 17.84% (May: 18.29%), walaupun nominal beban bunga hanya 
turun tipis menjadi TTM IDR 539.12tn (May: IDR 540.32tn). Akan tetapi, 
S&P menyoroti peluang pelebaran defisit neraca berjalan menjadi -2.1% 
terhadap PDB (2025: -0.37%) akibat defisit neraca dagang di bulan Mei, 
yang pertama dalam 6 tahun terakhir. Proyeksi S&P sejalan dengan hasil 
analisis kami, yakni rentang defisit current account -1.70% hingga -2.00% 
terhadap PDB dengan skenario ekstrim -3.00% terhadap PDB. 

Aksi jual di pasar SUN & INDON berpotensi berbalik setelah rilis data CPI 
AS bulan Juni yang menunjukkan pembalikkan signifikan dibandingkan di 
bulan Mei. Kami memperkirakan yield 10Y SUN & INDON turun menuju 
rentang 7.20-7.25% & 5.50-5.55% hari ini. Tekanan depresiasi terhadap 
Rupiah juga berpotensi sedikit mengendur hari ini di rentang IDR 18,000-
18,100 per USD. Meskipun demikian, BI masih berpeluang menaikkan BI 
Rate 25 bps menjadi 6.00% pada RDG pekan depan (22/7). 

Global Economic News: Inflasi headline CPI AS melambat lebih rendah 
dari konsensus di bulan Juni menjadi 3.53% YoY (May: 4.25% YoY; Cons: 
3.80% YoY). Secara bulanan, headline CPI AS mencatatkan deflasi -0.42% 
MoM (May: 0.47% MoM; Cons: -0.10% MoM), dipicu oleh deflasi energi 
& bahan bakar kendaraan masing-masing -5.71% & -9.69% MoM (May: 
3.88% & 7.05% MoM). Inflasi core CPI AS juga melambat secara tahunan 
menjadi 2.59% YoY (May: 2.85% YoY; Cons: 2.80% YoY) diikuti deflasi tipis 
secara bulanan -0.02% MoM (May: 0.21% MoM; Cons: 0.20% MoM). Hal 
ini oleh penurunan tajam inflasi core services menjadi 0.03% MoM (May: 
0.23% MoM) dan deflasi core goods menjadi -0.09% MoM (May: 0.03% 
MoM). Hasil ini memperkuat probabilitas Fed rate hike 1X dibandingkan 
2X 25 bps tahun ini, yang tercermin dari penurunan indeks OIS Desember 
menjadi 1.24X tadi malam (13/7: 1.72X 25 bps). (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Penjualan kendaraan roda dua & empat naik 
kembali di bulan Juni setelah kontraksi di bulan sebelumnya. Penjualan 
kendaraan roda dua kembali bertumbuh +7.46% MoM atau +1.14% YoY 
menjadi 515,136 unit (May-26: 479,388; Jun-25: 509,326 unit). Kenaikan 
penjualan juga dicatat oleh kendaraan rodam empat +12.04% MoM atau 
+32.88% YoY menjadi 77,550 unit (May-26: 69,219; Jun-25: 58,363 unit). 
Penjualan kendaraan komersial tumbuh +14.37% MoM & +51.30% YoY 
menjadi 21,142 unit (May-26: 18,485; Jun-25: 13,974 unit). (GAIKINDO, 
AISI) 

Bond Market News & Review 

Incoming bids lelang SBSN kemarin (14/7) naik tajam melebihi proyeksi 
kami menjadi IDR 32.47tn (30/6: IDR 15.91tn; MCS: IDR 16-20tn). Akan 
tetapi, nilai awarded bids tidak berubah IDR 10.00tn (13/5: IDR 10.00tn). 
Penerbitan tertinggi dicatat oleh seri SPNS9M IDR 3.50tn (Incoming bids: 
IDR 5.05tn), yang diikuti seri PBS038 (23Y) & SPNS1M masing-masing IDR 
2.65tn & 1.00tn (Incoming bids: IDR 7.29tn & 2.28tn). (DJPPR) 
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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 Jul 8, 2026 (in tn IDR) 

Holders May-26 Jun-26 Jul-26 

Commercial Banks 1,224.96 1,051.26 1,175.68 

(of percentage %) 17.89 15.14 16.92 

Bank Indonesia 1,847.82 2,040.41 1,910.69 

(of percentage %) 26.99  29.38  27.50  

Mutual Funds 254.46 252.06 257.16 

(of percentage %) 3.72 3.63 3.70  

Insurances & 
Pension Funds 

1,390.41 1,426.73 1,426.56 

(of percentage %) 20.31 20.55 20.53 

Foreign Investors 863.22 885.65 887.91 

(of percentage %) 12.61 12.75 12.78 

Retails 552.85 558.30 560.40 

(of percentage %) 8.07  8.04  8.06  

Others 713.22 729.83 730.70 

(of percentage %) 10.42  10.51  10.52  

Total 6,846.94 6,944.24 6,949.10 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

Transaction Volume (in bn IDR) 

FR0109 4.67  4,009.3  

PBS038 23.42  3,375.7  

PBS003 0.51  2,738.1  

FR0104 4.00  1,471.6  

PBS040 4.34  1,102.7  

 
 

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

Rating 
Transaction 

Volume (in bn IDR) 
SIBALI01BCN3 2.40  idA(sy) 596.7  

BOLD03B 2.24  idA+ 349.0  

SMLPPI01CN1 3.23  idA(sy) 330.0  

SMOPPM02ACN1 1.70  idA+(sy) 205.0  

PIDL02BCN1 4.98  idA+ 200.0  

Source: IDX       
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