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SUN market selloff halted; global investors assessing AI bubble 
Menurut observasi kami, aksi panic selling di pasar SUN sudah berakhir 
kemarin (19/10). Meskipun, yield 10Y generik masih meningkat +7.2 bps 
menjadi 7.43%, yield FR0108 tercatat turun kemarin -10.1 bps menjadi 
7.37%. Rebound kuat juga terjadi pada tenor 5Y dengan penurunan yield 
-6.2 bps menjadi 7.24% diikuti 30Y -2.9 bps menjadi 7.47% & 2Y -1.8 bps 
menjadi 6.90%. Rebound tersebut terjadi seiring berhasilnya upaya Bank 
Indonesia menjaga stabilitas Rupiah yang tercermin dari apresiasi pasar 
forward, meskipun pasar spot terdepresiasi. Rupiah berpotensi bergerak 
stabil hari ini pada rentang IDR 18,000-18,100 per USD. 

Sedangkan, aksi jual terjadi di pasar INDON, yang tercermin dari kenaikan 
yield 10Y +2.6 bps menjadi 6.19% diikuti 20Y +2.9 bps menjadi 6.54%, 5Y 
+1.3 bps menjadi 5.71% dan 30Y +1.2 bps menjadi 6.43%. Menurut kami, 
aksi jual ini disebabkan oleh retrace di pasar US Treasury, seiring rebound 
di pasar saham AS. Investor di pasar AS tampaknya tengah mencermati 
isu AI investment bubble. Menurut valuasi S&P 500 Shiller CAPE, terjadi 
kenaikan ratio hingga level 41 mendekati level dot-com bubble 2000 di 
level 44. Hal ini diwarnai dengan konsentrasi market cap di S&P 500 oleh 
TOP 10 perusahaan teknologi AI dengan ratio 42% yang merupakan area 
bubble pasar saham AS secara historis (41% di era dot-com bubble 2000). 
Kami memprediksi yield 10Y SUN turun ke rentang 7.30-7.40%. 

Global Economic News: Pertumbuhan ekonomi China naik melampaui 
konsensus di 3Q26 menjadi 4.50% YoY (2Q26: 4.30% YoY; Cons: 4.40% 
YoY). Kenaikan tersebut ditopang oleh performa ekspor yang lebih baik 
dengan laju pertumbuhan 28.40% YoY di 3Q26 dan 36.30% YoY di bulan 
September (2Q26: 20.10% YoY; Aug: 24.90% YoY; Jul: 23.90% YoY). Laju 
pertumbuhan produksi industri juga naik pada 3Q26 menjadi 5.10% YoY 
yang ditopang naiknya laju pertumbuhan September menjadi 5.50% YoY 
(2Q26: 4.60% YoY; Aug: 5.20% YoY; Jul: 4.50% YoY). Laju pertumbuhan 
konsumsi yang diwakili oleh penjualan ritel juga membaik menjadi 0.70% 
YoY seiring peningkatan di bulan September menjadi 1.10% YoY (2Q26: 
0.20% YoY; Aug: 0.40% YoY; Jul: 0.60% YoY). Namun, investasi aset tetap 
masih terko:ntraksi pada 3Q26 -7.20% YoY, maupun di bulan September 
-7.20% YoY (2Q26: -5.70% YoY; Aug: -7.20% YoY; Jul: -6.70% YoY), sejalan 
dengan kontraksi investasi di sektor properti -26.40% YoY pada 3Q26 dan 
-26.20% YoY di bulan September (Aug: -23.00% YoY; Aug: -25.40% YoY; 
Jul: -27.50% YoY). (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Aktivitas dunia usaha melambat pada 3Q26 
dengan saldo bersih tertimbang (SBT) lebih rendah dari proyeksi Bank 
Indonesia menjadi 11.46% (2Q26: 12.97%; BI Forc: 11.75%). Meskipun 
demikian, utilisasi kapasitas produksi tetap stabil di level 73.75% (2Q26: 
73.80%). Kondisi likuiditas dunia usaha juga sedikit membaik mennjadi 
15.56%  (2Q26: 15.03%) yang diikuti membaiknya profitabilitas menjadi 
13.11% (2Q26: 11.87%). Namun, perbaikan profitabilitasi dicapai melalui 
efisiensi, yang memperlambat penyerapan tenaga kerja menjadi 0.07% 
(2Q26: 0.14%). Aktivitas investasi semakin intensif dengan kenaikan SBT 
menjadi 6.23% (2Q26: 5.46%). Upaya produsen menyesuaikan harga jual 
masih terkendala, yang tercermin dari penurunan SBT menjadi 19.24% 
melalui promosi untuk menjaga tingkat permintaan (2Q26: 22.38%). BI 
memprediksi perlambatan berlanjut pada 4Q26 menjadi 10.77%. (BI)          

Bond Market News & Review 

Kementerian Keuangan akan melaksanakan lelang SBSN hari ini dengan 
target indikatif IDR 10.00tn (6/10: IDR 10.00tn). Kami memprediksi nilai 
incoming bids turun menuju rentang IDR 27-31tn (6/10: IDR 32.62tn) hari 
ini. Seri PBS005 (17Y) akan ditawarkan kembali hari ini sebagai pengganti 
seri PBSG002 (7Y). (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 Oct 15, 2026 (in tn IDR) 

Holders Aug-26 Sep-26 Oct-26 

Commercial Banks 1.123,89 1,194.03 1,247.81 

(of percentage %) 16.07 17.10 17.76 

Bank Indonesia 1,939.49 1,859.40 1,833.59 

(of percentage %) 27.72  26.63  26.10  

Mutual Funds 246.13 239.89 242.10 

(of percentage %) 3.52 3.44  3.45  

Insurances & 
Pension Funds 

1,440.11 1,428.11 1,430.20 

(of percentage %) 20.59 20.45 20.36 

Foreign Investors 907.79 907.45 922.27 

(of percentage %) 12.98 13.00 13.13 

Retails 589.77 603.37 593.34 

(of percentage %) 8.43  8.64   8.45   

Others 748.48 749.53 755.65 

(of percentage %) 10.70  10.74  10.76  

Total 6,995.66 6,981.78 7,024.96 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

Transaction Volume (in bn IDR) 

FR0110 5.57  7,374.7  

FR0109 4.40  4,351.2  

FR0104 3.74  2,236.4  

FR0108 9.49  1,147.6  

FR0100 7.33  1,105.2  

 
 

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

Rating 
Transaction 

Volume (in bn IDR) 
COKE01A 1.00  idAA 715.8  

SIBALI01BCN3 2.13  idA(sy) 371.0  

BAFI04ACN2 1.00  idAAA 362.0  

SANF04BCN3 0.67  idAA+ 290.0  

SIBOLD01B 1.43  idA+(sy) 284.0  

Source: IDX       
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