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Indonesia faces downgrade risk due to fiscal issue  

Aksi jual atas instrumen SUN maupun INDON kembali berlangsung pada 

Jumat pekan lalu (13/3). Hal ini tercermin dari naiknya yield 10Y SUN +7.4 

bps menjadi 6.80% diikuti 5Y +13.6 menjadi 6.33%, maupun 2Y +4.9 bps 

menjadi 6.00%. Yield 10Y INDON naik +5.6 bps menjadi 5.28% diikuti 30Y 

+3.1 bps menjadi 5.92%, 20Y +3.4 bps menjadi 5.78%, lalu 5Y +10.3 bps 

mejadi 4.75% dan 2Y +10.8 bps menjadi 4.28%. Rupiah terdepresiasi di 

pasar spot maupun forward 0.30% yang disertai penguatan indeks dolar 

0.60% menjadi 100.40. 

Aksi jual tersebut dipicu oleh beredarnya informasi mengenai skenario 

defisit fiskal melebihi -3.00% terhadap PDB akibat perang Iran. Skenario 

tersebut disiapkan oleh Kementerian Koordinator bidang Perekonomian, 

yang disertai usul untuk menerbitkan Perppu sebagai langkah antisipasi 

secara hukum. Meskipun pemerintah dapat mengantisipasi legalitasi dari 

defisit fiskal -3.00%, lembaga rating surat utang sovereign, seperti S&P, 

Moody’s dan Fitch berpeluang tidak akan mentolerir hal ini. Sovereign 

rating Indonesia berpotensi mengalami downgrade menjadi BBB- pada 

awal tahun depan atau akhir tahun ini, setelah Moody’s dan Fitch merilis 

laporan resmi mereka dengan outlook negatif untuk tahun ini. S&P amat 

berpotensi mengikuti langkah Moody’s dan Fitch pada bulan Juli nanti. 

Kami memprediksi yield spread di 300-320 bps untuk 10Y SUN Vs UST, 

sehingga yield SUN berada di 7.10-7.40% bila 10Y UST di 4.10-4.20%.  

Global Economic News: Inflasi headline PCE AS turun menjadi 2.83% 

YoY atau 0.27% MoM pada bulan Januari (Dec-25: 2.90% YoY or 0.36% 

MoM; Cons: 2.90% YoY or 0.30% MoM). Namun, inflasi core PCE AS naik 

tipis menjadi 3.06% YoY (Dec-25: 3.00% YoY; Cons: 3.00% YoY) atau tidak 

berubah secara bulanan di level 0.36% MoM (Dec-25: 0.36% MoM; Cons: 

0.40% MoM). (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Pemerintah siapkan skenarion defisit fiskal 

2026 lampaui batas -3.00% terhadap PDB akibat perang Iran. Skenario 

ini disiapkan oleh Menteri Koordinator Perekonomian Airlangga Hartarto 

yang terdiri atas tiga skenario defisit. Skenario pertama adalah skenario 

optimis dengan defisit -3.18% terhadap PDB, harga rata-rata Indonesia 

crude price (ICP) USD 90 per barel, dan USD/IDR di level IDR 17,000 per 

USD. Skenario berikutnya adalah skenario moderat dengan defisit fiskal 

-3.53% terhadap PDB, harga rata-rata ICP USD 115 per bbl dan USD/IDR 

di level IDR 17,300 per USD. Skenario yang terakhir adalah pesimis yang 

memperkirakan defisit fiskal -4.06% terhadap PDB, harga ICP rata-rata di 

USD 130 per bbl dan USD/IDR 17,500 per USD. Menko Airlangga tengah 

mengusulkan penerbitan Perppu untuk mengantisipasi defisit fiskal yang 

melebihi batas -3.00% terhadap PDB. (Nikkei) 

Bond Market News & Review 

Integrasi Jaringan Ekosistem (IJEE) tawarkan Obligasi III & Sukuk Ijarah 
II Tahun 2026 bernilai total IDR 2.50tn. Obligasi dan sukuk IJEE bernilai 
masing-masing IDR 1.25tn dan terdiri atas tiga seri, yaitu Seri A dengan 
masa jatuh tempo 370D & indikasi yield 7.00-7.75%, Seri B dengan masa 
jatuh tempo 2Y & indikasi yield 7.75-8.50%, dan Seri C dengan masa jatuh 
tempo 3Y & indikasi yield 8.50-9.75%. Obligasi & sukuk ini mendapatkan 
peringkat idA & idA(sy) dari Pefindo. Periode bookbuilding dimulai sejak 
(12/3) sampai (26/3). (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 12, 2026 (in tn IDR) 

Holders Jan-26 Feb-26 Mar-26 

Commercial Banks 1,453.83 1.390,26 1,382.37 

(of percentage %) 21.78 20.61 20.41 

Bank Indonesia 1,560.47 1.647,27 1,682.32 

(of percentage %) 23.38  24.42  24.84  

Mutual Funds 259.26 263,57 268.49 

(of percentage %) 3.88 3.91 3.96 

Insurances & 
Pension Funds 

1,317.38 1.331,65 1,348.08 

(of percentage %) 19.73 19.74 19.91 

Foreign Investors 878.75 875,36 862.18 

(of percentage %) 13.16 12.97 12.73 

Retails 534.87 547,18 530.02 

(of percentage %) 8.01 8.11 7.83  

Others 671.05 691,25 698.14 

(of percentage %) 10.05  10.25  10.31  

Total 6,675.61 6.746,54 6,771.60 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

 Transaction Volume 
(in bn IDR) 

FR0108 10.09   4,172.7  

FR0082 4.51   3,085.9  

FR0103 9.34   3,002.0  

FR0087 4.93   2,737.6  

FR0100 7.93   2,369.6  

    

    

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series Tenor 
(Year) 

Rating Transaction 
Volume (in bn IDR) 

WOMF05ACN3 1.00  idAAA 1,376.0  

PALM02BCN3 1.52  idA 480.9  

SMMA03CN1 3.06  irAA 404.5  

SMOPPM02ACN4 4.90  irAA- 275.7  

DART04BCN1 2.31  irA- 265.0  

Source: IDX       
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