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Warsh follows market lead, starting a Fed hiking cycle 

Aksi beli mewarnai pasar SUN menjelang pengumuman FOMC kemarin 
(16/9)  dengan turunnya yield 10Y SUN -2 bps menjadi 7.16% diikuti oleh 
yield tenor lainnya, kecuali 2Y yang naik +6 bps menjadi 6.87%. Sehingga, 
kurva yield SUN bergerak dengan pola flattening. Situasi serupa terjadi 
di pasar INDON dengan kenaikan yield 2Y +1 bps menjadi 4.72% disertai 
penurunan yield lainnya, terutama yield 10Y -3.8 bps menjadi 5.98%. 

Pergerakan yield INDON berlawanan dengan pergerakan yield UST yang 
mengikuti pola bearish flattening setelah Chairman The Fed Kevin Warsh 
memberi sinyal masih akan menaikkan suku bunga FFR kembali di akhir 
tahun dan menahan suku bunga acuan di rentang 4.00-4.25% sepanjang 
FY27. Akibatnya yield, 2Y UST naik +7.3 bps menjadi 4.74% diikuti 5Y UST 
+5.3 bps menjadi 4.88% dan 10Y UST +2.1 bps menjadi 5.02%. Kenaikan 
juga terjadi pada indeks dolar (DXY) +0.70% menjadi 100.30. 

Keputusan the Fed untuk memulai rate hike cycle akan berdampak pada 
kebijakan moneter Bank Indonesia yang sudah menaikkan suku bunga BI 
Rate terlebih dahulu 100 bps menjadi 5.75%. Menurut kami, ada peluang 
BI menaikkan suku bunga mulai 4Q26, bukan bulan ini karena posisi nilai 
tukar Rupiah yang masih stabil dalam rentang IDR 17,500-17,900 per USD 
hingga akhir bulan. Proyeksi kenaikan kami adalah di bulan November & 
Desember menjadi 6.25%. Kami memperkirakan yield 10Y SUN stabil di 
rentang 7.15-7.20% hari ini. Sedangkan Rupiah berpeluang terdepresiasi 
menuju rentang IDR 17,700-17,800 per USD. 

Global Economic News: The Fed naikkan Fed Funds Rate 25 bps menjadi 
3.75%-4.00% (Jul: 3.50%-3.75%; Cons: 3.75%-4.00%). Keputusan diambil 
secara mufakat tanpa suara menentang oleh seluruh anggota FOMC (12-
0) karena tren inflasi yang bertahan tinggi untuk waktu yang terlalu lama. 
Selain itu, Chairman Federal Reserve Kevin Warsh memberi sinyal bahwa 
siklus kenaikan suku bunga the Fed baru saja dimulai dengan kenaikan 
target Fed Funds Rate di proyeksi bulan September menjadi 4.125% (Jun: 
3.750%) yang berimplikasi minimal 1X kenaikan lagi pada 4Q26, didorong 
oleh kenaikan proyeksi inflasi FY26 menjadi headline 3.70% & Core 3.40% 
(Jun: 3.60% & 3.30%). Tingkat suku bunga tersebut akan bertahan selama 
FY27 dengan target FFR tetap di 4.125% (Jun: 3.625%) dam inflasi tidak 
berubah (Headline: 2.30%; Core: 2.50%). Siklus pemangkasan suku bunga 
the Fed baru akan dimulai pada FY28 saat inflasi ternormalisasi menuju 
target 2.00%. (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Kementerian ESDM menaikkan harga acuan 
emas tetapi menurunkan harga acuan batubara dan nikel paruh kedua 
di bulan September. Harga acuan emas meningkat menjadi USD 4493.51 
per troy ons (1H-Sep: USD 4,421.49 per toz). Penurunan terjadi terhadap 
harga acuan batubara dan nikel menjadi USD 123.54 dan 16,698.00 per 
metrik ton (1H-Sep: USD 126.98 & 16,733.33 per MT). Perubahan harga 
ini umumnya berkebalikan dengan kondisi harga di pasar global. Harga 
batubara September Newcastle naik menjadi USD 147.29 per MT (Aug: 
USD 130.45 per MT). Sementara itu, harga emas NYMEX turun menjadi 
USD 4,394.92 per toz (Aug: USD 4,402.43 per toz). Sebaliknya, harga nikel 
acuan sejalan dengan pergerakan harga nikel LME yang turun menjadi 
USD 16,527.53 per MT (Aug: USD 16,797.50 per MT). (ESDM) 

Bond Market News & Review 

Bank KB Bukopin (BBKP) tawarkan Obligasi Subordinasi Berkelanjutan 
IV Tahap II 2026 bernilai IDR 1.00tn. Obligasi BBKP terdiri atas dua seri, 
yaitu seri A dengan masa jatuh tempo 5Y & indikasi yield 8.20-9.20%, dan 
seri B dengan masa jatuh tempo 7Y & indikasi yield 8.70-9.70%. Obligasi 
BBKP mendapat peringkat AA(idn) dari Fitch Ratings. Masa bookbuilding 
dimulai dari (7/9) sampai (21/9). (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 Sep 10, 2026 (in tn IDR) 

Holders Jul-26 Aug-26 Sep-26 

Commercial Banks 1,102.91 1.123,89 1,135.25 

(of percentage %) 15.96 16.07 16.21 

Bank Indonesia 1,956.57 1,939.49 1,937.65 

(of percentage %) 28.31  27.72  27.66  

Mutual Funds 246.45 246.13 250.54 

(of percentage %) 3.57 3.52 3.58  

Insurances & 
Pension Funds 

1,430.63 1,440.11 1,440.41 

(of percentage %) 20.70 20.59 20.56 

Foreign Investors 892.44 907.79 919.46 

(of percentage %) 12.91 12.98 13.13 

Retails 545.53 589.77 574.41 

(of percentage %) 7.89  8.43  8.20   

Others 736.65 748.48 746.99 

(of percentage %) 10.66  10.70  10.66  

Total 6,911.18 6,995.66 7,004.71 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

Transaction Volume (in bn IDR) 

FR0109 4.49  5,363.6  

PBS030 1.83  4,313.4  

FR0110 5.66  2,809.4  

FR0104 3.83  1,389.3  

FR0107 18.91  1,327.0  

 
 

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

Rating 
Transaction 

Volume (in bn IDR) 
SMLPPI01CN1 3.05  idA(sy) 596.9  

SIBALI01BCN3 2.22  idA(sy) 530.0  

SIWIFI01ACN1 0.80  idA(sy) 358.0  

SICARE01ACN1 0.84  irA-(sy) 296.4  

PPIC02XXMF 0.76  irA 262.5  

Source: IDX       
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accuracy, completeness and reliability cannot be guaranteed. All rights reserved by PT Mega Capital Sekuritas. 

Our Investment Team 
Is Your Trusted Investment Partner 

Associate Director & Head of FIT  

Soni Pande
soni.pande@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62030 

Senior Vice President  

Alfani Rachma
alfani@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62112 

Vice President  

Kreshna Narendra Satriya 
kreshna.ksatriya@megasekuritas.id 
6221-7917-5932 ext 62087 

Division - Fixed Income Trading 

Senior Dealer 

Agus Saputra 
agus@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62157 

Dealer 

Denis Asprila Pratama 
denis@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62643 

Division - Investment Banking 
Vice President  

Alif Issadi 
ib@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62068 

Investment Banking Officer 

Septian Wahyudin 
ib@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62094 

Team - Fixed Income & Macroeconomic Research 
Fixed Income & Macro Strategist 

Lionel Priyadi
lionel.priyadi@megasekuritas.id  
6221-7917-5599 ext 62149 

Equity Analyst  

Revo Gilang Firdaus
revo.gilang@megasekuritas.id 

6221-7917-5599 ext 62431 

Junior Macroeconomist  

Purbiantoro Lintang Nugroho
lintang@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 

Directorate - FIT & IB 
Dedi Pramadya
dedi.pramadya@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62435 

Dealer 

Cici Sri Hartati
cici@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62087 

Research Associate  

Andi Setiawan
andi.setiawan@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 

Investment Banking Associate  

Yudha Perwira
ib@megasekuritas.id 
6221-7917-5599  

Investment Banking Staff  

Faizzal Abdullah
ib@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62062 

Fixed Income Analyst  

Nanda Puput Rahmawati 
nanda@megasekuritas.id 
6221-7917-5599 ext 62089 

mailto:rifky.asqalani@megasekuritas.id
mailto:ib@megasekuritas.id
mailto:revo.gilang@megasekuritas.id
mailto:dedi.pramadya@megasekuritas.id
mailto:nanda@megasekuritas.id

