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We expect BI rate staying at 4.75% during time of turbulence 

Aksi jual di pasar SUN masih berlanjut kemarin (20/1) yang tercermin dari 
kenaikan yield 10Y SUN +2.6 bps menjadi 6.32%. Namun, aksi jual pada 
tenor-tenor pendek mereda yang ditandai dengan pergerakan sideways 
pada tenor 5Y SUN dan penurunan yield 2Y SUN -1.9 bps menjadi 5.10%. 
Pergerakan Rupiah di pasar spot stabil akibat intervensi Bank Indonesia. 
Namun, tekanan depresiasi Rupiah masih terasa di pasar forward. Kami 
melihat kemungkinan tekanan depresiasi Rupiah mengendur hari ini dari 
pelemahan tajam indeks dolar -0.80% menjadi 98.60 tadi malam. Rupiah 
berpotensi bergerak pada rentang IDR 16,900-17,000 per USD hari ini. 

Namun, aksi jual di pasar SUN masih berpotensi berlanjut seiring dengan 
aksi jual yang cukup masif di pasar INDON maupun UST tadi malam. Yield 
10Y UST naik +7 bps menjadi 4.29% diikuti 30Y +8.2 bps menjadi 4.92% 
dan 2Y +1.1 bps menjadi 3.60%. Yield 10Y INDON naik + 8.9 bps menjadi 
5.01% diikuti 20Y +9 bps menjadi 5.59%, 30Y +8.8 bps menjadi 5.53%, 5Y 
+8.4 bps menjadi 4.55% dan 2Y +1.4 bps menjadi 4.09%. Aksi jual INDON 
& UST disebabkan oleh eskalasi krisis Greenland oleh Presiden AS Donald 
Trump dengan ancaman perang dagang terhadap negara-negara Eropa 
yang menghalangi niatnya membeli Greenland. Walaupun niat ini sulit 
untuk terwujud karena tidak direstui Kongres AS baik dari Partai Republik 
dan Demokrat, Trump tetap bersikeras tanpa target politik yang jelas. Hal 
ini yang menjadi pemicu ketidakpastian di pasar fixed income global dan 
domestik. Kami memperkirakan yield 10Y SUN berlanjut naik ke rentang 
6.35-6.40% hari ini. Kami juga memprediksi BI mempertahankan BI Rate 
di level 4.75% untuk menjaga stabilitas Rupiah. 

Global Economic News: Pertumbuhan GDP Malaysia meningkat lebih 
tinggi dibandingkan konsensus pada 4Q25 menjadi 5.70% YoY (3Q25: 
5.20% YoY; Cons: 5.40% YoY). Akan tetapi, pertumbuhan GDP Malaysia 
melambat di tahun 2025 menjadi 4.90% (2024: 5.10%). Peningkatan yang 
terjadi pada 4Q25 ditopang oleh pertumbuhan sektor manufaktur yang 
naik menjadi 6.00% YoY (3Q25: 4.10% YoY). (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Prompt Manufacturing Index BI meningkat 
menjadi 51.86% pada 4Q25 berkebalikan dengan perkiraan BI (3Q25: 
51.66%; BI Forc: 51.36%). Kenaikan tersebut disebabkan oleh kenaikan 
jumlah pesanan baru dan volume persediaan barang jadi masing-masing 
menjadi 53.46% & 53.31% (3Q25: 52.82% & 52.68%). Sedangkan, indeks 
tenaga kerja bertahan di zona kontraksi di level 48.80% (3Q25: 48.70%). 
BI memperkirakan perlambatan indeks pada 1Q26 menjadi 53.17%. (BI) 

Bond Market News & Review 

Incoming bids lelang SUN kemarin (20/1) turun menjadi IDR 82.90tn, 
tetapi masih lebih tinggi dibandingkan perkiraan kami (6/1: IDR 90.96tn 
MCS: IDR 60-70tn). Jumlah awarded bids juga turun menjadi IDR 36.00tn 
(6/1: IDR 40.00tn). Seri FR0109 (5Y) mencatat penerbitan tertinggi IDR 
7.70tn dengan incoming bids IDR 15.40tn diikuti FR0108 (10Y) & SPN12M 
masing-masing sebesar IDR 6.50tn & 5.00tn (incoming bids IDR 14.63tn 
& 14.48tn). (DJPPR) 

Sinergi Inti Andalan Prima (INET) menawarkan Obligasi & Sukuk I Tahun 
2026 bernilai total IDR 1.00tn. Obligasi dan sukuk INET memiliki struktur 
dan jumlah penerbitan yang sama, masing-masing bernilai IDR 500.00bn 
dan terbagi menjadi dua seri, yaitu Seri A dengan masa jatuh tempo 370D 
& indikasi yield 8.75-9.25%; dan Seri B dengan masa jatuh tempo 3Y & 
indikasi yield 9.75-10.25%. Obligasi & sukuk INET memperoleh peringkat 
idA & idA(sy) dari Pefindo. Periode bookbuilding berlangsung dari (15/1) 
hingga (27/1). (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  
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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 Jan 12, 2026 (in tn IDR) 

Holders Nov-25 Dec-25 Jan-26 

Commercial Banks 1,458.49 1,328.64 1,394.08 

(of percentage %) 22.34 20.23 21.07 

Bank Indonesia 1,511.44 1,641.66 1,584.17 

(of percentage %) 23.15  24.99  23.94  

Mutual Funds 233.77 242.96 248.34 

(of percentage %) 3.58 3.70 3.75 

Insurances & 
Pension Funds 

1,270.24 1,290.67 1,300.12 

(of percentage %) 19.45 19.65 19.65 

Foreign Investors 872.16 878.65 884.88 

(of percentage %) 13.36 13.38 13.37 

Retails 540.20 537.33 536.49 

(of percentage %) 8.27 8.18 8.11  

  643.31 648.90 668.38 

(of percentage %) 9.85  9.88  10.10  

Total 6,529.61 6,568.81 6,616.46 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

 Transaction Volume 
(in bn IDR) 

FR0103 9.48   7,851.8  

FR0104 4.48   5,662.8  

FR0096 7.07   4,218.3  

FR0108 10.24   2,829.6  

FR0090 1.23   2,210.9  

    

    

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series Tenor 
(Year) 

Rating Transaction 
Volume (in bn IDR) 

ASDF06BCN4 1.70  AAA(idn) 500.0  

PIHC02BCN2 0.13  idAAA 270.0  

SMOPPM02ACN2 2.52  idA+(sy) 264.3  

SIIJEE01A 0.49  idA(sy) 210.0  

SIIJEE01B 2.46  idA(sy) 150.0  

Source: IDX       
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