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Fiscal warning from S&P 

Aksi beli terbatas kembali mewarnai pasar SUN kemarin (26/2). Hal ini 
ditandai penurunan yield 20Y SUN -1.5 bps menjadi 6.65% dan 10Y SUN 
-1.1 bps menjadi 6.42%. Yield spread antara 10Y SUN terhadap UST naik 
kembali menjadi 241.6 bps akibat aksi beli di pasar US Treasury semalam, 
yang tercermin dari turunnya yield 10Y UST -4.8 bps menjadi 4.00%. Yield 
30Y UST juga turun -4.1 bps menjadi 4.66% dan 2Y UST -4.3 bps menjadi 
3.43%. Sementara itu, pergerakan yield INDON cenderung stabil dengan 
yield 10Y bergerak flattish di level 4.96%. Sentimen positif di pasar UST 
diakibatkan oleh hasil lelang 7Y Note UST yang lebih baik dengan naiknya 
incoming bids menjadi USD 109.92bn (29/1: USD 107.99bn) yang diikuti 
penurunan yield 23 bps menjadi 3.79% (29/1: 4.02%). 

Kami melihat kemungkinan yield SUN bergerak naik hari ini setelah S&P 
Global Ratings merilis pernyataan pers mengenai kenaikan risiko fiskal. 
S&P menyoroti rasio pembayaran bunga utang yang diperkirakan sudah 
melebihi batas 15.00% tahun lalu. Rasio pembayaran bunga berdasarkan 
rilis APBN kita Desember 2025 dan Januari 2026 sudah mencapai 18.66% 
dan 19.15%. S&P juga memperhatikan risiko fiskal jangka menengah dari 
sisi pendapatan. Meskipun realisasi pajak tumbuh +30.84% YoY menjadi 
IDR 116.30tn dan total pendapatan negara tumbuh +9.44% YoY menjadi 
IDR 172.70tn pada bulan Januari 2026 (1M25: IDR 88.89tn & 157.80tn), 
realisasi defisit fiskal trailing 12-months (TTM) tercatat -3.02% terhadap 
PDR (2025: -2.92%). Kondisi ini membuka peluang dua outlook negatif 
dari Moody’s dan S&P. Fitch Ratings tengah melakukan review terhadap 
sovereign rating Indonesia saat ini. Kami memperkirakan yield 10Y SUN 
naik menuju rentang 6.45-6.50% hari ini diikuti depresiasi Rupiah dengan 
target rentang IDR 16,800-16,900 per USD. 

Global Economic News: Bank of Korea (BOK) pertahankan suku bunga 

acuan pada level 2.50% (Jan: & Cons: 2.50%). Keputusan ini diikuti revisi 

proyeksi pertumbuhan GDP, maupun inflasi yang naik menjadi 2.00% & 

2.20% (Prev: 1.80% & 2.10%). Dot plot BOK mengindikasikan suku bunga 

bertahan di level 2.50% tahun ini. Sejumlah pejabat BOK tetap terbuka 

terhadap peluang pemangkasan suku bunga 25 bps menjadi 2.25%, bila 

pertumbuhan ekonomi tidak sebaik yang diharapkan. (Bloomberg) 

Domestic Economic News: Harga minyak mentah ICP bulan Januari naik 

menjadi USD 64.41 per bbl (Dec-25: USD 61.10 per bbl). Kenaikan harga 

ICP sesuai dengan kenaikan harga minyak mentah Brent pada bulan yang 

sama menjadi USD 64.44 per bbl (Dec-25: USD 61.61 per bbl). Harga ICP 

berpeluang bergerak stabil di bulan Februari karena pergerakan harga 

Brent yang stabil pada kisaran USD 64.32 per bbl. (ESDM) 

Bond Market News & Review 

Permodalan Nasional Madani (PNMP) tawarkan Obligasi Berwawasan 

Sosial Berkelanjutan I Tahap III dan Sukuk Mudharabah Berwawasan 

Sosial Berkelanjutan I Tahap IV Tahun 2026 bernilai total IDR 1.50tn. 

Obligasi & sukuk PNMP masing-masing memiliki nilai IDR 750.00bn, dan 

memiliki struktur yang sama, yakni terdiri atas tiga seri. Seri A memiliki 

masa jatuh tempo 370D & indikasi yield 4.65-5.15%. Seri B memiliki masa 

jatuh tempo 2Y & indikasi yield 5.10-5.70%. Seri C memiliki masa jatuh 

tempo 3Y & indikasi yield 5.35-6.10%. Obligasi & sukuk ini mendapatkan 

peringkat idAAA & idAAA(sy) dari Pefindo. Periode bookbuilding berjalan 

dimulai dari (25/2) sampai (9/3). (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 

 
 
 
 
 

4.80%

5.30%

5.80%

6.30%

6.80%

7.30%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Forecasted Yield Actual Yield

(40.0)

(20.0)

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

1
/1

/2
0

23

3
/1

/2
0

23

5
/1

/2
0

23

7
/1

/2
0

23

9
/1

/2
0

23

1
1

/1
/2

02
3

1
/1

/2
0

24

3
/1

/2
0

24

5
/1

/2
0

24

7
/1

/2
0

24

9
/1

/2
0

24

1
1

/1
/2

02
4

1
/1

/2
0

25

3
/1

/2
0

25

5
/1

/2
0

25

7
/1

/2
0

25

9
/1

/2
0

25

1
1

/1
/2

02
5

1
/1

/2
0

26

Yi
el

d
 S

p
re

ad
, i

n
 b

p
s

SUN 10Y VS 2Y

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.20

7.40

(120.0)

(100.0)

(80.0)

(60.0)

(40.0)

(20.0)

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

1
/1

/2
0

23

3
/1

/2
0

23

5
/1

/2
0

23

7
/1

/2
0

23

9
/1

/2
0

23

1
1

/1
/2

02
3

1
/1

/2
0

24

3
/1

/2
0

24

5
/1

/2
0

24

7
/1

/2
0

24

9
/1

/2
0

24

1
1

/1
/2

02
4

1
/1

/2
0

25

3
/1

/2
0

25

5
/1

/2
0

25

7
/1

/2
0

25

9
/1

/2
0

25

1
1

/1
/2

02
5

1
/1

/2
0

26

Yi
el

d
, i

n
 %

Yi
el

d
 S

p
re

ad
, i

n
 b

p
s

UST 10Y VS 2Y (lhs) SUN 10Y (rhs)

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

110.0

120.0

130.0

140.0

4.20

4.70

5.20

5.70

6.20

6.70

1
/1

/2
0

23

3
/1

/2
0

23

5
/1

/2
0

23

7
/1

/2
0

23

9
/1

/2
0

23

1
1

/1
/2

02
3

1
/1

/2
0

24

3
/1

/2
0

24

5
/1

/2
0

24

7
/1

/2
0

24

9
/1

/2
0

24

1
1

/1
/2

02
4

1
/1

/2
0

25

3
/1

/2
0

25

5
/1

/2
0

25

7
/1

/2
0

25

9
/1

/2
0

25

1
1

/1
/2

02
5

1
/1

/2
0

26

Yi
el

d
, i

n
 %

INDON 10Y (lhs) ID CDS 5Y (rhs)

(150.00)

(100.00)

(50.00)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

in
 m

n
 U

SD

Daily Foreign Flow Stocks Daily Foreign Flow Bonds

95.00

97.00

99.00

101.00

103.00

105.00

107.00

109.00

111.00

14,500

15,000

15,500

16,000

16,500

17,000

17,500

1
/1

/2
0

23

3
/1

/2
0

23

5
/1

/2
0

23

7
/1

/2
0

23

9
/1

/2
0

23

1
1

/1
/2

02
3

1
/1

/2
0

24

3
/1

/2
0

24

5
/1

/2
0

24

7
/1

/2
0

24

9
/1

/2
0

24

1
1

/1
/2

02
4

1
/1

/2
0

25

3
/1

/2
0

25

5
/1

/2
0

25

7
/1

/2
0

25

9
/1

/2
0

25

1
1

/1
/2

02
5

1
/1

/2
0

26

USD/IDR (lhs) Dollar Index (rhs)
Source: Bloomberg 



 

 
PT MEGA CAPITAL SEKURITAS 

Menara Bank Mega Lt.2, Jl. Kapten Tendean Kav.12-14a | (021) 79175599 

| 27 February 2026 

 

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 Feb 20, 2026 (in tn IDR) 

Holders Dec-25 Jan-26 Feb-26 

Commercial Banks 1,328.64 1,453.83 1,472.51 

(of percentage %) 20.23 21.78 21.93 

Bank Indonesia 1,641.66 1,560.47 1,548.61 

(of percentage %) 24.99  23.38  23.07  

Mutual Funds 242.96 259.26 264.08 

(of percentage %) 3.70 3.88 3.93 

Insurances & 
Pension Funds 

1,290.67 1,317.38 1,328.41 

(of percentage %) 19.65 19.73 19.79 

Foreign Investors 878.65 878.75 879.20 

(of percentage %) 13.38 13.16 13.09 

Retails 537.33 534.87 532.79 

(of percentage %) 8.18 8.01 7.94  

Others 648.90 671.05 688.49 

(of percentage %) 9.88  10.05  10.25  

Total 6,568.81 6,675.61 6,714.09 
       

  Source: DJPPR 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Most Active Government Bonds in Secondary Market 

Series 
Tenor 
(Year) 

 Transaction Volume 
(in bn IDR) 

FR0108 10.14   3,332.7  

FR0109 5.05   1,908.9  

PBS030 2.38   1,277.1  

FR0104 4.38   1,181.4  

FR0087 4.97   1,179.1  

    

    

Most Active Corporate Bonds in Secondary Market 

Series Tenor 
(Year) 

Rating Transaction 
Volume (in bn IDR) 

TPIA05BCN2 5.00  idAA- 601.7  

TPIA05CCN2 7.00  idAA- 544.0  

SANF05BCN2 3.00  idAA+ 470.0  

PNBN04ACN4 3.00  idAA 438.0  

TPIA05ACN2 3.00  idAA- 418.0  

Source: IDX       
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