Perbandingan Nilai Jatwh Tempo dan
Emis] Baru Surat Utang Korporasi

Bty Trilam)

i
g
i

202
208
2014
205
2016
200
2018
20m
2020
2021
2022
2023

&

Gerak Yield
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Sumber:

rospek penerbitan

surat utang kor-

porasi pada 2025

gamang di antara

ekspektasi pelong-

garan moneter dan
perebutan dana di pasar yang
tetap sengit akibat penghin-
daran risiko oleh investor di
tengah ketidakpastian yang
masih tinggi.

Korporasi di Indonesia meng-
hadapi kemungkinan peng-
hindaran risiko (risk averse)
investor di tengah ketidakpasti-
an kebijakan ekonomi, menyu-
sul dimulainya kebijakan "Trump
2.0" yang proteksionis dan
inward looking. Alhasil, investor
cenderung memilih instrumen
investasi yang lebih aman, se-
perti obligasi pemerintah.

Kebijakan tarif Trump juga
berisiko membuat inflasi AS
sulit turun drastis sehingga
suku bunga Federal Reserve
akan turun lebih gradual, dan
yield US Treasury tetap tingai.

Pada gilirannya, penurunan
Bl Rate di Indonesia tidak
secepat yang dibayangkan
dan pada akhirnya berdampak
pada pricing yield obligasi kor-
porasi di Indonesia yang relatif
tetap tinggi.

Associate Director Fixed
Income Anugerah Sekuritas
Indonesia Ramdhan Ario Maru-
to mengatakan cost of fund
pada 2025 mendatang me-
mang berpotensi makin mahal
akibat peningkatan ketidakpas-
tian global pascakemenangan
Donald Trump.

Sebagai gambaran, yield SUN
10 tahun—imbal hasil acuan
obligasi di Indonesia—menjelang
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akhir tahun ini sudah kembali
ke level 7,05%, padahal pada
September 2024 lalu sempat
ke level 6,4% ketika The Fed
memberikan sinyal pelonggaran
moneter yang kuat.

Dana asing pun kini kemba-
li ke AS. Dengan beralihnya
dana global ke AS, pasar do-
mestik Indonesia juga akhirnya
wait and see.

Bagi korporasi, menurut
Ramdhan, tantangan akan lebih
berat untuk menerbitkan surat
utang, sebab biaya dana menja-
di lebih tinggi di tengah kondisi
ekonomi yang tak menentu.

“Investor lebih meminati
korporasi yang sudah memiliki
track record baik, ketimbang
korporasi yang baru menjajaki
pasar surat utang,” katanya
kepada Bisnis, Kamis (26/12).

PT Pemeringkat Efek Indo-
nesia (Pefindo) sebelumnya
memperkirakan penerbitan su-
rat utang korporasi baru pada
2025 akan berkisar Rp139,39

Pefindo memperkirakan nilai
emisi kemungkinan tidak akan
setinggi nilai jatuh tempo,
mengimplikasikan rendahnya
kepercayaan diri korporasi
untuk lebih ekspansif.

PEREBUTAN DANA
Tantangan lain bagi
obligasi korporasi ada-
lah peningkatan persa-
ingan perebutan dana
antara pemerintah dan

korporasi pada tahun
mendatang. Belum lagi,
Bank Indonesia juga ke-
mungkinan besar akan
tetap menggencarkan
penerbitan Sekuritas
Rupiah Bank Indonesia (SRBI)
sebagai instrumen moneter
untuk mengendalikan rupiah.
Kebutuhan pemerintah me-
narik utang dari publik cukup
besar, mengingat hasil pener-
bitan SBN pada akhir 2024
untuk membiayai APBN 2025
alias prefunding ‘hanya’ senilai

Rp150,07 triliun-
Rp155,66 triliun.

rintah dari pasar surat utang.
“Akan ada risiko crowding out,
dana yang sebenarnya dibutuh-
kan oleh sektor ekonomi justru
beralih menjadi untuk pemerin-
tah," kata Kepala Divisi Riset
Ekonomi Pefindo Suhindarto.
Untuk menarik minat inves-
tor, pemerintah menawarkan
imbal hasil lumayan
tingai, tecermin pada
asumnsi yield SBN tenor

2025 yang
T%, lebih ti
6,7% APBN 2024.
I ini merefleksi-
kan outlook pernerintah
mengenai biaya dana
yang mungkin lebih ma-
hal pada tahun depan.

Dirjen Pengelolaan Pembia-
yaan dan Risiko Kementerian
Keuangan Suminto mengata-
kan pengadaan utang 2025
akan dilakukan secara prudent
dengan menjaga biaya bunga
yang wajar dan risiko yang
terkendali.

“Risiko portofolio utang, baik

triliun-Rp155,43 triliun, dengan
titik tengah Rpl43,91 triliun.
Adapun, kebutuhan refi-
nancing surat utang jatuh
tempo diperkirakan mencapai

Rp8O7 triliun. Melihat kebutuh-
an emisi SBN baru pada tahun
depan Rp&42,56 triliun, maka
masih ada RpS61,86 triliun lagi
dana yang harus dicari peme-

terkait risiko nilai tukar, risiko
suku bunga, maupun risiko
refinancing akan terus dijaga
pada level optimal,” katanya
kepada Bisnis. @
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