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ID Trade Balance(15-Apr) 
US Markit US Manf. PMI (18-Apr)
CN Total Social Financing (10 sd 15 Apr) 
CN 1Q19 GDP (17-Apr)

Global Event
YTD 2019, Perlambatan ekonomi makin
terefleksi pada indicator ekonomi baik di
US, CH dan beberapa negara lain.
Antisipasi dari beberapa bank sentral di
dunia semakin terlihat dovish.

Indonesia
Neraca perdagangan di bulan Feb19
memberikan kinerja positif mencatatkan
329mio USD. Namun, neraca perdagangan
di bulan Mar19 di ekspektasi berada di area
defisit dengan nilai defisit yang menurun.

Equity Market
Kinerja IHSG selama bulan Mar 19 cukup
volatile dengan imbal hasil -0.87%. Hal ini
terjadi di emerging market akibat
menurunnya ekspektasi pasar atas prospek
developed market. Selama Jan-19 . Top 3
Leaders : BBRI, SMMA, BMRI dan Top 3
Laggards : TCPI, CPIN, INKP.

Fixed Income Market
Selama Feb 19, Yield 10YR bergerak dalam
range 7.5 – 7.6%. Yield 10YR 18.2bps
selama 1 bulan kebelakang. Arus asing
masih telrihat menambahkan posisi sejak
akhir Feb-2019. Porsi asing bertambah
40bps dari 37.9% menjadi 38.3% di akhir
maret 2019. Kepemilikan tertinggi selama
bulan maret berada di 38.75%. Optimisme
investor asing terlihat sejak awal januari
2019.
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Yield Curve Spread
In % of 10/2s, 5/2s, 10/3ms

Yield Curve Inversion Re-Surface
It’s Happening again after 5/2 inversion, now 10/3m

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Sejak 1976, US telah mengalami beberapa kali resesi ekonomi. Salah satu indikator yang sering digunakan sebagai alat untuk

memprediksi resesi ekonomi ialah yield curve inversion. Akhir tahun 2018, Isu ini menjadi muncul saat 5/2 spread menyentuh level

negative. Hal ini makin diperkuat di bulan maret dimana 10/3m menyentuh level negative sedangkan 10/2 spread masih bergerak stabil

di level 10-20 bps dalam beberapa bulan kebelakang. Namun, menurut kami data sejauh ini lebih menunjukan ekspektasi atas

perlambatan ekonomi dalam 12-18 bulan mendatang.
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Post Cold War
Oil Shock Crisis

Latin Debt Crisis
US savings and loans
Crisis

Dot.com  Buble
Asia Financial Crisis Global Financial Crisis

1st Inversion 
• 5/2 Inversion : 03-Dec-18
• 10/3m Inversion : 22-Mar-19

Period
Inversion

Period
Recession 

period

1981 12 16

1990 7 8

2001 7 8

2008 10 18
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Leading Indicators on US Economy
Residential sector and NPL have yet to indicate recession risk

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Dalam beberapa resesi ekonomi sebelumnya, investasi masyarakat kedalam sector property di US berada di atas rata-rata jangka

panjang (>4% dari GDP). Saat ini investasi masyarakat dalam sector property masih dibawah <4%. Selain itu, Corporate Debt NPL masih

di level yang relative aman (lowest since 2008 : 0.95%) sedangkan write-off loan rate masih di level 0.44% per 4Q18.

US Nominal Residential Investment
In % of Nominal GDP

US Bank Loan Non-Performing Loan and Write Off 
In % of Total Loan

Source: Macquarie Macro Strategy, Bloomberg
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FOMC Dot Plot for Fed Funds Rate 2019 vs Implied Rate of Fed Funds Futures
In %

Fed is Getting Pressures from the Market
Dot Plot Keeps Decreasing Each Meeting Passby

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Konsensus (Median) FOMC tertinggi untuk target 2019 berada di Juni 2018 pada level 3.125%. Sejak saat itu, Konsensus FOMC atas FFR

di 2019 telah turun sebesar 75bps (Jun-18 : 3.125%, Mar-19 : 2.375%). Penurunan Target FFR 2019 salah satunya penyebabnya ialah

perlambatan ekonomi di 1Q19.
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Implied Interest Rate Probability
In % of probability as of 3-Apr-2019

Market has been Pricing for No Rate Increases
Growing consensus on FFR Cut

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Per 3-Apr-2019, fed funds rate berada di range 2.25-2.50% dimana sampai dengan akhir tahun 2019 terdapat 40.8% probabilitas tetap di

range yang sama. Adapun pasar mempunyai meningkatkan probabilitas akan adanya fed funds rate cut sebesar 40.9% di akhir tahun

2019.

FOMC Meeting 1.75 - 2.00 2.00 - 2.25 2.25 - 2.50 2.50 - 2.75 2.75 - 3.00 3.00 - 3.25 3.25 - 3.50

5/1/2019 4.7% 95.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

6/19/2019 0.5% 14.8% 84.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

7/31/2019 1.8% 20.9% 77.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

9/18/2019 6.6% 35.2% 57.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

10/30/2019 8.5% 36.7% 53.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

12/11/2019 15.3% 40.9% 40.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

1/29/2020 18.3% 40.9% 36.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Possibility of impact on China Easing Policy (1) 
Tick-Up in China credit growth

US-China trade war dimulai berkisar pada awal April 2018. Di bulan Mei 20018, PBOC melakukan cut atas reserve requirement sampai

saat ini China reserve requirement telah turun 350bps. Beberapa bulan kebelakang penurunan credit growth sedikit melambat

dikarenakan kebijakan pelonggaran baik dari PBOC ataupun Pemerintah China.

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Reserve Requiremnent vs Benchmar Lending Rate
In %

Total Social Financing vs Nominal GDP
In yoy %

Source: Macquarie
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Possibility of impact on China Easing Policy (2) 
Possibility of inflection point on China Growth

US-China trade war dimulai berkisar pada awal April 2018. Di bulan Mei 20018, PBOC melakukan cut atas reserve requirement sampai

saat ini China reserve requirement telah turun 350bps. Hal ini selaras dengan penurunan produksi di China baik terlihat dari PMI

Manufacturing New Order ataupun nilai perdagangan china. Dalam beberapa bulan ini terdapat perbaikan di data produksi ataupun nilai

perdagangan china.

Source: Credit Suisse

China Manufacturing PMI – New Order vs Macro Surprise
In unit of Index 

Current Income Index
In unit of Index

Source: Macquarie
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DXY Index vs Long/(Short) Contract Towards DXY Index Futures
In unit of Index vs ‘000 of contracts

Global Monetary Tightening is closer to the end
Most of Asset Classes in 2019 have Beaten Inflation

Source: Morgan Stanley

Berdasarkan hal-hal diatas terlihat monetary tightening yang dimulai oleh US ataupun oleh beberapa negara lain terlihat akan berbalik

arah dalam waktu dekat. Hal ini mengakibatkan kinerja asset kelas secara global mempunyai kinerja diatas inflasi.



10

USDIDR Movement vs Policy Rate
In USD/IDR and %

Bank Indonesia also Signals Peak of Interest Rate
Stable USDIDR and Improvement in CAD are must criteria

Source: Bloomberg

Current Account
In bio USD and % of Nominal GDP

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Perlambatan ekonomi global dan tanda tanda berakhirnya monetary tightening di negara maju memberikan angin segar terhadap mata

uang rupiah. Hal ini terlihat atas stabilitas rupiah yang berada saat ini dilevel 14,100 – 14,200 ditambah dalam beberapa bulan belakang

arus investasi asing sudah mulai kembali ke pasar modal Indonesia. Perbaikan CAD yang diharapkan di 3Q19 memberikan alasan bagi BI

untuk melakukan cut-rate di tahun 2019.
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National survey on the next presidential election
%

11

Justification for BI to cut rate in 2019 (1)
Political risk could decrease significantly after election

Source: Litbang Kompas, SMRC, PolMark Indonesia, Konsep Indonesia, LSI Denny JA, Survei Cyrus Network, Survey Indomatrik, Survei Celebes Research Center, Survey Y Publoca, Alvara Research Center, Survey 
Indikator, Poltracking Indonesia, Indikator Politik Indonesia, LIPI, Media Survey Nasional Charta Politica,  Detik News, CNN Indonesia, Covesia, Syailendra Research
*Average for periods where there is more than one poll

Pemilu presiden untuk periode 2019 – 2024 akan dimulai pada tanggal 17 April 2019. Samap saat ini, Hasil survei menunjukkan bahwa

secara umum pasangan 01 masih unggul di level nasional. Selesainya pemilu dengan lancar mengurangi tekanan BI untuk

mempertahankan tingkat suku bunga di level saaat ini.
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Justification for BI to cut rate in 2019 (2)
Feds monetary policy need to remain the same or getting more dovish

Source: Bloomberg, Syailendra Research

FOMC Dot Plot for Fed Funds Rate 2019 vs Implied Rate of Fed Funds Futures
In %

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Meredanya tekanan dari Fed akibat peningkatan suku bunga didukung dengan perbaikan data ekonomi dapat memberikan insentif bagi

BI untuk menurunkan tingkat suku bunga 7D RR.
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US Trade Weighted Broad Dollar Index
In unit of Index

Justification for BI to cut rate in 2019 (3)
Rich Valuation on USD

Source: Bloomberg, Syailendra Research

Adapun efek dari monetary tightening dan perlambatan ekonomi global mengakibatkan adanya flight to safe haven dimana salah satu

instrument nya adalah USD. Namun, secara valuasi menggunakan trade weighted index, USD terlihat cukup mahal.
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SBN Ownership
Foreign Investor is significantly adding position YTD

Net New Ownership of SBSN
Based on ownership change YTD, in IDR tr

Net New Ownership of SUN
Based on ownership change YTD, in IDR tr

Source: DJPPR, Syailendra research Source: DJPPR, Syailendra research

Peningkatan signifikan pada others terhadap SBSN disebabkan

karena penjualan Sukuk negara tabungan (ST) ke pihak retail

yang ditawarkan secara online mendekati 5triliun tersendiri

diluar penjualan sukuk retail (SR)

Investor asing melakukan pembelian cukup banyak di bulan

februari dimana secara YTD net beli sebesar 74trn IDR

sedangkan perbankan Mar-19 mempunyai nilai net pembelian

sedikit lebih rendah dibandingkan posisi Mar-18.
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Expectation Related to Indonesia Bonds
In points of argument

10y Yield and Ownership of Foreign & Banks
Numbers in %

Source: BloombergSource: Bloomberg

Fixed Income Strategy
Importance of timing

Arguments for Fixed Income Market

Sentimen negatif dari eksternal, seperti perang
dagang.

Posisi investor asing di SBN secara historikal relatif
rendah

Sinkronisasi kebijakan moneter dan fiskal pemerintah
Indonesia

Faktor ketidakpastian dari Pilpres 2019 tetap perlu kita
cermati

Kami melihat volatilitas yang pasar akan alami tahun depan lebih rendah daripada tahun ini melihat sentimen negatif di pasar
berkembang secara perlahan mulai berangsur netral. Selain itu, posisi investor asing di SBN secara historikal juga relatif
rendah.

Dari sisi timing, kami akan cenderung lebih defensif pada 2Q dan 3Q tahun depan melihat adanya ketidakpastian dari hasil
Pilpres 2019 sambal mengukur efisiensi dari kebijakan pemerintah yang baru.

Memperhatikan kebijakan moneter Indonesia maupun global, fair yield untuk tenor 10y kami perkirakan berada di level 7.7%-
8%.
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JCI trend 60 trading days before and after election
JCI is indexed (=100) with election date (D-0) as the basis

18

JCI movement trend
Prior and post election date

Source: Syailendra Research, Bloomberg

Berdasarkan data historis IHSG mengalami kenaikan 1.85% hingga 5.04% dalam kurun waktu lima hari hingga dua puluh dua hari pasca

hari pemilihan (satu minggu hingga satu bulan calendar)

Sedangkan dalam kurun waktu yang sama sebelum pemilu dilaksanakan, IHSG mengalami perlemahan sebesar -2.24% hingga -2.51%.
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Avg. 3 elections: +1.85%
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D+22 Election Date 
Avg. 3 elections: +5.04%
SBY 1 +1.78%
SBY 2 +12.76%
Jokowi +0.58%

D-5 Election Date (trading day)
Avg. 3 elections: +2.29%
SBY 1 +3.40%
SBY 2 +1.13%
Jokowi +2.37%

D-22 Election Date 
Avg. 3 elections: +2.58%
SBY 1 +3.61%
SBY 2 +1.12%
Jokowi +2.86%
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Est. Impact on MSCI Rebalancing
In % of Weight and Mio USD

Equity Update – MSCI Rebalancing
Impact on China Inclusion on MSCI ACWI

Source: Syailendra research, Credit Suisse

Meningkatnya porsi regional cina di estimasikan dapat mengakibatkan passive outflow 250mio USD yang akan dilakukan kedalam tiga

tahap.
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Equity Earnings Update – FY18 and 4Q18
Earnings growth is below than early years expectation

Source: Syailendra research, Credit Suisse

Earnings Growth Secotral Performance
In YoY%

Source: DJPPR, Syailendra research

Earnings Sectoral Performance
In % of Market Cap of covered stocks

Ekspektasi earnings growth IHSG diawal tahun berkisar pada 8-12%. Namun sampai 31-Mar-2018, Tingkat pertumbuhan earnings hanya menyampai 5.5% untuk

FY2018.

Earnings growth JCI melambat diakibatkan Bank BUKU III mencatatkan performa dibawah consensus, Impairment EXCL dan Tower Industry dibawah consensus.

Mining sector umum nya juga mencatatkan kinerja di bawah ekspektasi.

Sebaliknya Industri semen mempunyai kinerja laba membaik dari level EBIT. Selaln LPPF, sector retail secara umum membukukan hasil in line atau di atas perkiraan.
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Equity Update – MSCI Rebalancing
Impact on China Inclusion on MSCI ACWI

No Sector
Period

Reasoning
1Q19

Proposed 
for 2Q19

1. Agriculture Marketweight Overweight
▪ The valuation of CPO companies is attractive. Also, The long-awaited "slowing new planting" story is almost 

here

2. Basic Industry Underweight Marketweight
▪ OW on cement as demand and ASP is recovering on top of an expected consolidation. On the poultry side, we 

recommend UW as we see a potential rise in COGS from rising corn prices. 

3.
Consumer
staples

Marketweight Marketweight ▪ No catalyst, result for 4Q19 is relatively mixed, we don't think there will be surprise for 1Q19 result.

4. Banks Overweight Overweight
▪ The growth of the banking sector is still quite healthy. Valuation also still make sense. Beneficiary of rate cut 

and flows play

5.
Infra, Utility & 
Transport

Marketweight Marketweight
▪ Telco has been laggard, JSMR is a bond proxy that benefits from a rate cut. Marketweight on PGAS as there is 

no catalyst. 

6. Mining Underweight Marketweight ▪ Assume trade war will be positively settled and impact from China stimulus will kick in. 

7. Miscellaneous Marketweight Underweight
▪ In a sector dominated by ASII, this sector has a negative influence from the deteriorating auto trend 

(increasingly fierce competition, tax and regulations, etc). ASII valuations are also not cheap.

8.
Property & 
Real Estate

Underweight Marketweight ▪ Beneficiary of rate cut, but no convincing improvement yet on presales

9.
Building 
Construction

Underweight Marketweight ▪ Cheap valuation. Consensus play on Jokowi getting reelected and beneficiary of rate cut

10.
Trade, 
Services & Inv

Marketweight Overweight
▪ Many companies are quite cheap here. UNTR, Retail seems to get benefits from online wallets, Media 

valuation is quite cheap



22 22

Indonesia Net Outflow (%of Mcap)
A comeback from 8-yr low

EX Asia Ex-China & Malaysia Net Outflow (% of Mcap)
Hit historical low

Net Outflow
Historical net outflow data

Source: Credit SuisseSource: Credit Suisse

Net sell telah menunjukkan pembalikan arah seiring konsistensi penurunan net sell itu sendiri.

Pada pasar saham Indonesia, net sell berada pada titik 0.0% dari market cap, hal ini menunjukkan bahwa arus keluar telah berkurang
jauh dari titik terendahnya di -1.7% pada Jun-18 dan kemungkinan akan melakukan pembalikan arah.
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Total Foreigners’ Net Purchase (USD mn)
Improvement for the past 2 month (5-Apr)

Equity Update – Net Outflow (2)
YTD Foreign Outflow 

Source: Syailendra research, Credit Suisse

Sampai dengan awal April 2019, pasar saham masih mendapatkan inflow sebesar USD91mn, berbeda dengan bulan Apr-18 di mana

outflow masih terjadi. Hal ini terjadi bersamaan hampir di seluruh pasar Asia terkecuali Malaysia.

Monthly Data India Indonesia Korea Philippines Taiwan Thailand Malaysia EM Asia ex-China

Mar-18 1,793 -1,085 -442 -371 -1,736 -353 -16 -2,209

Apr-18 -846 -752 -1,236 -171 -2,883 -685 388 -6,185

Mei-18 -1,487 -459 -256 -174 -1,045 -1,622 -1,415 -6,459

Jun-18 -707 -650 -1,169 -253 -2,672 -1,498 -1,157 -8,106

Jul-18 330 55 110 -49 -4 -319 -414 -293

Agu-18 263 -107 1,640 -90 1,105 -315 -24 2,472

Sep-18 -1,489 -66 -152 -212 2,140 -238 -20 -37

Okt-18 -3,933 -225 -4,068 -202 -4,919 -1,963 -340 -15,651

Nov-18 837 614 323 702 675 -425 -153 2,574

Des-18 453 -356 134 -14 -2,291 -9 -245 -2,328

Jan-19 -607 976 3,655 356 1,817 211 249 6,659

Feb-19 2,419 -239 617 178 2,473 -109 -200 5,139

Mar-19 4,889 117 264 89 22 -517 -378 4,486

Apr-19 1,298 91 935 55 835 6 -102 3,117

Annual Data

2019 (YTD) 8,000 944 5,472 678 5,147 -409 -431 19,402

2018 -4,331 -3,658 -5,763 -1,085 -12,261 -8,921 -2,828 -38,847

2017 7,826 -2,957 8,253 1,056 6,007 -801 2,353 21,736

2016 2,869 1,251 10,390 89 10,977 2,244 -604 27,217

2015 -5 -2,704 -3,597 -1,185 3,211 -4,473 -4,990 -13,743
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Indonesian equites relative to peers
Reasonably cheap adjusted for growth and ROE

Equity Valuation (1)
Cheap, but not that cheap

Source: Syailendra research, Credit Suisse

Country
P/E EPS YoY P/B ROE

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

Australia 15.7 15.0 3.8 4.6 1.9 1.9 12.2 12.4

China 12.5 10.9 15.2 14.5 1.6 1.4 12.8 13.2

Hong Kong 16.5 15.3 15.9 7.7 1.3 1.3 8.0 8.2

India 18.6 15.9 24.8 16.7 2.7 2.4 14.6 15.3

Indonesia 15.7 14.1 9.5 11.6 2.5 2.2 15.8 15.9

Korea 11.3 9.6 -15.0 17.4 0.9 0.9 8.4 9.2

Malaysia 16.3 15.2 0.6 6.7 1.5 1.5 9.4 9.6

Philippines 16.9 15.1 11.7 11.6 2.0 1.8 11.7 11.9

Singapore 13.0 12.1 6.2 7.3 1.2 1.2 9.5 9.7

Thailand 14.9 13.7 7.6 8.7 1.8 1.7 12.2 12.4

Taiwan 15.5 13.8 -1.9 12.9 1.7 1.6 11.0 12.0

APxJ 14.0 12.5 5.3 12.2 1.5 1.4 11.0 11.5

Asia ex-Jp 13.7 12.0 5.9 13.7 1.5 1.4 10.8 11.4

Japan 13.2 12.7 -2.7 3.7 1.2 1.2 9.3 9.1

FE xJP 13.3 11.7 4.6 13.4 1.4 1.3 10.6 11.1

Asean 14.7 13.6 6.5 8.6 1.6 1.5 10.9 11.2

JCI pada tahun 19E/20E dinilai memiliki PE sebesar 15.7 dan 14.1 , berada di bawah negara yang memiliki karakteristik yang mirip, yaitu
India.

Valuasi ini dinilai murah, namun tidak terlalu murah jika dibandingkan dengan negara Asia tetangga. JCI berkisar pada rata-rata valuasi di
Asean.
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JCI PBV Band
Cheap valuation from PBV angle

JCI 5 Years PE Band
Good entry point

Equity Valuation (2)
Historically speaking, valuation is still attractive

Source: Syailendra research, BloombergSource: Syailendra research, Bloomberg

Valuasi JCI dari segi P/E telah kembali dibawah rata-rata lima tahunnya.

Hal ini dengan asumsi EPS YoY 2019 : 10%-11%. Sedangkan dari sisi PBV, JCI masih berada dibawah rata-rata lima tahun dan diatas -1
standar deviasi.

Penurunan sejak tahun 2017 ini bersamaan dengan penurunan ROE di 2017-2018. Market berekspektasi peningkatan ROE di tahun
2019.
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Equity Strategy
Selectively optimistic

Arguments for Equity Market

Potensi penurunan tingkat suku bunga pasca pemilu
didukung dengan stabilitas USD, Fed stance cenderung
tidak meningkatkan suku bunga, dan inflasi yang terjaga.

Arus Investasi ke negara emerging market Flow ke EM
bertambah sejalan dengan perlambatan di developed
market dan pertumbuhan Cina akan melandai sesuai
dengan ekspektasi pasar (soft-landing)

Valuasi JCI sudah cukup menarik saat ini karena JCI sudah
terkoreksi selama satu bulan terakhir.

Arguments against Equity Market – and why we think it 
is in the price

Arus dana asing yang dapat bergerak secara volatile
sejalan dengan fluktuasi pasar keuangan dunia.

Terdapat penyesuaian indeks, baik domestic maupun
global. Hal ini dapat membuat harga saham terkoreksi
bila tidak ada inflow tambahan.

Risiko domestik apabila ada kekosongan maupun
ketidakpastian pasca pemilu.

Secara umum resiko utama pasar keuangan EM dan Indonesia bersumber dari penguatan USD dan menurut kami tekanan
nya telah jauh berkurang sekarang. BI juga memiliki ruang untuk menurunkan suku bunga.

Posisi investor asing di Indonesia juga telah jauh berkurang dan valuasi Indonesia telah terlihat cukup murah. Dengan asumsi
pertumbuhan EM dan Indonesia membaik, harus nya flow asing bias kembali.

Kami melihat ada upside 6% hingga 10% untuk JCI selama sisa periode 2019.
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