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What’s Inside

Calendar

US Initial Jobless Claim (6,13,20,30)
ID Foreign Reserves (8-Juni)

Indonesia

Pemerintah Indonesia telah
menerapkan PSBB lebih dari 1 bulan.
Beberapa daerah menunjukkan
perbaikan indikator kesehatan. Per 5
Juni 2020, Jakarta masuk kedalam fase
peralihan antara PSBB dan New
Normal Economy.

Fixed Income Market

Yield 10 tahun obligasi Indonesia
ditutup di level 7.3% pada akhir Mei
2020. Kepemilikan investor asing
sedikit menurun selama bulan Mei
dengan level vyang lebih kecil
dibandingkan pada perubahan di
bulan April (Mar’20 : 31.7%, Apr'20 :
30.5%, Mei’20 : 30.6%). Di sisi lain,

ID Trade Balance (15_-|VIEI) Bl melakukan penambahan porsi
CN PMI Mfg. (30-Mei) : kepemilikan SBN.

Equity Market

: Kinerja IHSG ditutup sebesar -25.13%

il YTD atau +4.08% MoM (cutoff date:
1 H Global Event : 'n'ii 30-Apr-20). Rally diakibatkanya oleh
Beberapa negara di eropa telah ekspektasi pasar atas relaksasi PSBB di

melewati lebih dari 3 minggu terhitung beberapa daerah termasuk Jakarta.
saat pemerintah melakukan relaksasi Selama Mei’20, Top 3 Leaders : BBRI,
atas social measure. Negara-negara ASIl, HMSP. Top 3 Laggards : TPIA,

berhasil melakukan relaksasi tanpa ICBP, TLKM
peningkatan kasus covid-19 secara
signifikan.

By Syailendra Research Team
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B Covid-19: Signs of Stabilization

Global confirmed cases are stabilizing

Countries with Contained Covid-19 Cases Countries with Plateauing Covid-19 Cases
In daily of confirmed case since first 100t cases In daily of confirmed case since first 100 cases
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Sumber: Our World in Data, Syailendra Research Sumber: Our World in Data, Syailendra Research

= Setelah berjalan lebih dari 3 bulan, beberapa negara terlihat telah dapat mengendalikan laju pertumbuhan Covid-19.
Negara-negara yang telah mengalami penurunan kasus berasal dari negara-negara Eropa. Hal ini mencerminkan

pendekatan social measure yang lebih efisien dan efektif.
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B Covid-19: Second Outbreak?
Strict controlling measures are essential to prevent second outbreak

Iran Covid-19 Confirmed Cases Germany and Austria Covid-19 Confirmed Cases
Iran is in the midst of second outbreak Germany and Austria have successfully prevented second outbreak
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Sumber: Our World in Data, Syailendra Research Sumber: Our World in Data, Syailendra Research
= lIran saat ini mengalami second outbreak. Hal ini disebabkan oleh pengendalian aktifitas sosial yang kurang, sulitnya

membatasi pembatasan pada kendaraan umum, tempat ibadah, dan tempat keramaian lainnya.

Namun di sisi lain, Austria dan Jerman dengan waktu relaksasi yang relatif sama, berhasil menekan laju pertumbuhan
Covid-19 dan menghindari second outbreak.
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B Indonesia: Plateauing Covid-19 Cases

Since 2"? week of May, new confirmed cases are moving closer to peers

Daily Testing Performed in Indonesia
In times of COVID-19 testing

Indonesia Hasn’t Shown Any Peaking Pattern Yet
Daily of new cases, since 1%t day of 100 confirmed cases

B No. of new people tested = Monthly avg. testing
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Sumber: CLSA

bulan Mei yaitu 4,880 person tested per harinya.

B Indonesia New Case = Avg. Since 2nd Week of May

emmw|ndonesia Act.Case (RHS)
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Sumber: JHU

= Kapasitas testing yang terus meningkat sejak April 2020. Jumlah testing harian untuk bulan Juni masih di atas rata-rata

= Negara lainnya, seperti TH dan MY, menunjukkan tren penurunan yang signifikan. Indonesia selama 1 bulan ke belakang

telah mencatatkan kasus harian yang relatif sama dengan rata-rata di kisaran 604 kasus per hari.
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B Indonesia: Mixed Trend Across Regions
Daily new cases across regions are in declining trend, Jakarta leading the decline

Indonesia Daily New Cases Trend by Region
In daily new confirmed cases
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Sumber: BPNP, Syailendra Research, CLSA

= Jakarta menunjukkan penurunan kasus baru yang cukup konsisten dibandingkan dengan wilayah lainnya. Di sisi lain,

Sulawesi, Maluku dan Indonesia Timur masih menunjukkan tren peningkatan.

= Jakarta akan mengakhiri PSBB di tanggal 4 Juni 2020, dan selanjutnya akan menerapkan PSBL pada 66 RW di Jakarta.
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B Indonesia: Declining Mortality Rate
Despite relatively lower recovery rate to peers

Mortality Rate per Country Recovery Rate per Country
In % of confirmed cases (per 2-June) In % of confirmed cases (per 2-June)
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Sumber: JHU, Syailendra Research Sumber: JHU, Syailendra Research

= Indonesia di awal April memiliki tingkat kematian sebesar 9-10%. Seiring dengan perkembangan penanganan, angkanya
cenderung membaik, mengarah pada tingkat rata-rata global di level 6%. Namun, jika dibandingkan dengan negara

lainnya, Indonesia masih memiliki tingkat pemulihan yang relatif lebih rendah.
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B \What Are the Criteria of New Normal?

Relaxation is going to be gradual on each region, depending on data

Several Criteria of New Normal Reproduction Number in Jakarta
In each of indicator In scale from 0 to N

Decision Start c : c : ] 3 c E
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Sumber: CLSA Sumber: Pemerintah Provinsi DKI Jakarta

= Pemerintah Indonesia telah mengkomunikasikan beberapa hal terkait monitoring dan pelonggaran pembatasan sosial
berdasarkan beberapa indikator: 1) Effective Reproduction Number (Rt) di bawah 1 selama 2 minggu berturut-turut, 2)
Kesiapan sistem layanan kesehatan termasuk hospital beds, kapasitas darurat, 3) Kapasitas monitoring/surveillance
yang memadai termasuk testing capacity. Perkembangan pelonggaran PSBB saat ini, salah satunya didasarkan pada

menurunnya R(t) Jakarta yang telah mendekati 1 di akhir Mei 2020.
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B \What to Expect During Transition?

50% occupancy rate and emergency brake policy applies

Phase 1 Transition Schedule
% of occupancy and timeline

MASA TRANSISI FASE |

Sl e e e
*11 Sektor yang telah diizinkan beroperasi selama PSBB, dapat diteruskan
Senin - Sabtu - Senin - Sabtu - Senin - Sabtu - Senin - Sabtu -
Jumat Minggu Jumat Minggu Jumat Minggu Jumat Minggu
. . ) . Kegiatan ibadah rutin di tempat ibadah 50%
Tempat atau kegiatan ibadah di rumah ibadah Kegiatan ibadah berkelompok kecil (kurang dari 25 orang) 50%
Perkantoran 50%
Rumah makan (mandiri) 50%
Perindustrian 50%
Pergudangan 50%
Pertokoan/retail/showroom/dll (berdiri sendiri/stand
Tempat kerja dan tempat usaha alone) 20%
UMKM binaan Pemprov (lokasi binaan / sementara) 50%
Pasar, pusat perbelanjaan, mall (non-food/pangan) 50%
Layanan pendukung (bengkel, servis, fotokopi, dll) 50%
Taman rekreasi indoor 50%
Taman rekreasi outdoor 50%
Kebun binatang 50%
Fasilitas olahraga outdoor 50%
Museum, galeri 50%
Kegiatan sosial dan budaya Perpustakaan 50%
Taman, RPTRA 50%
Pantai 50%
Mobilitas kendaraan pribadi 50% (sepeda motor & mobil berpenumpang 1 KK dapat 100%)
Pergerakan orang menggunakan moda Mobilitas angkutan umum massal 50%
transportasi Taksi (konvensional & online) 50%
Ojek (online & pangkalan) 100%

Sumber: Pemerintah Provinsi DKI Jakarta

= Pemerintah Provinsi DKI Jakarta telah memberikan gambaran terkait relaksasi aktifitas sosial dengan kapasitas
maksimum 50% dari kapasitas maksimal. Namun, hal ini masih mempertimbangkan indikator-indikator epidomologis,
kesehatan publik, dan fasilitas kesehatan. Pemerintah daerah dapat memberlakukan pemberhentian relaksasi Ketika

indikator-indikator kesehatan memburuk.
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B Brighter Outlook Ahead

Global manufacturing PMls are recovering

Markit PMI Manufacturing
China, Eurozone, Italy, Indonesia, US
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Source: Bloomberg, Syailendra research

= Pandangan pelaku manufaktur terkait ekonomi di masa depan kian membaik. Hal ini tercermin pada angka PMI
manufaktur di bulan Mei yang lebih tinggi dibandingkan dengan bulan sebelumnya. Meski angka PMI secara besar
masih di bawah 50 (terkontraksi), tren peningkatan diekspektasikan untuk terus berlangsung, seiring dengan
pembukaan ekonomi global secara perlahan (lockdown easing).
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B China Industrial Rebounded

Indicators showed a speedy activity recovery

China Coal Consumption China Air Quality Index
In ‘0000 tons T+0 is Chinese New Year
'0000 tons Index, previous year=100, 5D moving avg, 0=no pollution
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Indikator data industry Tiongkok menunjukkan kembalinya aktivitas secara cepat setelah berakhirnya lockdown di
negara tersebut pada bulan April

Meningkatnya konsumsi batu bara menandakan meningkatnya kebutuhan listrik di Tiongkok, sementara tingkat polusi
juga menunjukkan meningkatnya aktivitas industri.
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Bl Consumption Indicators Also Rebounded

Housing and vehicle transactions data showed positive signs

China Housing Transaction China Passenger Vehicle Transactions
In ‘000 sgm In unit
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Source: JP Morgan Source: JP Morgan

= Data indikator konsumsi Tiongkok juga menunjukkan peningkatan setelah berakhirnya periode lockdown.

= Transaksi rumah dan penjualan kendaraan penumpang kembali ke level rata-rata historis secara cepat. Hal ini
menunjukkan masih terjaganya purchasing power di negara tersebut.
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= 0Oil Recovery

Oil trending up to pre-Covid level as lockdown eased and successful supply cut

WTI Partial Recovery
WTIl is now back to where it was in early March

V-Shaped Recovery
China refineries cranked up processing rates after lockdown eased
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Source: Bloomberg, Syailendra research

= Harga minyak dunia perlahan kembali ke level pre-
Covid yang sebelumnya sempat berada di level —USS
37.63/bbl. Hal ini disebabkan oleh pemotongan
pasokan oleh OPEC+ dan meningkatnya permintaan.
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Seiring dengan adanya pembukaan ekonomi,
permintaan akan bahan jadi minyak meningkat. Hal ini
terlihat dari tingkat utilisasi kilang minyak China yang
meningkat jauh di atas titik terendah di bulan Februari.
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B Strong Rupiah, Weak Dollars
Rupiah led gains in EM Asia in May while USD depreciated

Currency Spot Rates USD DXY Index
May 2020 currency performance May 2020 DXY Index
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Source: Bloomberg, Syailendra research Source: Bloomberg

= Selama bulan Mei, mata uang rupiah terapresiasi sebesar +1.9%. Rupiah mengalami peningkatan tertinggi di antara
mata uang negara Asia lainnya. Penguatan rupiah utamanya didorong oleh arus investasi asing pada pasar hutang dan
sentimen positif terhadap pembukaan ekonomi yang akan diberlakukan di bulan Juni.

= Disisi lain, mata uang USD kian melemah di bulan Mei.
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B Tepid Inflation
All time low inflation during Eid festival

Low inflation during lebaran season in 2020
Monthly inflation during lebaran season
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= Lebaran 2020 di bulan Mei merupakan bulan Lebaran dengan inflasi MoM terendah sejak tahun 2009. Rendahnya
angka inflasi utamanya disebabkan oleh kegiatan Social Distancing. Terjadi deflasi pada barang pangan (-0.32% MoM),
transport (+0.87% MoM), dan pakaian (+0.09% MoM). Dengan rendahnya angka inflasi, beberapa pelaku pasar
melihat adanya peluang untuk Bl memangkas suku bunga 25-50bps tahun ini. Saat ini real rate berada di 2,3%.
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Bl Government Auction So Far
Wider deficit implied higher issuance target

Estimate Gov’t Target Per Issuance Foreign Participation in Govt Bonds Auction
In IDR trn Nominal in IDR trn per auction
A . Not Total Total Foreign Foreign %
moun Otes Bid Awarded Bid °  Awarded °
Deficit 6.34% 7-Jlan 815 20.0 18.6  23% 5.7 29%
Gross bond financing 1,525.8
Bond issuance 21-Jan 95.0 20.0 13.0 14% 4.2 21%
Global bond 208.3 4Feb 969 210 153  16% 57  27%
Retail 74.0
Regular auction 986.5 3-Mar 784 175 158  20% 19  11%
Total 1,525.8
Issuance 14-Apr 27.7 16.9 5.8 21% 4.7 28%
YTD (2-Jun) 555.4
29-Apr 58.4 28.0 17.9 31% 4.6 16%
Balance 970.4  Rest of the year
Target per issuance 12-May  73.8 20.0 15.2 21% 4.1 20%
Conventional 35-40
Sukuk 10-15 2-Jun 105.3 24.4 23.7 23% 4.6 19%
Source: Mansek Source: Trimegah Sekuritas, Syailendra Research

= Pemerintah telah merubah target defisit menjadi 6.34% dari sebelumnya 5%. Target penerbitan SUN dan SBSN dari
setiap sesi lelang berada di kisaran 35-40bio dan 11-15bio.

= Adapun size penawaran pada lelang di bulan Mei telah menunjukkan peningkatan secara MoM dengan partisipasi
investor asing yang relatif stabil di atas 20% dari total penawaran yang masuk.
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B SBN Ownership

Bl stabilization has normalized, continuous purchase from domestic investors

Net New Ownership of SUN Net New Ownership of SBSN
Based on ownership change YTD, in IDR tr Based on ownership change YTD, in IDR tr
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Source: DIPPR, Syailendra research Source: DIPPR, Syailendra research

= Kepemilikan Bl terlihat stabil pada level 163trn. Sedangkan investor lokal terlihat melakukan akumulasi baik dari Bank
maupun Asuransi. Adapun kepemilikan asing masih mengalami peningkatan secara MoM.

= Permintaan lokal atas SBSN juga mengalami peningkatan pada bulan Mei terutama dari perbankan.
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B US & Indonesia Corporate Bonds

US corporate bonds spread has narrowed down

Spread of High Yield US Corp. Bonds to UST10YR Indonesia AA rating Corporate Bonds Yield Curve
In % In %
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Source: Bloomberg, Syailendra research Source: Bloomberg, Syailendra research

= Indeks spread obligasi korporasi di AS terhadap US Treasury 10 tahun telah mengalami penurunan sejak bulan Apr-20.
Hal ini menandakan kembalinya kepercayaan investor terhadap persepsi risiko kredit dan juga ekonomi AS.

= Hal yang sama belum terlihat di pasar obligasi korporasi Indonesia. Namun, imbal hasil obligasi korporasi cenderung
lebih stabil dalam satu bulan terakhir.
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B Government Bond Outlook

Limited upside risk

Expectation Related to Indonesia Bonds 10y Gov’t Yield (%) and Ownership of Foreign Investors (%)
In points of argument Yield level still has room for downside

Arguments for (or against) Fixed Income Markets e===10Y Yield (%) e=mmForeign Ownership (RHS)
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Source: Bloomberg, Syailendra research

= Dengan menggunakan asumsi fair level Rupiah di IDR14,800 — 15,400 dan deficit-to-GDP di 6.3%, kami memperkirakan
fair level imbal hasil obligasi pemerintah 10 tahun di 7.7 — 8.3%.

= \Volatilitas pasar obligasi akan tetap tinggi melihat angka defisit APBN masih berpotensi berubah naik. Namun, imbal
hasil tenor 10 tahun sudah fairly valued. Kami merekomendasikan obligasi tenor mengenah-pendek.
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B Equity Markets Extended Rally in May

Most major indices recorded positive performance last month

Global Indices Historical Performance as of May 29th
Equities continued rally in May following rebound in previous month

\[o] Country YTD imM 3M 6M 1y
Global Market
1 Dow Jones (US) -10.82% 4.26% -2.06% -9.51% 1.02%
2 S&P 500 (US) -5.49% 4.53% 9.33% -3.08% 9.39%
3 London (UK) -11.15% 2.79% -5.04% -10.84% -5.82%
4 DAX (GR) -12.55% 6.68% 0.62% -12.46% -2.12%
5 CAC (FP) -21.51% 2.70% -10.40% -20.49% -10.09%
Asia Market
1 Nikkei (JP) -7.52% 8.34% 2.30% -6.08% 4.16%
2 Hang Seng (HK) -18.92% -0.07% -19.81% -12.85% -15.69%
3 Shanghai (CN) -6.17% -0.27% -3.01% -0.68% -2.14%
4 Shenzhen (CN) -5.26% -1.16% 5.39% 1.00% 5.54%
5 NFT (IN) -21.83% -2.84% -11.23% -20.54% -19.23%
6 Kospi (KR) -7.65% 4.21% -7.55% -2.80% 0.31%
ASEAN Market
1 Singapore (SG) -22.09% -4.32% -21.85% -21.39% -20.63%
2 Kuala Lumpur (MK) -8.81% 4.65% -13.73% -5.67% -9.26%
3 Thailand (TH) -15.00% 3.16% -18.79% -15.58% -17.08%
4 Philipines (PH) -25.29% 2.42% -24.22% -24.55% -25.12%
5 Vietnam (VN) -10.42% 12.40% -10.46% -10.95% -11.02%
Indonesia Market
1 JCI / IHSG (ID) -24.54% 0.79% -26.22% -20.93% -22.12%
2 JI1/1SSI (ID) -23.39% -0.73% -24.78% -20.52% -19.39%
3 IDX30 (ID) -28.06% 1.71% -27.91% -23.90% -24.53%
4 LQ45 (ID) -28.45% 1.71% -27.86% -24.14% -24.34%
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= Net Equity Flows
JCI performance affected by net foreign outflows YTD 2020

In USD mn i Indonesia Korea Philippines Taiwan Thailand Malaysia EM Asia ex. China
May-19 1,423 -514 -2,548 -270 -3,726 114 -489 -6,011
Jun-19 149 99 287 -139 1,091 1,505 33 3,025
Jul-19 -1,934 -20 1,620 81 -616 653 -20 -237
Aug-19 -2,199 -651 -2,142 -226 -2,785 -1,762 -620 -10,386
Sep-19 955 -519 -872 -143 2,532 -381 -133 1,437
Oct-19 2,062 -269 -208 73 4,094 -258 -116 5,379
Nov-19 3,150 -493 -3,025 -259 1,961 -254 -370 710
Dec-19 862 571 1,024 -173 1,058 -811 -292 2,239
Jan-20 1,373 1 -165 -164 -1,143 -562 -33 -693
Feb-20 414 -340 -3,000 -179 -4,659 -627 -469 -8,859
Mar-20 -8,390 -375 -10,544 -303 -12,077 -2,450 -1,288 -35,426
Apr-20 -31 -560 -3,964 -325 818 -1,439 -612 -6,113

_
2019 14 234 -1 306 -240 9 377 -1 496 -2 683 18 811
2018 -4,557 -3,656 -5,676 -1,080 -12,231 -8,913 -2,885 -38,999
2017 8,014 -2,960 8,267 1,095 5,232 -796 2,456 21,309
2016 2,903 1,259 10,480 83 10,956 2,240 -628 27,294
2015 3,274 -1,580 -3,580 -1,194 3,384 -4,372 -5,062 -9,130

SYAILENDRA = n



B | aggard Sectors Outperformed in May
Less defensive sectors continued rebound last month

JCI Performance By Sector JCI Performance By Sector
In April 2020 In May 2020
JAKBIND Nz 3% JAKMIND D 17.0%
JAKINFR B 13.7% JAKPROP B 0.2%
JAKCONS B 08% JAKMINE B 24%
Jcl | EEK JAKFIN B 16%

JAKAGRI B 32% Jcl f os%
JAKMINE B 21% JAKAGRI N 07%
JAKTRAD | 0.8% JAKTRAD -0.1%
JAKMIND 0.1% JAKCONS -0.8% [

JAKFIN 4.2% B JAKBIND 2.1% B
iakproP -13.4% |GG akiNFR — -5.6% [T

-20% 0% 20% -10% 0% 10% 20%

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

= Dibulan Mei, IHSG mencatatkan kenaikan sebesar 3.9%.

Sektor Miscellaneous Industry, Property, dan Mining mengalami kenaikan terbesar. Sementara, sektor Infrastructure
dan Basic Industry berbalik mencatatkan penurunan pada bulan Mei.
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B Earnings Expectation Still Adjusting

Market consensus continued JCI 2020 earnings downgrade

Earnings Downgrade Converging with Index Return
JCl return vs JCl earnings downgrade YTD %

FY20E Earnings Growth Downgraded in May
JCI FY20E earnings growth in % YoY

@mw)(C| Return YTD % «=m»)C| Earnings Downgrade YTD %
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Source: Bloomberg, as of June 4th

em|C| 2020E Earnings Growth

17%
12% 14.18%

7%

2%
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-8%

-13%
-14.40%
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Source: Bloomberg, as of June 4th

= Penurunan ekspektasi pasar atas pertumbuhan laba FY20 IHSG terus berlanjut di bulan Mei. Konsensus pasar masih
memperkirakan seberapa besar sebenarnya dampak penyebaran virus COVID-19 terhadap pertumbuhan laba FY20.

= Ekspektasi pertumbuhan laba IHSG FY20 bergerak dari 14.18% YoY pada awal tahun menjadi -14.40% YoY kini, setelah

berubah negatif pada bulan April.
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B Defensive Sectors Performed Better YTD

Sectors’ earnings expectation more rationalized

Comparing JCI Sectors Performance and Consequent Earnings Downgrade
In % change YTD

M Sector Earnings Downgrade YTD % W Sector Performance YTD %

JAKAGRI JAKBIND JAKCONS JAKFIN JAKINFR JAKMIND  JAKMINE JAKPROP JAKTRAD

il
0%
-5% -2%
-10%
-10%
-15%
-20% =1.7%
25% 2% - 22% 0% e
~25% 23% ., a2
oy 2% -25% -25% 6% -25%
-32%

-29%
-35%

_210
-35% 31%
° -33%

_40% -36%

Source: Syailendra research, Bloomberg

Sektor JAKCONS adalah top performer IHSG secara YTD. Kinerja sektor JAKINFR, JAKMINE, dan JAKTRAD juga cenderung
lebih baik dibanding sektor lainnya.

Ekspektasi laba per sektor untuk FY2020 kini tampak lebih sesuai dengan kinerja pergerakan saham pada masing-
masing sektor.
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B )CI Valuation is Undemanding

Indonesia’s index valuation is attractive compared to other countries’

P | EPSGrowth |  P/B_ | DividendYield |  ROE |
South East Asia 17.03 14.15 -21.2% 20.2% 1.38 1.31 3.04 3.22 8.94 10.27
Indonesia | 1469 1232 -144% 19.2% 165 155 273 277 1405  15.80
Malaysia 19.68 16.76 -19.9% 17.5% 1.43 1.38 3.12 3.50 7.24 8.25
Phillipines 16.38 13.16 -20.9% 24.5% 1.42 1.29 2.04 2.00 8.40 10.21
Singapore 13.95 12.13 -23.5% 15.0% 0.87 0.85 4.59 4.83 8.00 8.82
Thailand 20.46 16.36 -28.0% 25.0% 1.54 1.47 2.73 3.02 7.00 8.26
Vietham 14.95 11.96 -1.7% 25.1% 2.10 1.86 1.82 2.03 15.87 16.77
Asia
Hong Kong 11.34 9.61 -15.9% 18.1% 0.97 0.91 3.61 4.31 10.51 10.40
India 18.60 14.58 -2.2% 27.6% 2.33 2.10 1.70 1.98 12.47 14.35
Korea 14.68 10.34 2.2% 41.9% 0.86 0.81 2.14 2.39 5.24 11.97
Taiwan 17.16 14.96 -0.5% 14.7% 1.78 1.69 3.66 4.10 12.60 13.37
Japan 20.19 16.48 -14.0% 22.5% 1.59 1.50 1.98 2.15 7.47 8.57
Europe
German 19.62 13.53 -28.2% 45.0% 1.40 1.33 2.98 3.38 6.44 8.87
France 20.71 14.97 -35.8% 38.3% 1.40 1.34 3.08 3.58 5.73 7.64
Spain 22.36 13.65 -54.3% 63.8% 1.06 1.02 3.49 4.46 4.44 5.82
Italy 20.66 12.83 -52.9% 61.0% 0.95 0.93 3.97 4.60 5.24 6.82
Latin Ameria
Mexico 18.82 11.47 -29.6% 64.2% 0.94 0.88 3.13 4.29 13.51 19.65
Argentina 9.38 6.02 -51.3% 55.7% 0.96 0.96 3.47 3.93 7.24 13.89
Brazil 21.99 11.55 -44.2% 90.4% 1.36 1.28 3.28 4.32 7.41 12.58
Colombia 9.95 8.09 -7.3% 23.1% 0.82 0.77 4.83 471 9.63 13.18
North America
Canada 24.93 15.61 -42.4% 59.7% 1.47 1.41 3.50 3.61 6.75 9.19
United States 24.39 18.93 -23.5% 28.9% 3.34 3.12 1.94 2.03 14.46 18.67
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B Equity Strategy

Expecting positive improvement ahead

Arguments for Equity Market

Arguments Against Equity Market — and

Why We Think It Is In the Price

Penurunan pasar yang cukup dalam akibat kekhawatiran
investor terhadap dampak virus corona menyebabkan
valuasi saham menjadi menarik dengan
mempertimbangkan pertumbuhan jangka menengah.

Penurunan bersifat sementara, karena tidak adanya
perubahan secara fundamental terhadap perekonomian
Indonesia secara jangka panjang.

Kebijakan pemerintah dalam pemberian stimulus dapat
membantu perekonomian dalam waktu dekat. Disaat yang
bersamaan, Pemerintahan presiden Jokowi tetap berencana
untuk memunculkan reformasi guna menarik investasi asing
i.e : omnibus tax lax, labor reform.

Posisi investor asing yang relatif minim dalam 3 tahun
terakhir, valuasi yang sangat atraktif harusnya mengundang
investor untuk kembali ke pasar saham Indonesia.

Dampak dari virus Corona terhadap pertumbuhan ekonomi
dunia dan domestik masih belum bisa dipastikan besar nya,
namun pastinya negatif. Risiko penyebaran covid-19 yang
berkepanjangan dapat mengakibatkan dampak ekonomi
yang lebih besar dari ekspektasi pasar.

Pemerintah mempunyai andil besar di tahun 2020 baik dari
kebijakan stimulus ekonomi dan rencana reformasi
pemerintahan.  Adapun trade-off vyang dilakukan
mengakibatkan tingkat hutang Indonesia meningkat, Hal ini
dapat menjadi overhang setelah beberapa periode
kedepan i.e crowding-out  sistem  perbankan,
meningkatnya instrumen cukai/pajak kedepan, dll.
Sehingga recovery beberapa sektor dapat dibawah
ekspektasi pasar.

= Kami melihat baik di level global ataupun domestik terdapat perbaikan dari sisi sentimen investor atas ketidakpastian
dan recovery laba atas beberapa sektor. Hal ini selayaknya dapat memberikan support bagi IHSG.

= Kami mengasumsikan pertumbuhan laba 2020F dikisaran : 0%-3% dengan P/E dikisaran 13-15x. Target JCI 2020F

berkisar pada 5,300 — 5,700
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This document is prepared by PT Syailendra Capital (“Syailendra”) and is being supplied to you on a strictly
confidential basis solely for your information and is made strictly on the basis that it will remain confidential.
Accordingly, this document and its contents may not be reproduced, redistributed, transmitted or passed on, directly
or indirectly, to any other person or published, in whole or in part, for any purpose.

The information contained in this document does not constitute an offer to sell securities or the solicitation of an offer
to buy, or recommendation for investment in, any securities in any jurisdiction. The information in this document is not
intended as financial advice and is only intended for professionals with appropriate investment knowledge who can be
classified as a ‘Professional Client’ under the Rules & Regulations of the appropriate financial authority. Moreover, none
of the documents are intended as a prospectus within the meaning of the applicable laws of any jurisdiction and none
of the documents are directed to any person in any country in which the distribution of such presentation is unlawful.

This document provides general information only. The information and opinions in the document constitute

a judgment as at the date indicated and are subject to change without notice. The information may therefore not be
accurate or current. The information and opinions contained in this document have been compiled or arrived at from
sources believed to be reliable in good faith, but no representation or warranty, express, or implied, is made by
Syailendra, as to their accuracy, completeness or correctness and Syailendra does also not warrant that the information
is up to date. Moreover, you should be aware of the fact that investments in undertakings, securities or other financial
instruments involve risks. Past results do not guarantee future performance. Syailendra accepts no liability for any loss
arising from the use of material presented in this presentation.
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