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Refill the domestic
confidence: Indonesia
is totally a hidden gem

“A little flashback.. "

Pada Cuanverse Vol12 kemarin, tim IM sempat membahas tentang aset obligasi
yang tetap menempati posisi lebih unggul dibandingkan dengan aset ekuitas
(saham/IHSG). Hingga kini tone kebijakan bank sentral, baik Bank Indonesia maupun
The Fed terkait laju suku bunga masih mengarah pada satu probablitas : Dovish.

Cuanverse Vol.I3 kali ini akan lebih fokus membahas :
1. Proyeksi pergerakan aset obligasi dan seberapa besar return optimal yang
bisa diperoleh.
2. Nilai unggul aset keuangan di negara berkembang (Emerging Market[EM)
serta posisi valuasi IHSG dan sektor yang tahan banting saat ini.
3. Fenomena de-dollarization dan efeknya ke Indonesia

4. Technical View

2023 : A reversal of bond

“The brighter outlook for bonds.. ”

Sejak awal 2023 hingga 6 April (YTD), yield obligasi Pemerintah Indonesia tenor 10
tahun (ID10Y) bergerak dari 7,1% ke 6,7%. Bahkan jika ditilik dari puncak tertinggi di
Oktober 2022 (7,7%), artinya sudah ada pelemahan sebesar 100bps. Di sisi lain, para
investor obligasi pun sudah menikmati kenaikan portofolio obligasi sejalan dengan
pelemahan vyield. Menilik dari Indeks Komposit Obligasi, return sepanjang 2021

hanya sebesar 2,14%.
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Angka ini makin mengecil pada kuartal | - kuartal 111/2022 yang minus 0,16%. Pada
momen tersebut, suku bunga Bank Sentral global naik secara signifikan.
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Return Indeks Kamposit Obilgas! (2020-2022)
Sumber : Bicombarg (dioiah)

Kondisi yang berbeda terjadi pada kuartal 1V/2022 dengan kenaikan return yang

tajam yakni 1,85% dan sangat mungkin untuk berlanjut pada 2023. Pertama-tama,

kita bahas dulu apa menariknya obligasi Indonesia!

1. Inflasi makin terkendali, real yield Bl makin positif

Per Maret 2023, inflasi umum Indonesia tercatat sebesar 4,97% (vs.Feb : 5,47%)
dan inflasi inti yakni 2,94% (vs. Feb : 3,09%). Penurunan inflasi inti ke 2,94%
menandakan bahwa targetinflasi inti 2023 dari Bl yakni sebesar 2%-4% mulai
tercapai. Begitu pula dengan inflasi umum yang sudah turun di bawah 5% dan

senada dengan posisi inflasi Juli 2022.

Inflasi Umum - (Left) Inflasi Inti - (Right)
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Inflast Umum dan Inflasi Inti Indonesia 2018 - 2023 (Mar)

Sumber : TE (diolah)
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Seiring dengan inflasi yang makin melemah, kondisi ini membuat real yield
obligasi di Indonesia menjadi salah satu yang tertinggi di kalangan negara-
negara berkembang (emerging market) dan hanya sedikit terpaut dengan

China.
S 71 Performa  positif ini
SOl :'h’_'“' sekaligus menjadi salah
ina
|  Indonesia | satu jawclbcm atas
Mexico . . .
India inflow masif dari
Malaysia . °
South Koren investor asing ke SBN
Thalland sebesar Rp 54T pada
Colombla
Philippines bulan Maret 2023.
Czech Republic -10,7
Poland  -11,6
15 -10 5 0 5 10 Aliron dana ini turut
i st didukung dengan

kondisi  nilai  tukar
Rupiah yang stabil dan cenderung menguat terhadap dolar AS. Sejak awal
2023, IDR telah terapresiasi 4% dari Rp 15.600 ke Rp 14.940 (vs. April 2022 :14.400).
Menurut Tim IM, apresiasi terhadap Rupiah akan masih bisa berlanjut sejalan
dengan ekonomi yang masih solid dan aliran dana investor asing juga tetap
terjaga.

2. Rating Obligasi Bl Stabil

2&%?{}31{]) FitchRatings Mooby’s Melansir data OJK terkait dengan
BBB (Stable) BBB (Stable) BBB (Stable) rating Obligasi Pemerintah

R&I Indonesia, kelima lembaga rating

Hsting and Insestment Infarmation, oy

WCR) Japan Credit Rating Agency, Ltd

internasional memberikan status
BBB (Stable) BBB (Stable)
Stabil dan termasuk ke dalam

Investment Grade.

Hal ini menandakan bahwa obligasi Indonesia dipandang memiliki risiko yang
relatif lebih rendah untuk mengalomi gagal bayar sehingga tingkat
kepercayaan investor pun bisa meningkat dalam jangka panjang.
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Status investment grade ini diberikan dengan memperhatikan berbagai
aspek, yakni :

a. fundamental ekonomi yang kuat,

b. stabilitas politik dalam jangka panjang,

C. manajemen anggaran Pemerintah transparan,

d. kebijakan moneter prudent

Yaps! Keempat faktor tersebut tercermin dalam ekonomi domestik. Sebut saja
defisit anggaran yang makin menyempit (defisit APBN 2022 : -2,38% dari PDB
vs 2021 : -4,57% dari PDB vs standar defisit APBN : -3% dari PDB). Begitu pula
dengan rasio utang Pemerintah Indonesia terhadap PDB masih terkendali di
bawah 60% (Jan 2023 :39,57%).

Kedua daya tarik tersebut yang

BI7DRRmakinmendekatipuncak ~ » OKan  menjadi  ‘pondasi’  bagi

= = investor asing untuk mengalirkan
I|I L 5 dananya. Tak heran jika nantinya
» obligasi Pemerintah maupun

“*  Korporasi Indonesia akan

mengalami reli terlebih dahuly,
2009 2020 2004 02 w3

khususnya ketika suku bunga
dipangkas dan yield turun.

Tim IM masih yakin kini suku bunga Bl telah mendekati atau bahkan
mencapai puncaknya di 5,75%.

“History as a guidance.. ”

Belajar dari kejadian ketika suku bunga dipangkas yakni pada Januari 2015 (BI7DRR
di 7,75% lalu mulai dipangkas ke 7,55) dan Juni 2019 (BI7DRR di 6% lalu dipangkas ke
5,75%), maka terlihat bahwa harga obligasi mengalami reli.

Jika investor telah memegang obligasi Pemerintah 3 bulan sebelum puncak suku
bunga Bl tercapai dan menyimpan obligasi tersebut selama 12 bulan (1tahun) hingga
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36 bulan (3 tahun) mendatang, maka imbal hasil yang diperoleh berkisar antara
13% (terendah) hingga 27% (tertinggi).
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Lalu, kapan waktu yang ideal
— Total Return Bond Index -LHS === BI7DRR (% }-RHS

¢ o
Januari 2015 Juni 2019~ UNtUK  melepas  obligasi:

Return sejak 3 bulan sebelum peak hingga 12 bulan kemudian 13,46% 14,11%
Return sejak 3 bulan sebelum peak hingga 36 bulan kemudian 27,78% 22,98%

Sumber : Bibit Blog kembali dinaikkan?

Apakah ketika suku bunga

Well, pada dasarnya obligasi merupakan aset yang lebih cocok untuk diinvestasikan
dengan time frame jangka menengah (1-3 tahun). Namun menurut Mimin..

1. Jika Baginda ingin menggunakan prinsip buy and hold untuk investasi di
obligasi, maka bisa pertimbangkan Obligasi FR di mana ada pendapatan
kupon tiap 6 bulan sekali dan ada pilihan untuk hold hingga jatuh tempo.
Ataupun jika di tengah perjalanan, ada perubahan rencana, maka Obligasi FR
tersebut juga bisa dijual sebelum jatuh tempo.

2. Jika kondisi ekonomi yang kini cenderung slowing down mulai kembali
bergairah dan suku bunga secara perlahan dinaikkan, maka Baginda bisa
mempertimbangkan untuk melepas obligasi yang dimiliki (mis. di RD Obligasi)
untuk take profit dan memanfaatkan peluang di aset lain.

Well, at least for now let’s enjoy this bond (rally)!!
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JCI (IHSG): IU’s Interesting..

“A real hidden gem.. ”

Secara YTD (hingga 6 April 2023), IHSG masih mencatatkan performa negatif
sebesar -0,84% dengan hanya ada dua sektor yang tetap berhasil menguat yakni
Sektor Industrial (+0,77%YTD) dan Sektor Transportasi & Logistik (+6,7%YTD).

s Jika dibandingkan dengan indeks
regional (ASEAN), IHSG berada di posisi
ketiga dan dikalahkan oleh Vietnam
(+6,34%YTD) dan Singapura
(+1,51%YTD).

5.00%

2,50%

0.00%

-2.30%

-5,00%

. Namun sebenarnya IHSG tetap berada

Thailand

o CEnT Mema Tesmo ‘v wew di tren kenaikan yang kuat dalam

R e e ot jangka panjang dan hanya koreksi ~7%
dari ATH level : 7.377 (September 2022).

Boleh dibilang pergerakan IHSG yang sideways sepanjang 2023 berbeda dengan
Indeks Komposit Obligasi (IBPA) yang cenderung dalam tren naikHal ini juga
tercermin dari aliran dana investor asing yang masuk ke IHSG di bulan Maret hanya
sebesar Rp 3,6T (vs. Obligasi: Rp 54,1T).

Appetite yang kurang tinggi tersebut masih bersumber dari kekhawatiran atas global
bank crisis, potensirisiko resesi AS hingga arah kebijakan suku bunga oleh The Fed
pada FOMC Mei 2023. Namun di tengah pesimisme tersebut, investasi di negara
berkembang (emerging market/EM) menjadi salah satu jagoan berbagai asset

managements pada 2023.
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W MarketWatch

Why BlackRock prefers 'selected' stocks in emerging

markets as U.S. dollar weakens

TN2 Dackarop Tor equilies IN eMengng ManKets Is umng more postve as e U S

Gollar weakens and Ching reopens ils econamy afler.

Jdan 17, 2023

Lomtard Oéier

Emerging market resilience points to opportunities

Emerging markels are proving resilient as inflation peaks and are poised to benefit from %

a reopening China. We offer an investment

1 menth age

& UBS Financial Services

Stars are aligning for emerging markets in risky environment

Emerging markets have continued to lag so far in 2023, despite improving risk
sentiment among investors. The MSCI Emerging Markets Index is

Feb 9, 2023

@ Barrons

Emerging Markets Haven't Seen a Bull Run in a Decade.
Why There’s Hope for 2023.

Like Brooklyn Docgers fans of old, emerging markets investors are used 1o waiting till

Vol. 13 - Refill The Domestic Confidence

next year The asse! class had its [ast sustained

Menurut

Tim IM, ada dua hal yang membuat outlook EM menarik bagi investor global yakni

dari segi proyeksi pertumbuhan EPS dan valuasi.

EPS forecast for
EMis very robust

& o

& b

World us Europe UK EM

@ 2023 @ 2024

Faktor Unggul EM Keterangan
o : T 2023 memang menjadi tahun
eksi EPS Growth di EM tertinggi pada 2024 N . .
BRI normalisasi bagi perekonomian
. 7 \J berbagai negara di dunia, kecuali

China

China (efek re-opening).

Oleh karena itu, tak heran jika China
menjadi destinasi dari foreign inflow
dengan pertimbangan EPS growth
yang lebih baik tahun ini.

2024 diproyeksikan sudah terjadi
pemulihan ekonomi dan EM yang
memimpin penguatan.

Bahkan pertumbuhan EPS untuk EM
diestimasikan mencapai +16%YoY.

investormuda.com
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Valuasi EM (berdasar PE) saat ini < Avg.1980 (15x)
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Dari segi valuasi (dengan
menggunakan rasio P/E), valuasi
pasar keuangan di AS masih
tergolong overvalued dan berada di
atas rerata PE sejak 1990.

Sementara itu, valuasi aset keuangan
di EM masih berstatus undervalued
(murah) dengan PE ~13x dan di bawah
rerata PE sejak 1990 (PE 15x).

Artinya dengan proyeksi
pertumbuhan EPS di 2024 yang sangat
signifikan, maka tak heran jika EM
menjadi salah satu jagoan dari para
investor global.

Lantas, bagaimana dengan Indonesia?

Sepanjang 2021-2022, sektor komoditas memang penjadi
pertumbuhan ekonomi dan juga pasar saham. Namun seiring dengan normalisasi
harga komoditas, maka kini sektor defensif masih lebih diunggulkan, utamya

Perbankan, Telco dan Consumetr.

investormuda.com
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[A(Mﬁ“\/t 3913 Berkaca dari valuasi IHSG, PE berada di

j \\\ 1140 level 14,53x (per 6 April2023) yang

. —_— artinya posisi tersebut berada di

W\\ / \;\ bawah -1Std dan setara dengan 2020.
d W 1§83
8.56

Valuasi tersebut kurang masuk akal
. ' jika dibandingkan dengan proyeksi
: pertumbuhan EPS IHSG pada 2023

B 1HSG PE Ratio (TTM) 09 Apr 2023 14,53 sebesar ~8%.

B <2 PE Standard Deviation 09 Apr 2023 3913

B +1PE Standard Deviation 09 Apr 2023 3149
Mean PE Siandard Deviation 09 Apr 2023 23 BS . ..

B -1 PE Standard Deviation 05 Apr 2023 621 ]| Belum lagi  kondisi  fundamental
-2 Pt Standard Deviation 09 Apr 2023 8.50

' ekonomi saat ini sudah jauh lebih

PERMEISS (Eovaed) BY membaik dibandingkan 2020. So, we
Sumber : Stockbit

can clearly call it as a hidden gem.

A real goodbye to USD: Is it
possible?

“Not the Almighty anymore..”
Dolar AS terus menjadi perbincangan utama para investor tidak hanya karena
pergerakan indeks USD (DXY) yang terus melandai, namun juga upaya berbagai
negara untuk mengurangi ketergantungan terhadap USD. Salah satunya yang
sedang dilakukan oleh BRICS.

BRICS merupakan aliansi 5 negara yakni Brazil, Rusia, India, China dan Afrika
Selatan. Kelima negara ini berencana untuk
menciptakan alat pembayaran yang baru guna
mengurangi dominasi USD dalam aktivitas

perdagangan global.
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Nantinya mata uang tersebut akan diamankan dengan emas dan logam tanah
jarang (rare earth) serta komoditas lainnya. Bahkan pada Agustus 2023
mendatang, kelima negara yang tergabung dalam BRICS akan mengadakan
pembahasan resmi di sebuah KTT.

“It'll be a long journey..”

Menggantikan posisi dolar AS sebagai mata uang acuan berbagai negara untuk
seluruh aspek perdagangan bukanlah hal yang mudah dan bisa dilakukan dengan
cepat. Nyatanya, rencana BRIC untuk mengurangi penggunan USD yang sudah
dicetuskan sejak Juni 2009 hingga kini belum berhasil. Apalagi kekuatan USD
sebagai mata uang acuan sudah dimulai sejak 1944 tepatnya melalui perjanjian
Bretton Wood di mana 44 negara Sekutu sepakat menobatkan USD sebagai mata
uang cadangan dunia (reserve currency) secara resmi.

Others 2.45

Swiss franc  0.15 .

Berdasarkan data IMF (2021), porsi

Australian dollar 1.57 o
usD sebagal reserve currency
Canadian dollar 1.92 -

f
Japaneseyen525 ——

US

‘ ggggf% mencapai 61%. Peran USD yang

Pound sterling 4,54 — bersifat monopoli ini berusaha

dikurangi guna mengurangi risiko

Chinese yuan

195 terhadap ekonomi global.

Porsi tiap mata usng dalam reserve currency (2021) Pasalnya jika USD banyak digunakan

e dalam transaksi cross border akan

membuat para negara, khususnya

negara berkembang rentan terhadap goncangan nilai tukar. Nomun demikian,
menurut tim IM ada salah satu risiko yang tidak bisa dihindari yakni ketika mata uang
kian beragam akan ada masa transisi yang berpeluang membuat ekonomi
menjadi lebih tidak pasti. Pasalnya akan lebih banyak faktor yang harus

diperhatikan dari berbagai negara.
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“The battle had started..”
Upaya mengurangi ketergantungan ke dolar AS ini sudah dilakukan sejak 2020 oleh
berbagai negara global, seperti:

1. Rusia resmi menggunakan Rubel untuk semua transaksi ekonomi baik
internal maupun eksternal. Termasuk juga beberapa perusahaan energi
raksasa sehingga pergerakan harga lebih stabil.

2. Negara Uni Eropa telah membangun Instex, yaitu sebuah instrumen yang
memungkinkan perusahaan di Uni Eropa bisa bertransaksi dengan negara Iran
tanpa harus memikirkan sanksi dari Amerika.

3. Beberapa Bank Sentral di Eropa dan China juga sudah mulai menggunakan
mata uang digital publik untuk pembayaran transaksi perdagangan lintas
batas.

Tak ketinggalan, Indonesia sebenarnya secara perlahan sudah melakukan hal
senada melalui satu aksi yang disebut Local Currency Settlement (LCS). LCS adalah
penyelesaian transaksi bilateral oleh pelaku
usaha di Indonesia dan negara mitra dengan
mata uang lokal masing-masing.

LOCAL CURENCY SETTLEMENT

fﬁi 4 _ Hingga kini, Indonesia telah menggandeng

Malaysia, Thailand, Jepang dan China dalam

LCS circle dan akan diperluas ke Singapura
serta Korea Selatan. Bahkan pada Semester 1/2022, total transaksi LCS mencapai USD
2,46 miliar dan telah naik signifikan dibandingkan awal LCS dilakukan pada 2018 yang
hanya sebesar USD 348 juta.

Dengan demikian, IDR sebagai mata uang memiliki ‘kekuatan’ tersendiri dan tidak
terlalu terpapar oleh berbagai gejolak yang ada di global, khususnya AS. Hal ini
diharapkan membawa dampak positif ke pertumbuhan ekonomi dalam jangka
panjang.

investormuda.com April 10, 2023 12
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IHSG

Where is the direction?

farga Sonam Gaburgen, (U, 10X CANTRAS NI, 73 L47BR.IY CKTOL.T7 <2691 -0.39)

MAILLIE) 11 scbitbud = Yadd rqiencan. At U6, 025 21 A UTLS

LS. Goftar s, TW, KCF QOEVMATEIN 1350404000 | |04 (08| £SO 0 00K0 | 1.5
g

Kemanakah arah IHSG saat harga nya sudah naik dan beberapa saham unggulan seperti perbankan
sudah membagikan dividen? Dimana pada umumnya, setelah masa bagi-bagi dividen, IHSG memiliki
kecenderungan terkoreksi. Tetapi seperti Analisa IM team di atas dengan berbagai pertimbangan
beberapa elemen seperti harga obligasi, net pembelian asing dan kurs, IHSG akan tetap resilient dikala

memanasnya kondisi global.

Kurs salah satu bukti kekuatan fundamental suatu negara. Dan USDIDR akan memasuki fase downtrend
(USD melemah, IDR menguat) saat USDIDR turun di bawah level psikologis yaitu 14,600. Hal ini baik bagi
pergerakan IHSG yang membutuhkan volume kuat agar harga lebih mencerminkan kondisi

fundamental.

IHSG resistance area: 6,950

investormuda.com April 10, 2023
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BBCA

Too expensive to fail

Bank Central Asla Tbk., 10, IDX OB700 H8775 L8700 (8750 +25 (+0.29%)
BB (20, 2} 8400 B952 8238

A s n \
Im'l iii- i i i ﬁ 'lﬂ"ﬁ‘."ﬁdm"l
Il l I‘T+i|

WY TracingView

Selain alasan fundamental BBCA yang pastinya sudah tidak lagi menjadi pertanyaan,
harga BBCA juga selalu konsisten naik setiap tahunnya. BBCA tidak pernah gagal

menorehkan performa harga saham yang selalu meningkat.

Melihat alasan seasonality tersebut + pola sideways jangka pendek setelah
pembagian dividen, jarang sekali terjadi namun terjadi di periode 2023. Jika BBCA
mampu konsisten di atas level 8,600, maka BBCA masih layak untuk dipertahankan

dalam jangka pendek.

Buy area : 8,600 - 8,700
Risk : stop loss below 8,200
Reward : buy more if break 9,000, potential upside to 9,800 (technical basis)
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BBNI

Similar pattern like the leader

Bank Megara Indonesta {Persero) Tbk., 10, IDX 09325 H9375 19325 (9275 +50 (+0.54%)
BB (20, 2} 9164 9625 B0z

o

Dec 13 02 12 Feb 12 Mar 13 Apr

WY TracingView

BBNI pun memiliki pola pergerakan yang mirip walaupun tidak sama sepenuhnya
dengan saham BBCA. Sideways jangka pendek memberikan arti accumulation
pattern dan saat breakout sideways pattern, BBNI akan mencoba melanjutkan

penguatan hingga ATH.

Buy area :9,300-9,375
Risk : stop loss below 9,000
Reward : buy more if break 9,700. Potential upside 10,600 (technical basis)
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TLKM

Wave 1 Breakout

9T Tetkom Indonesta (Persera) Thk, 10, 1DK 04200 H4270 L4170 C4250 +100 (+2.41%) L

B8 (20, 2} 4060 4190 39, u 4800
m .I T [M]’I

.” "tlm / B o 1IT.‘ ,\ o

- / / ‘*’LM “mm\

Volume (20) 131.3320 86.875M

*r—*‘““'f Hh Tl

S (1 NI 1) 66.4 412
/4

80.0

WY TracingView

Pada cuanverse ,"Time to Welcome Easing Again”, 20" March 2023, TLKM menjadi
pilihan utama dengan rekomendasi buy if break 4,080. Namun harga TLKM baru naik
setelah ada beberapa katalis utama yaitu salah satunya konsolidasi indihome ke
holding TLKM. Bagi yang tertinggal dalam mengakumulasi saham ini, strategi untuk

masuk di saham ini adalah sebagai berikut

Buy area :Buy on weakness 4,130 - 4,180
Risk : stop loss below 4,000
Reward : Upside to 4,750
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SCMA

The wait is over

Surya Cltra Media Tbk., 10, 1DX 0181 HI83 L176 C178 -5 [-2.73%)
BB (10, 2) 141 214 167

i% f’u M

WY TracingView

Sentimen besar yang mempengaruhi SCMA ini berada di akhir tahun 2022 lalu yaitu
momentum piala dunia. Namun kekecewaan investor terhadap performa emiten saat
rilis laporan keuangan sudah nampak dari pergerakan harga nya yang terjun bebas

dan break level support kuat.

Namun untuk jangka pendek kita bisa memanfaatkan kepanikan pasar dari pola
double bottom yang muncul pada saham SCMA. Area 176-178 adalah area risk reward
menarik untuk kita mencoba berspekulasi apakah big seller telah selesai melego

saham ini atau belum.
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