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Macroeconomic Update




Global Economic : The Fed Rate is still going up...
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What to Watch : Rencana peningkatan lanjutan suku bunga
the FED masih menjadi perhatian utama MNCS di tahun 2018.
Berdasarkan data dari Bloomberg per-tanggal 17 Oktober
2017, probabilitas peningkatan kembali suku bunga the FED
pada pertemuan FOMC di bulan Desember 2017 yaitu sebesar
80%. Potensi kenaikan sebesar 25bps menjadi 1,25% - 1,5%.
Sementara itu pada tahun 2018, tingkat suku bunga acuan
The FED diprediksikan akan kembali meningkat sebesar 25bps
— 50bps menjadi 2% di FY18F. Probabilitas kenaikan sebesar
42,9% menjadi 1,5% - 1,75% di bulan Juni 2018 . Kebijakan
The FED didukung oleh membaiknya indikator perekonomian
US menjadi 2,4%, tingkat inflasi di angka 2% serta rendahnya
tingkat pengangguran di 2018.
C
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Key Summary 2018 :

Investment Catalyst

v' Pertumbuhan GDP US (YoY) diproyeksikan
meningkat dari 2,2% di FY17E menjadi 2,3% di
FY18F

v Target pertumbuhan inflasi terjaga di level 2% YoY

v Tingkat pengangguran US kembali turun dari 4,4%
di FY17E menjadi 4,2% di FY18F

Key Risk

v' Masih tetap tingginya defisit anggaran terhadap
GDP yang diestimasikan masih sebesar 3,5%

v Pertumbuhan tingkat upah yang masih
terbatas

Probabilitas arah kebijakan suku bunga the FED
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Source : Bloomberg LP, MNC Sekuritas

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com



...supported by better economic outlook in FY18F MNCS Compendium 2018

Pertumbuhan Ekonomi VS Tingkat Inflasi US Tingkat Pengangguran & Tingkat Upah US
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US economic outlook guidance MNCS Compendium 2018

Indicator 2012 2013 2018
Economic Activity
Real GDP (YoY%) 2.5 1.6 2.2 1.7 2.6 29 1.5 2.2 2.3 2
Consumer Spending (YoY%) Y 1.9 2.3 1.5 1.5 2.9 3.6 2.7 2.7 24
Government Spending (YoY%) Y 0.1 -3 -1.9 -2.9 -0.6 1.4 0.8 0 0.9
Private Investment (YoY%) Y 12.9 5.2 10.6 6.1 5.5 52 -1.6 3.6 4.2
Exports (YoY%) 11.9 6.9 34 35 43 04 -0.3 3.2 33 3
Imports (YoY%) 12.7 55 2.2 1.1 45 5 1.3 3.7 36 38
Industrial Production (YoY%) Y 5.6 3.1 3 2 3.1 -0.7 -1.2 19 2.3
Price Indices
CPI (YoY%) 1.6 32 2.1 1.5 1.6 0.1 1.3 2.1 2 2.2
PCE Price Index (YoY%) 1.1 1.7 1.8 2
Core PCE (yoy%) 1.3 1.5 1.9 1.5 1.6 1.3 1.8 1.5 1.7 2
Housing Market
Housing Starts 1,166 1,205 1,281 1,311
New Home Sales ('000) 566 605 651 693
Existing Home Sales ('000) 5 6 6 6
Building Permits 1,168 1,250 1,319 1,350
Labor Market
Unemployment (%) 9.6 8.9 8.1 74 6.2 53 49 4.4 42 4.1
Non Farm Payrolls (‘000) 180 169 156 139
External Balance
Curr. Acct. (% of GDP) -2.9 -2.9 -2.6 -2.1 -2.1 -24 -24 -2.5 -2.5 -2.6
Financial Balances
Budget (% of GDP) -84 -7.9 -6.5 -3.3 -2.7 -2.6 -3.1 -3.5 -3.5 -3.7
Government Debt (% of GDP) 60.9 65.9 704 72.6 74.2 733 77 76.3 76.7 77.2
Interest Rates
Central Bank Rate (%) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.5 0.75 1.5 2 2.5
3-Month Rate (%) 0.3 0.58 0.31 0.25 0.26 0.61 1 1.53 2.2 2.74
2-Year Note (%) 0.6 0.24 0.25 0.38 0.67 1.05 1.19 1.6 2.22 2.69
10-Year Note (%) 33 1.88 1.76 3.03 2.17 2.27 2.45 243 2.88 3.24
Exchange Rates
EURUSD 1.34 1.3 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.18 1.22 1.25
Source : Bloomberg LP, IMF, World Bank, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
MNC@ thendra.crisnanda@mncgroup.com n
sekuritas



Global Economic : ECB tends to follow the FED MNCS Compendium 2018

Key Summary 2018 :

Investment Catalyst

v" Konsumsi rumah tangga zona Eropa diproyeksikan
mengalami peningkatan dari 1,7% di FY17E menjadi
1,8% di FY18F

v' Tingkat pengangguran EU kembali turun dari 9,1%
di FY17E menjadi 8,6% di FY18F

v Defisit anggaran terhadap GDP vyang rendah it a5
sebesar 1% ; S // T 1

Key Risk ETS &/

v" Masih rendahnya tingkat inflasi yang diestimasikan ; “'3‘:3_/
sebesar 1,4% di FY18F dimana masih rendah dari
target ECB yaitu di level 2%

Source : Google €-DAY

Pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi EU
4 - —— Inflation Growth GDP What to watch : Bank sentral Eropa (ECB) berencana untuk
2.8 mengurangi program quantitative easing (QE) dari €60 miliar

2.2

0.8 memberikan indikasi bahwa tingkat suku bunga acuan ECB

%‘ akan tetap rendah. Hal ini dikarenakan masih rendahnya

) = 2 2] jadi €30 mili bulan dimulai pada Januari 2018. ECB
R _ =] ) 5] [15] menjadi miliar per bulan dimulai pada Januari .

1 70.9

0 T T T
. 0.2 pertumbuhan tingkat inflasi EU yang masih berada di bawah
2
3
4
5

target yaitu sebesar 2%. Meskipun demikian, probabilitas
peningkatan tingkat suku bunga ECB mulai meningkat pada

. bulan September 2018 menjadi 16,1% dari sebelumnya 4,8%

e di Juli 2018. ECB rate diproyeksikan memiliki ruang
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017% peningkatan terbatas sebesar 10bp$ menjadi -0,3%.

Source : Bloomberg LP, MNC Sekuritas * data as of Oct 2017 Thendra Crisnanda — Head of Institution Research .
7
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EU economic outlook guidance MNCS Compendium 2018

Indicator 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Economic Activity

Real GDP (YoY%) 2.1 1.6 -0.9 -0.2 13 2.1 1.8 2.2 1.8 1.7
Household Consumption 1.9 1.7 1.8 1.5
Government Consumption 1.8 1.2 1.2 1.1
Gross Fixed Investment 3.6 4 39 3.1
Exports (YoY%) 2.8 4.7 3.7 3.8
Imports (YoY%) 4 5.2 4.6 4.2

Industrial Production (YoY%)
Price Indices

CPI (YoY%) 1.6 2.7 2.5 1.4 04 0 0.2 1.5 1.4 1.5
Labor Market
Unemployment (%) 10.2 10.2 11.4 12 11.6 10.9 10 9.1 8.6 8.1
External Balance
Curr. Acct. (% of GDP) -0.1 -0.1 1.4 2.2 2.4 3.2 3.3 2.9 2.5 2.5
Fiscal Balance
Budget (% of GDP) -6.2 -4.2 -3.6 -3 -2.6 -2.1 -1.5 -1.3 -1 -0.9
Interest Rates
Central Bank Rate (%) 1 1 0.75 0.25 0.05 0.05 0
3-Month Rate (%) 1.01 1.36 0.19 0.29 0.08 -0.13 -0.32
2-Year Note (%) 0.86 0.14 -0.02 0.21 -0.11 -0.35 -0.8
10-Year Note (%) 2.96 1.83 1.31 1.93 0.54 0.63 0.2
Exchange Rates
EURUSD 1.34 1.3 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05
Source : Bloomberg LP, IMF, World Bank, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
katacs@ thendra.crisnanda@mncgroup.com E




Global Economic : China is continuing to slow down... MNCS Compendium 2018

Key Summary 2018 :

Investment Catalyst

v" Kebijakan untuk liberalisasi pasar modal China

v Investasi R&D senilai US$658 miliar atau 2x
anggaran US di FY18F

Key Risk

v' Perlambatan GDP China (YoY) diproyeksikan

berlanjut dari 6,7% di FY17E menjadi 6,4% di FY18F

Property bubble dan ghost town

Tingginya NPL perbankan China serta masalah

shadow banking

v’ Skenario “Trade War” dengan US

London, Stockholm and Hong Kong dalam “teritori bubble”
[nd iz 1gal ]
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What to Watch : Pertumbuhan ekonomi China pada tahun
2016 menjadi pertumbuhan terlambat dalam 26 tahun
terakhir. Ekonomi China berkontribusi sebesar 32% terhadap
GDP global dimana mencapai US$11,1 triliun di FY16.
Kekhawatiran  atas  kontraksi  perekonomian  China

menimbulkan spekulasi atas potensi terjadinya risiko “hard 5 or—p - -0.5
landing”. IHS Markit Global Link Model memproyeksikan o Pt L.
bahwa probabilitas penurunan ekonomi China di bawah 4% _ L .15
(hard landing), sebesar 25% untuk tiga (3) tahun mendatang. 95 47 99 01 03 05 07 0% 11 13 15

Hal tersebut tentunya berdampak negatif kepada kawasan _mme:f?r];rk —-Srtn;;?hulm ﬁ;ﬂf;mf:g
Asia Pafisik (APAC) terutama Malaysia, Thailand, Korea o Amstardam =urich Paris

Selatan, Australia, karena besarnya eksposur ekspor dari Source : UBS real estate fgbblegndex

negara tersebut ke China.

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com n

sekuritas



China economic outlook guidance MNCS Compendium 2018

Indicator 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Economic Activity
Real GDP (YoY%) 10.6 9.5 7.9 7.8 7.3 6.9 6.7 6.7 6.4 6.1
Fixed Asset Investment (YoY%) 8.3 8.3 1.7 7.3
Industrial Production (YoY%) 14.5 13.8 9.9 9.7 8.2 6 6.2 6.5 5.8 5.3
Retail Sales (YoY%) 10.3 10.3 10.1 9.6
Price Indices
CPI (YoY%) 33 5.4 2.7 2.6 2 14 2 1.7 2.2 2.2
PPl (YoY%) -1.6 5.6 1.8 1
Labor Market
Unemployment (%) 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4 4 4.1 4.1
External Balance
Curr. Acct. (% of GDP) 39 1.8 2.5 1.5 2.3 2.8 1.8 1.6 1.5 1.5
Export Trade (YoY%) -6 7.2 4.2 2.9
Import Trade (YoY%) -7 13 3.7 5
Fiscal Balance
Budget (% of GDP) -1.6 -1.1 -1.6 -1.8 -1.8 -34 -35 -35 -35
Monetary Sector
Money Supply (M2, YoY%) 11.8 9.6 9.4 S
Interest Rates
1-Year Best lending (%) 5.81 6.56 6 6 5.6 435 435 435 435
3-Month Rate (%) 2.82 2.7 2.8 414 3.66 2.18 2.63 44 412
2-Year Note (%) 34 2.86 3.1 4.38 342 2.51 2.4 2.93 2.63 2.54
10-Year Note (%) 3.91 3.44 3.59 4.62 3.65 2.86 3.06 3.61 35 3.57
Exchange Rates
USDCNY 6.61 6.3 6.23 6.05 6.21 6.49 6.95 6.65 6.73 6.69
Source : Bloomberg LP, IMF, World Bank, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research

MNC@ thendra.crisnanda@mncgroup.com
sekuritas



North korea risks : Geopolitic tension is boiling up MNCS Compendium 2018

What to watch : War of Words or Real War? Krisis
geopolitik Korea Utara terus memanas seiring dengan
gagalnya diplomasi dengan Trump, USA. Korea Utara
kembali mengancam untuk meluncurkan misil balistik ke
Guam, teritori US per Oktober 2017. Berdasarkan data dari
missile threat, area misil mencakup : 1) Jepang; 2) Korea
selatan; 3) China; 4) Australia; 5) US dan Eropa.

What the impact : Skyrocketing of global oil prices.
MNCS menyakini bahwa eskalasi tensi geopolitik Korea
Utara akan berdampak pada peningkatan harga minyak
global. Berdasarkan Mackenzie, Gencatan militer di sekitar
Korea Utara berpotensi menghambat arus impor minyak -
mentah ke Korea Selatan, Jepang dan China, dimana =% 4 P =
keseluruhan mencakup 34% dari perdagangan seaborne Sotrce-Google WAR OF WORDS
oil global. Skenario moderat : US$50 — 60 per barrel dan the reach of North
skenario optimis : US$75 per barrel di FY18F.
Tren harga minyak WTI (US$/barrel)

80

70

60 Price builder at US$ 48 — 50 per barrel
50
40
30
20
10
0

issiles

EUROPE

AFRICA

10f the
would

S W WL 1w N LW 1w VW YW VW VW YW VW N~ N~ N~~~

$ € &8 5§ © 2 ¢ € &8 5§ © £ § € & §5 ©o X
MNCc@) ) Thendra Crisnanda — Head of Institution Research 11
sekuritas Source : Bloomberg LP, MNC Sekuritas thendra.crisnanda@mncgroup.com



Retirement of central bank governor : Tightening policy?  mncs compendium 2018

Will replacement of governor of central bank lead into higher risk?

Source : google, wikipedia, kumparan.com, MNC Sekuritas

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research

thendra.crisnanda@mncgroup.com
MNc@ @mncgroup
sekuritas




Domestic Economic : More optimistic but still cautious? MNCS Compendium 2018

oulcen Key Summary 2018 :

“‘OR‘TAS JDKOW v Pemerintah Jokowi tetap memprioritaskan pembangunan ekonomi
P I Indonesia yang berkesinambungan melalui 245 proyek + 2
2018 program, senilai Rp4.197 triliun
e —— ———— v' Pertumbuhan ekonomi diproyeksikan meningkat dari 5,1% di
dan J _ Dunia Usahs FY17E menjadi 5,3% di FY18F

g Qj - v Tingkat inflasi diestimasikan terjaga pada level 3,5% +/-1% di

FY18F dengan tingkat suku bunga rendah
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NASKAH: MAIKEL JEFRIANDO | ILUSTRASI: EDI WAHYONO | INFOGRAFIS: ANDHIKA AKBARVANSYAH [T E I Thendra Crisnanda — Head of Institution Research .
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Supported by higher expenditure on national development wmncs compendium 2018

Mengejar ketertinggalan (gap) Indonesia terhadap 2018: Alokasi 2018 ™00
penyediaan infrastruktur. 2017 (outlook)y: 10,7
410,7°
'}

Kemen PUPR Kemenhub
107,47 482 "
DAK Investasi Pemerintah
(PMN & LMAN)
339 415
* | angka sementany
o @ Pertuml:uhan{%]”lmm =
Sasaran (sementara)
Pembangunan dan Preservasi : . :
- Pembangunan LRT (lanjutan) ==« Penyediaan dan Peningkatan
Jalan 2% km' nge .
- Pembangunan Jalan 845 km - P kudalitas Perumahan Masyarakat
Baru : Pembangunan bandara udara baru Berpenghasilan Rendah
* Fembangunanijalan fol - 25 km = g lokasi {pegnyelesuiqn dan lanjutan) b .
+ Pembangunan o gos »~ . Eﬁ’s‘anﬂ”g“m” 13.405 unit
s m -
N LTI . Informasi dan = Bantuan Stimulan i )
Pembangunan jalur KA Telekomunikasi _ [peningkatan/ 180,0 ribu unit
620 km'sp * Pembangunan desa broadband terpadu 100 lokasi pembangunan)

* Pembangunan BTS di doerah .
blankspot, terutama daerah 3T 380 lokasi

Source : Kementerian Keuangan

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com
MNc@ group
sekuritas




However tax shortfall remains the top issue

Key Summary 2018 :
v

Defisit penerimaan pajak masih menjadi tantangan utama bagi

perekonomian Indonesia di tahun 2018

v' Target penerimaan pajak tahun 2017 dan 2018 dinilai terlalu
optimitis dengan kenaikan sebesar 14,72% menjadi Rp1.473 triliun
di FY17E dan 9,26% menjadi Rp1.609 triliun di FY18F
v Tidak adanya efek dari tax amnesty mendorong penerimaan pajak
yang seharusnya menurun sebesar -4,76% YoY menjadi Rp1.181

triliun di FY16*

v’ Potensi risiko melebarnya defisit fiskal lebih tinggi dari batas
maksimum 3% di tahun 2017 menjadi 3,1% - 4,5% (Faisal Basri,

2017)

v Risiko pemotongan anggaran belanja infrastruktur di FY18F

I Tax Revenue (IDR tn)

Tax Ratio (%)

R A rr=r N R
1,800 - Over Optimistic | [1-12] [11-12]; 1400
1,600 - I 1,473 I
108] [103 I
1,400 - ' 284 I
: 181 10.00
1,200 - 1077 7 h
981 | I
goo | 723 I 1 600
600 - I I
I i 4.00
400 - :
I
200 - : I 2.00
- ‘l -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2016* | 2017 2018** |
» Tanpa Efek Tax Amnesty N\

** Target APBNP 2017/ RAPBN 2018

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
Source : Kementerian Keuangan, MNC Sekuritas

MNCS Compendium 2018

APBN-P 2017

SETORAN PAJAK TEKOR,
UTANG ELAMBUG

eenRPATEAT,
peeRP 154 T
Pajak lainnya RP 8.7 T

Penerimaan pajak R i
P7422T+Rp41,7T
RP1.2836T LPPhnonmlgas PPh migas

(sebelumnya)
Rp 1.307,6 T. Total RP783 8T

" cokmRP 15317 Y onerRP 260,27
. : z:::::g%%T HibahRP 31T

RP 1.736 TRILIUN
Pendapatan negara APBN-P
APBN Rp 1.750,3 T (sebelumnya)

Defisit APBN Kritis

APBN Rp 2.080,4 T (sebelumnya)

.Belanja pemerintah pusat. i Transfer ke daerah dan
RP 1.3155T .B. danadesaRP 766,3 T >

"Angka (defisit) ini adalah angka yang perlu
kita waspadai dan pemerintah sadar bahwa
ini perlu dikendalikan,"”

-l‘-
§ ! .

=
(R

-
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Sri Mulyani SUMBER: KEMENTERIAN KEUANGAN

NASKAH: MAIKEL JEFRIANDO | INFOGRAFIS: ANDHIKA AKBARYANSYAH detik@@inance

thendra.crisnanda@mncgroup.com




Online Euphoria: Opportunity or Threat? MNCS Compendium 2018

INDONESIA TAHUN 2020 Key Summary 2018 :
v Terdapat 2 elemen penting dalam perkembangan ekonomi digital

aitu infrastruktur internet & aplikasi/ layanan internet
H u"s?i‘???o gll.?xgg ".S'T‘SSSE‘T“ v ?:/enomena disruptive dimana apIik;/si internet menciptakan
peningkatan pengangguran di beberapa sektor
271,06 65, 7 727 140 MNCS Point of View :
JUTA JUTA JUTA JUTA v' Terdapat gap dimana Indonesia belum menjadi negara maju

seperti halnya negara Barat. Oleh karena itu, kesenjangan antara
kesiapan kapabilitas, kesejahteraan maupun pendidikan harus
mendapatkan perhatian serius bagi pemerintah

56 % 24,2 % 26,8 % OMMMCTTI ' |nfrastruktur internet : harus dikembangkan secara masif karena

O . . .
O NI mempercepat kemajuan ekonomi nasional
PENDUDUK GENERASI PENGELUARAN L] WOONESIA] v |k ~ | . ) h k
TIGGALDI MILLENIAL DIATAS 3 JUTA Aplikasi/ layanan internet : harus mendapatkan pengawasan dan
KOTA (GEN-Y) PER BULAN regulasi yang berimbang sehingga tidak berdampak negatif bagi

perekonomian nasional
v Generasi Millenial akan sangat mempengaruhi cara berkampanye
Generasi ini merupakan Kelas menengah merupakan  Meledaknya konsumsi gadget

URBAN Qenerasiunik, melek eknologi  mesin perumbuban  cin tenet secara angeung di dunia politik ataupun promosi di dunia usaha
m dan besar di era perubahan ~ (engine of growth) karena  maupun tak langsung berdampal

yang sangat cepat. Generasi  sudah memiliki beli d. toko onkk
ini disebut generasi millenial mmmogl St 1, forum, mede sood |nternet |nfrastructure Internet Application/ Service

7 ™ (HighU rﬁeﬁcy_ to be R?gﬁla?ed_)

lGr-OO facebook

-@@I.'i

I‘]thagnwwc‘"rbnb

' @

yang lahir di era 1981-2000,  mampu menjadi penggerak  dan messenger grup juga banya
ekonomi dari sektor digunakan sebagai selling
konsumsi channel

5 E-Commerce Terpopuler di Indonesia
(Popular Index Brand)

I
|
I
[
]

9 9 11% 8% 4% . - | ueer
34'8A’ 22'76 ° ° ° _— Og é Alibaba.com o
LAZAICDO/‘};\ @tokopedig m - bl bl L ource : @S google, W&S Marketing Digital, MNC Sekuritas
Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
BukalaPak thendra.crisnanda@mncgroup.com .




Key Summary 2018 :

v Fenomena E-Commerce bukanlah menjadi penyebab utama
penurunan bisnis ritel konvensional

v" Komposisi penjualan online hanya sebesar Rp1,5 triliun atau setara
dengan 0,33% dari total penjualan ritel nasional yang mencapai
Rp450 triliun di 2016

v Daya beli masyarakat terutama segmen mid to up tidak menurun
dimana tercermin dari data Dana Pihak ke-3 (DPK) perbankan.

v" MNCS menilai bahwa masyarakat cenderung wait & see dan

pergeseran pola konsumsi khususnya bagi generasi milenial dari
non-leissure seperti food and beverage (F&B) menjadi leissure
seperti liburan, hotel, menonton konser atau “nongkrong” di cafe —
cafe yang populer

Perbandingan Penjualan Retail Nasional VS Online 2016

Online
Sales  IDR1,5 tn
(in IDR
tn)
0.33%

National Sales
(in IDR tn) IDR450 tn

99.67%

MNC@ Source : BPS, OJK, Nielsen, MNC Sekuritas
sekuritas

Welcome Leisure Economy : Shifting lifestyle to experience vncs compendium 2018

Daya Beli tidak Menurun! Cenderung Wait & See

30% -~

25% -

20% -

15% -

10% -

5% -

0%

Current Account Saving Account

Time Deposit = e = Thir party Funds

Tren DPK cenderung meningkat

-5% -

Shifting to Leisure (Experienced Based Consumption)

6.50
6.00 /;
NEAVA J
5.00 — \ /\/
4.50 ,\/
4.00
a1|a2| a3 a4|a1 |a2| a3|as| a1 |a2| a3|ad|at | a2
2014 2015 2016 2017
—leissure non leissure
Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com




Main Challenges for Indonesia in 2018

Tingkat Financial Inclusion di Indonesia Masih Rendah

Penduduk dewasa yang memiliki rekening di
lembaga keuangan formal

Penduduk dewasa yang melakukan transaksi
atau menerima dana melalui instrumen
elektronik/digital

Penduduk dewasa menerima gaji atau dana
pemerintah melalui rekening

Usaha Kecil & Menengah yang mempunyai
rekening pada lembaga keuangan formal

Usaha Kecil & Menengah yang mempunyai
kredit dari lembaga keuangan formal

Perkembangan GINI Ratio dan Tingkat Pengangguran Indonesia (Kesenjangan Sosial)
==¢==GINI Ratio

N % Unemployment
l0.410]|

16.58

15.42

14.15 l0.413 |

13.33

N N N N N N N
[=3 [=3 o o o o o
(=] (=] (=) - - - -
~ oo o o -t N w

Source : BPS, Global Partnership for Financial Inclusion, MNC

Sekurita
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Kesenjangan Pendidikan Indonesia
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20.00

0.00

14114

H APM B APM (SMP/MTs) APM H APM
(SD/MI) (SM/MA) Perguruan Tinggi (PT)
APM (Angka Partisipasi Murni)
95.52 96.37 96.20 96.71 97.14

sLoc

2014 2015 2016 2017
GINI Ratio (G)
- 20.00
(Skala 0 -1)
G < 0.3 : Ketimpangan
- 10.00 rendah
0.3<G<0.5 : Ketimpangan
sedang
- 0.00 G>0.5 : ketimpangan
N N N
2 S 2 tinggi
()] ~ o

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
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Indonesia economic outlook guidance MNCS Compendium 2018

Indicator 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Economic Activity

Real GDP (YoY%) 6.40 6.20 6.00 5.60 5.00 4.90 5.00 5.10 5.30 5.30
CPI (YoY%) 5.10 5.40 4.00 6.40 6.40 6.40 3.50 4.00 4.20 3.90
Unemployment (%) 7.30 7.20 6.30 6.00 5.80 6.00 5.60 5.50 5.50 5.40

External Balance

Curr. Acct. (% of GDP) 0.70 0.20 (2.70) (3.30) (3.10) (2.10) (1.80) (1.80) (1.90) (2.00)
Fiscal Balance

Budget (% of GDP) (0.70) (1.10) (1.80) (2.20) (2.10) (2.60) (2.40) (2.70) (2.50) (2.50)
Interest Rates

Central Bank Rate (%) 475 425 4.25-450
3-Month Rate (%) 6.64 5.27 5.02 7.84 7.17 8.86 7.46 573 5.30

2-Year Note (%) 5.87 5.16 448 7.64 7.49 8.61 7.47 5.93 5.55

10-Year Note (%) 7.61 6.03 5.19 8.45 7.80 8.99 7.97 6.74 6.34
Exchange Rates

USDIDR 8,996.00 9,069.00 9,793.00 12,171.00 12,388.00 13,788.00 13,473.00 13,400.00 13,400 - 13,700

Source : Bloomberg LP, IMF, World Bank, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com
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Domestic Economic : Politic tension will not be hot as 2014...

|| JOKOWI

PRABOWO

Burce : Google

What to Watch : Nuansa pertarungan politik untuk pemilu 2019
akan kembali memanas di tahun 2018. Berdasarkan hasil survey
yang dilakukan oleh SMRC per-September 2017, dua (2) kandidat
yang menjadi “Top of Mind” sebagai kandidat Presiden saat ini
adalah : 1) Jokowi (38,9%); 2) Prabowo Subianto (12%). MNCS
menilai bahwa bursa Presiden tidak akan se-panas dibandingkan
tahun 2014. Hal ini didukung tingkat elektabilitas dari incumbent
yang masih sangat dominan mencapai 38,9% dan mengalami tren
peningkatan hingga September 2017. Tingkat kepuasan masyarakat
cenderung stabil di angka 60%. Elektabilitas partai pendukung bagi
incumbent cukup dominan sebesar 46,4%. Hal menarik bagi
pandangan kami malah tertuju kepada siapa yang akan menjadi
“Wakil Presiden” dimana “bursa pertaruhan” menjadi lebih panas.

MNCS Compendium 2018

Top of Mind : Kandidat presiden dengan elektabilitas tertinggi

10.00 20.00 30.00 40.00 50.00

(
IJokowi Widodo (Jokowi)

| Prabowo Subianto
Anies Baswedan

Basuki Tjahaja Purnama (Ahok)
M Jusuf Kalla

Hary Tanoesudibjo (HT)
Surya Paloh

Agus Harimurti Yudhoyono
Ridwan Kamil

Gatot Nurmantyo

Mahfud MD

Chairul Tanjung

M Zainul Majdi

Sri Mulyani Indrawati
Megawati Soekarnoputri
Hutomo Mandala Putra

Wiranto

Tri Rismaharini

—- === = = = — T = =
38.90

B Elektabilitas (%)

Source :Saiful Mujani Research & Consulting (SMRC), MNC Sekuritas

Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com




Political landscape in Indonesia : Clearer enough?

MNCS Compendium 2018

% Elektabilitas Partai Politik

PDIP

Golkar
Gerinda
Demokrat
PKB

PKS

PPP

PAN

Nasdem
Perindo
Partai yang dipimpin Jokowi
Hanura

PBB

PKPI

Partai Idaman
PSI

Lainnya

TT/T)

sekuritas

5.00

10.00

15.00 20.00 25.00 30.00

0.10

0.00

0.00

0.30

18.80

Source :Saiful Mujani Research & Consulting (SMRC), MNC Sekuritas

% Elektabilitas Jokowi, Prabowo dan SBY per September 2017
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Kinerja Jokowi : Kepuasan masyrakat stabil di atas 60%
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Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com




Political landscape in Indonesia : Clearer enough? MNCS Compendium 2018

Dukungan kepada calon Presiden (Dua Nama) Peta Partai Pendukung Jokowi VS Prabowo
Menurut Massa Pemilih Partai (%)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
PDIP 88.0 7.0 5.0
Golkar 36.0 2.0
Gerinda 4 82.0 1.0
Demokrat 48.0 9.0
PKB 36.0 2.0
PKS J 60.0 12.0
PPP 54.0 5.0 1 8, 9 O/o
PAN 38.0 AT
DIC
Nasdem PARTAI NasDem ooy SEJAHTERA
GERAKAN PERUBAHAN GERINDRA
POIPERIUANGAN  ppRTAI GOLKAR emment| PKS
Hanura 25.0 27,1% 11,4% 5,5% 2,4% 10,2% 4,4%
o/ T OER R OER OER R OER L — e —— e — ~
Lainnya 180 2.0 [ Swing Votter (34,7%) ‘I
TT/T) 2 Others !

(22,9%) :

|

22.0 37.0 | q-
|
: PA

PARTALAMANAT MASIONAL

B Jokowi Prabowo TT/T) \ 6,9% 3,6% 1,3% ]

__________ -_—— o

Thendra Crisnanda — Flead oF Institution Research

thendra.crisnanda@mncgroup.com
Is\él(mtacs@ Source :Saiful Mujani Research & Consulting (SMRC), MNC Sekuritas



Where should your eyes gaze into? Europe!

% Kepemilikan SUN +SBSN berdasarkan regional di FY16
0.66% 0.06% | 0-03%__0.54%

m Europe
25.48%

Asia
42.06%
North America

m Australia

Oceania

31.17%

Kepemilikan SUN +SBSN berdasarkan regional di FY16
700.00 - 81

B SUN + SBSN
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Source : DJPPR, Bloomberg LP, IMF, World Bank, MNC Sekuritas
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% Kepemilikan SUN +SBSN berdasarkan regional di TH17
0.52%

m Europe
Asia
42.42% North America
m Australia
Oceania
m South America

33.01% Others

Kepemilikan SUN +SBSN berdasarkan regional di TH17
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Global Bond Yield — Uptrend on Developed Market MNCS Compendium 2018

10-Year Selected LCY Government Bond Yields
Key Summary 2018:

Cooet basls point change from v' Imbal hasil dari surat utang negara maju
Markets Closing ~ Frevious  Previous . .. diperkirakan akan beranjak naik seiring
— — Da;”;s W;e"* — dengan kebijakan tingkat suku bunga yang
. e 2.18 . .
EU 038 390 1750 dilakukan olgh bebera.pa Bapk Sentral
Japan 0.07 0.30 2.70 v" Pergerakan imbal hasil dari US Treasury akan
ﬁRC oma ch :1”-22 2-gg 8;-38 menjadi pendorong kenaikan imbal hasil surat
ong Kong, China . . -5. . . .
ndia_ . 681 ____ 060 ___ [ o ____ 29.00__ utang global, seiring dengan ekspektasi
Cindonesia ¢ 6.83____-270 B e -114.60_ | kenaikan suku bunga The FED serta
Korea, Rep. of 2.54 -1.50 44 30 penurunan neraca
Malaysia 4.05 2.70 -17.80 ) : : :
Philippines 479 429 16.07 v Ker?alkan imbal hasil dari surat utang negara
Singapore 2.28 1.44 -19.38 maju akan turut mendorong kenaikan imbal
Thailand 2.34 3.90 -30.90 hasil dari surat utang negara berkembang
Viet Nam 5.54 0.00 -83.90
Close of 27 October 2017
N uUSsS GOWERMMENT BOMND 10w ===== US FED FUNDS RATE

\, L \ —_— e ’
= 7 - B
_1 \\ ----__l‘_----_--__--_--_____--_---_________--__--___________--____'___- "’
2008 ‘ 2010 2012 2014 . =zo1s e
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| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research

imade.sa utra@mnc roup.com
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Normalisasi Kebijakan Moneter Bank Sentral MNCS Compendium 2018

2017 2018
Size of balance sheet Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
7
. < = Yellen term ends
$44 Purchases I Purchases complete, assets being reinvested
Fed tn -
. +25bp ',)r_.+2‘3'i.\p +25bp
IOER P> =1 +25bb +25bp
23% of GDP 100bp 25bp

Purchases > ‘A Z ; AR~ 7 77 - A AR AN I
\ = s 7 # v ’ . ~ I - &35-40bn K“S-ZObn
ECB 60bn EUR pace * Arwlrlwog;scsp
T Hikes 10bp while still buying assets
3 -

Deposit Il
4% of GDP facility > [: - Guidance opens door to hikes oy
-40bp

+10bp

Purchases b AR AR AN AR AR AR AR AR 2 | 7 A e | & 77 7| T | G| _}
Bo) BoJ actual purchases < target 50trn
80trn JPY pace = Kuroda term ends
10y target > » +10-20bp +20bp
94% of GDP 0% | +20bp, NIRP unwind

Purchases > Purchases complete, assets being reinvested

BoE <3 -
an

S $0.5 trn Rate
22% of GDP

BoE on hold within forecast horizon

;

25bp

v" The FED dan BOE merupakan Bank Sentral yang telah berada pada tahap menaikkan suku bunga acuan,
didukung oleh mulai meningkatnya tekanan inflasi di masing — masing wilayah
v" Adapun ECB secara bertahap mulai menurunkan jumlah stimulus (tapering off) dan akan diikuti oleh

BO.J. : ,
| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research .
26

imade.sa utra@mnc roup.com
MNc@ P group
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Estimasi kenaikan FFR dan pengurangan Balance Sheet

Percent rate
4.25
4.00
3.75
3.50
3.25
3.00
275
2.50
2.25
2.00
1.75
1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

FED DOT PLOT
June September
2017 2018 2019 2020

SOURCE: Federal Open Market Committee

Longer run

BUSINESS INSIDER

Fed Balance Sheet

MNCS Compendium 2018
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1100000 j -
800000 600.0
Jan08 Jan09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17

===Ted Balance Sheet  ===S&P 500 Stock Price Index

v" Pada tahun 2018, The FED diperkirakan masih akan kembali menaikkan FFR sebanyak 3 kali dana akan

berada pada kisaran 2,00% - 2,25%.

v' Sementara itu agenda pengurangan jumlah Balance Sheet dari The FED juga akan turut menjadi katalis

yang mendorong kenaikan yield dari US Treasury

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
imade.saputra@mncgroup.com




Indonesia Bond Market — How Low the Yield Can Go MNCS Compendium 2018

9.000 Key Summary 2018:
¢ 500 P v’ Terkendalinya laju inflasi serta stabilitas nilai

tukar rupiah akan menjadi faktor penting bagi
na pasar Surat Utang Negara
7500 / /\/F/ v Estimasi net issuance Surat Utang Negara senilai
7000 4 Rp414,5 triliun di tahun 2018 (VS Rp432,95 triliun

di 2017) kami perkirakan masih mampu diserap

Yield (%)

6.500 -

oleh pasar.
o000 v" Imbal hasil Surat Utang Negara di akhir tahun
5 500 2018 secara moderat kami perkirakan masih akan
0 cenderung turun dengan estimasi sebesar 5,87%;
12 2 4 s e 7w s w1 om0 . 6,34%; 6,71% dan 7,00% masing — masing untuk

Tenor

tenor 5 tahun, 10 tahun, 15 tahun dan 20 tahun.

e Govt Bond Yield smmm= Govt Bond Yield - 1D s====Govt Bond Yield - 1W

s Govt Bond Yield - 1M ss===Govt Bond Yield - 1Y ess==GovtBond Yield - 2016
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| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
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Indonesia Bond Market — Laju inflasi yang terkendali MNCS Compendium 2018

R '
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v Terkendalinya laju inflasi kami perkirakan masih akan menjadi katalis positif bagi pasar Surat Utang
Negara di tahun 2018.

v Inflasi yang terkendali juga akan mendukung kebijakan Bank Indonesia untuk mempertahankan
kebijakan suku bunga acuan.

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
MNC@ imade.saputra@mncgroup.com
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Indonesia Bond Market — Volatilitas Rupiah

MNCS Compendium 2018
INDONESIA GOVERNMENT BOND
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v Pergerakan nilai tukar rupiah masih akan menjadi faktor penting bagi pasar Surat Utang Negara, dimana
lebih dari 39% SBN dimiliki oleh investor asing yang sensitif terhadap pergerakan nilai tukar rupiah.

v" Pelemahan nilai tukar rupiah di tengah tren penguatan dollar Amerika yang didukung oleh kenaikan FFR
serta rencana pengurangan balance sheet oleh The FED akan membatasi penurunan imbal hasil Surat
Utang Negara di tahun 2017

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research

imade.saputra@mncgroup.com




Indonesia Bond Market — Pendanaan APBN 2018

Uraian
(friliun Rupiah)

A. PENDAPATAN NEGARA
1. PENDAPATAN DALAM NEGERI
1. PENERIMAAN PERPAJAKAN
a.l. a. Pendapatan DJP
. Pendapatan DJBC
2. PENERIMAAN NEGARA BUKAN PAJAK
1. PENERIMAAN HIBAH
B. BELANJA NEGARA
I BELANJA PEMERINTAH PUSAT
1. Belanja K/L
2. Belanja Non K/L
Il. TRANSFER KE DAERAH DAN DANA DESA
1. Transfer ke Daerah
a.l. a. Dana Bagi Hasil
. Dana Alckasi Umum
C. KESEIMBANGAN PRIMER
D. SURPLUS/ (DEFISIT) ANGGARAN (A - B)
7 Surplus/ (Defisit) Anggaran ferhadap PDB

E. PEMBIAYAAN ANGGARAN (I +11 + 111 + 1V + V)

1. PEMBIAYAAN UTANG
a. Surat Berharga Negara (neto)
b. Pinjaman (neto)
a.l. - Pinjaman Tunai

- Pembayaran Cicilan Pokok Pinjaman

Il. PEMBIAYAAN INVESTASI
Ill. PEMBERIAN PINJAMAN
IV. KEWAIJIBAN PENJAMINAN
V. PEMBIAYAAN LAINNYA

Realisasi

1.555,9
1.546.9
1.285,0
1.069.9
179.0
262,0
9.0
1.864.3
1.154.,0
684,2
469,8
710.3
863,46
90,5
385.4
(125.6)
(308.3)
(2.4%9)
334.5
403.0
407.3
(4.3)
35,3
(68.7)
(89.1)
1.7
(0.7)
19.6

2017

Outiook

1.736.1
1.733.,0
1.472,7
1.241.8
189.1
240,22
3.1
2.098.9
1.343,1
769,2
573,92
755.,9
&697,7
95,4
398.6
(144.3)
(362.9)
(2.67)
362.9
427.0
433,0
(6.0)
20,1
(65.2)
(592.7)
(3.7)
(1.0)
0.3

MNCS Compendium 2018

RAPBN

1.878.4
1.877.3
1.609,4
1.379,4
194,1
267,9
1.2
2.204.4
1.443.3
814,1
629,22
761.1
701,1
87,7
398, 1
(78.4)
(325.9)
2.19)
325,9
399.2
414,7
(15.5)
13,5
(70.,1)
(65.7)
(6.7)
(1.1)
0.2

2018
APBN

1.894.7
1.893.,5
1.618,1
1.385,9
194, 1
275.4
1,2
2.220,7
1.454.5
847.4
6071
766.2
706.2
89,2
401.5
(87.3)
(325.9)
(2.19)
325.9
399.2
414,5
(15.3)
13,4
(69.8)
(65.7)
(6.7)
(1.1)
0.2

Selisih

16.3
16.3
8.7
6.5
0.0
7.6
0.0
16.3
11.2
33,4
(22.2)
5.1
5,1
1,54
3.4
(2.0)
(0.0)
(0.00)
0.0
(0.0)
(0.2)
0.2
(0.1)
0.3
0.0
0.0
0.0
0.0

v' Kebutuhan penerbitan SBN guna menutup defisit APBN di tahun 2018 menunjukkan penurunan

dibandingkan tahun 2017

v" Hal tersebut akan menjadi katalis positif bagi pasar Surat Utang Negara dengan catatan bahwa tidak

terjadi pembengkakan defisit akibat shortfall dari penerimaan pajak.

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
imade.saputra@mncgroup.com
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Pembiayaan Anggaran tetap - menjaga defisit 2,19

persen ;"é;: 9 Alokasi 2018
Penerbitan SBN (neto) turun dari outlook2017  2016: " ! 325,9 (RAPBN: 325,9)
2018: '
2015: 3243 e 325,9 Outlook 2017: Rp362,9 T
323,1 g N '
7 (RRERNNNY y ° \
2014: 1 i ’/ Lingpuennt
248,9 ———— / T \\-\ ITTRRTIL
. ijny |||l@ °
”"“”',f Yoo @

. Pertumbuhan (%)

Pembiayaan Utang 399,2 gl Pembiayaan Investasi (65,7)
« SBN (neto) 414,5 (RAPBN: 414,7) * BUMN: 3,6 * Lembaga Lainnya: 2,5
* Pini « Organisasi/LKI/BUI: 2,1
Pinjaman (neto) (15,3) . BLU: 57,4 rganisasi
Pemberian Pinjaman  (6,7) ﬁ Kewajiban Penjaminan (1,1)
I Pinjaman kepada BUMN Pemda (neto)
3 Pembiayaan Lainnya 0,2
Sumber : Kementrian Keuangan | Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
imade.saputra@mncgroup.com




Indonesia Bond Market — Kepemilikan SBN MNCS Compendium 2018

(in trillion IDR)

24-0ct-17

Banks* 375.55 31.04% 350.07 23.95% 399.46  22.53% 493.82 27.27% 399.19  20.45% 626.06 30.32%
Govt Institutions (Bank Indonesia**) 41.63  3.44% 148.91 10.19% 134.25 7.57% 53.31 2.94% 175.89  9.01% 13.35  0.65%
Bank Indonesia (gross) 157.88 8.90% 163.63 9.03% 180.28 9.23% 185.82 9.00%
GS used for Monetary Operation 23.63 1.33% 110.32 6.09% 4.39 0.22% 172.46 8.35%
Non-Banks 792.78 65.52% 962.86 65.87% 1239.57 69.90% 1264.02 69.79% 1377.15 70.54%  1425.61 69.04%
Mutual Funds 45.79  3.78% 61.60  4.21% 85.66 4.83% 87.84 4.85% 91.56 4.69% 99.60 4.82%
Insurance Company 150.60  12.45% 171.62  11.74% 238.24  13.43% 241.25  13.32% 254.21  13.02% 261.89  12.68%
Foreign Holders 461.35 38.13% 558.52 38.21% 665.81  37.55% 685.51  37.85% 770.55 39.47% 806.83 39.07%
Foreign Govt's&Central Banks 103.42 8.55%  110.32  7.55%  120.84 6.81%  118.91 6.57%  131.94 6.76%  142.20 6.89%
Pension Fund 43.30  3.58% 49.83 3.41% 87.28 4.92% 86.95 4.80% 89.11 4,56% 86.57 4.19%
Individual 30.41 2.51% 4.53  2.91% 51.75 3.26% 57.69 3.19% 60.49 3.10% 53.29 2.58%
Others 60.51  5.00% 78.50  5.37% 104.84 5.91% 104.78 5.79% 111.23 5.70% 117.43 5.69%
Total 1,209.96  100% 1,461.85 100% 1,773.28 100% 1,811.14 100% 1,952.23 100.00% 2,065.02 100.00%

1) Non Resident consists of Private Bank, Fund/Asset Manager, Securities Company, Insurance Company, and Pension Fund.
2) Others such as Securities Company, Corporation, and Foundation.

*) Including the Government Securities used in monetary operation with Bank Indonesia.

**) net, excluding Government Securities used in monetary operation with Banks.

v" Kepemilikan investor asing di Surat Berharga Negara kami perkirakan masih akan berada pada kisaran
38,00 - 39,00% terhadap total outstanding SBN.

v' Keberadaan investor asing di pasar Surat Utang Negara kami perkirakan masih akan bertahan di tahun 2018
meskipun adanya ancaman kenaikan FFR maupun suku bunga acuan bank sentral lainnya.

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
MNC@ imade.saputra@mncgroup.com
sekuritas




Indonesia Bond Market — Kepemilikan Asing di SBN

Foreign Ownership - Proportion by Tenor
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v Kepemilikan investor asing di SBN sebagian besar berada pada tenor menengah (5 - 10 tahun) dan panjang
(di atas 10 tahun). Hal tersebut mencerminkan kepercayaan investor asing pada prospek SBN

v Investor asing mencatatkan akumulasi kepemilikan di SBN sepanjang tahun 2017 senilai Rp141,02 triliun di
tengah ancaman kenaikan FFR serta pelemahan nilai tukar rupiah di sepanjang hulan Oktober 2017.

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research

imade.saputra@mncgroup.com



Indonesia Bond Market — Partisipasi lelang SBN

[In Trillion IDR ]

EE Incoming Bids

Awarded Bids

% Bid to Cover Ratio (RHS)

MNCS Compendium 2018
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v" Penerbitan SBN melalui lelang masih menjadi prioritas utama pemerintah guna memenuhl kebutuhan
pendanaan APBN.

v Bercermin pada kondisi di tahun 2016 dan 2017, kami perkirakan penawaran terhadap lelang SBN masih

cukup tinggi.

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
imade.saputra@mncgroup.com




Indonesia Bond Market — Estimasi Imbal hasil MNCS Compendium 2018

Target Imbal Hasil SBN 2018 Tenor  Pesimis Moderat  Optimis

1 5,66 544 520
2 579 555 531
3 591 5,66 542
4 6,03 577 552
5 6,14 587 5,63
6 6,24 59 573
7 6,34 6,07 582
8 6,43 6,17 591
9 6,51 6,25 6,00

10 65 634 609
15 692 671 647
20 716 70 678
30 141180 13,

v Estimasi moderat kami terhadap tingkat imbal hasil Surat Utang Negara untuk seri acuan 5 tahun, 10
tahun, 15 tahun dan 20 tahun adalah sebesar 5,87%; 6,34%; 6,71% dan 7,00%.

v Kondisi tersebut dengan mengasumsikan bahwa nilai tukar rupiah masih dapat stabil di kisaran Rp13.300
- Rp13.500 serta target pertumbuhan ekonomi di tahun 2018 dapat tercapai dengan masih terkendalinya
laju inflasi

v" Rekomendasi : Ditengah kondisi pasar yang akan berfluktuasi di tahun 2018 maka kami
merekomendasikan strategi trading dengan pilihan pada tenor 3, 5, 7, dan 10 tahun serta strategi BOW
pada tenor di atas 10 tahun

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research .
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Indonesia Bond Market — Profil Jatuh Tempo SBN

MNCS Compendium 2018

triliun Rupiah
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Sumber : Kementrian Keuangan

v" Pada tahun 2018, proyeksi utang pemerintah yang akan jatuh tempo senilai Rp355 triliun yang terdiri
atas SBN senilai Rp279 triliun dan pinjaman senilai Rp76 triliun.
| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research

imade.saputra@mncgroup.com




Indonesia Bond Market — Profil Jatuh Tempo SBN MNCS Compendium 2018

Triliun Rupizh SBN Jatuh Tempo pada tahun 2018
. an 65631 12000000
|
) \Feb 29775 0 0000
) Wer 35,165,035, 000,000 1
Aor 11,650,000,000,000
40
May 27, 446,000,000,000
» n 5 550,000,000,000
2 I n 9,430,634 000,000
10 I I Aug 17,085,156,000,000
0 o E B BN l — - o | Sep 7761, 770,000,000
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Oct 33 438 755,000,000

Sumber : Kementrian Keuangan

v" SBN yang akan jatuh tempo pada tahun 2018 cenderung lebih besar pada kuartal | dengan nilai Outstanding
sebesar Rp130,59 triliun. - Strategi Frontloading

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research .
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Indonesia Bond Market — Profil Jatuh Obligasi Korporasi  wncs compendium 2018

Obligasi Korporasi Jatuh Tempo 2018  sekor  Nominal

Financial Institution  31,362,000,000,000

1% 1%

o 2% 1% 1% Bank 19,722,000,000,000
m Financial Institution Property 4,304,000,000,000

m Bank Telecomunication 2,841,500,000,000

m Property Mining 2,648,500,000,000

m Telecomunication Transportation 2,000,000,000,000

m Mining Construction 1,765,000,000,000

= Transportation Infrastructure 1,593,000,000,000

m Construction Consumer Good 1,100,000,000,000

m Infrastructure Basic Industry 700,000,000,000

m Consumer Good Plantation 700,000,000,000

= Basic Industry Retail 600,000,000,000

Trade 440,000,000,000

m Plantation
Retail

Trade

Sumber : KSEI

v" Lembaga keuangan (financial institution) akan menjadi sektor dimana obligasi yang mereka terbitkan
menjadi yang paling besar untuk jatuh tempo.

v Kinerja keuangan serta prospek sektoral akan mempengaruhi cost of fund penerbitan obligasi korporasi di
tahun 2018

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research
MNC@ imade.saputra@mncgroup.com
sekuritas




Indonesia Bond Market — Profil Jatuh Obligasi Korporasi

MNCS Compendium 2018

| Total  |Financial Company]  Banking | Property |  Other

Maturing Bonds | Maturing Bonds | Maturing Bonds | Maturing Bonds | Maturing Bonds
8l -

2018-01 1.256 1.175 -
2018-02 3.300 942 2.358 - -
2013-03 9.660 2.637 1.698 - 2.325
2015-04 8.457 2.670 1.731 150 900
2018-05 2.879 3.059 1.880 - 940
2013-06 11.858 3.293 2.250 2.950 3.364
2018-07 10.247 3.068 2.710 754 3.814
2018-08 668 sl - - -
2013-09 4.246 987 2.259 - 1.000
2013-10 4.9456 3.990 000 - 350
2018-11 2.769 1.919 850 - -
2018-12 6.390 941 3.305 450 1.654
Total 2018 069.776 31.361 19.722 4.304 14.387
1418 14.216 7754 4.137 - 2.325
2018 26.154 12.028 2.861 3.100 2.204
3Ql1s 15.261 4,723 4.969 754 4.814
4018 14.105 6.850 4,755 450 2.044
Sumber : KSEI

| Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research

imade.saputra@mncgroup.com




Indonesia Bond Market — Profil Jatuh Obligasi Korporasi  wncs compendium 2018

LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDOMESIA {INDOMNESIA EXIMBANK) 6.073.000.000.000,00

FEDERAL INTERNATIONAL FINANCE, PT 2.751.000.000.000,00
ADIRA DINAMIKA MULTI FINANCE Thk, PT 3.914.000.000.000,00
TOYOTA ASTRA FINANCIAL SERVICES, PT 3.109.000.000.000,00
BANK OCBC NISP Thk, PT 2.763.000.000.000,00
PEGADAIAN, PT 2.240.500.000.000,00
SARANA MULTIGRIYA FINANSIAL (PERSERO). PT 2.521.500.000.000,00
BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) Thk, PT 2.056.000.000.000,00
BANK MAYBANK INDONESIA Thk, PT 2.000.000.000.000,00
GARUDA INDOMNESIA (PERSERQ) TBE, PT 2.000.000.000.000,00
Sumber : KSEI

v Indonesia EXIMBANK (idAAA) akan menjadi emiten dengan nilai obligasi jatuh tempo terbesar, senilai
Rp6,07 triliun diikuti oleh PT Federal International Finance (idAAA). Didukung dengan peringkat emiten
yang baik serta kinerja keuangan yang baik maka kami perkirakan kedua emiten tersebut tidak akan
kesulitan untuk melakukan refinancing atas obligasinya

v Adapun Garuda Indonesia (idBBB+) kami perkirakan akan sedikit mengalami kesulitan dalam
melakukan refinancing atas utang obligasi yang akan jatuh tempo di tengah kinerja keuangan perseroan
yang belum membaik, serta peringkat perseroan yang berada pada level idBBB+ akan mendorong

kenaikan cost Of fund' | Made Adi Saputra — Head of Fixed Income Research .
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Developed Market : Push over the valuation, de javu? MNCS Compendium 2018
PE Band MSCI Index — Developed Market

Key summary 2018 : — P /E Mean STd-1 STd-2 STd+1 e ST +2
v' MSCI Developed Market mencatatkan PE sebesar 17,93x .
(per-20 Oktober 2017), mendekati batas +2STD di level .. | Limited Upside7 /TN
18,34x (Overvalued) 18 4 | /n
v' Tren pergerakan valuasi PE Dow Jones kembali 175 -
: V
menembus level 20x. De javu atas Dotcom dan Lehman - I" '“ M .M\l.r "Y W
p 16.5 - v lr
Brother's bubble? o l ﬂ
v" EPS Dow Jones bertumbuh dengan CAGR (2012 — 2017) 155
sebesar -3,27% dimana pertumbuhan EPS17 sebesar 15% w
12,74% telah priced in pada pergerakan all time high 145
Dow Jones di level 22.000++ S
PoIaPergerakanIndeksDowJonesUS 2855328355328 85:55228388355%
25000.00 _{ Dotcom Bubble \ -=g==Dow Jones I \ PE(X) - 30.00
I | 1l . 22,100.2
125.2 Lehman Brother's Crisis
2000000 | [235] 1 r 2200
' I I I 17,823.1
I 823.
I ' I : - 20.00
15000.00 I 16.4| [16.0] [16.1
1114971 E 3\7671_51: - 15.00

10,783.0 ,453.2|

0.786.9 190215

1.232.3 ™ 10.00

. ,428.
8341.6 ' 8,776.4 ' l,m35 1,065.2 1-130-6 1.113.2 1.093.1 1
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5000.00 -~ cs0.8 I 1.6 6359 5230 bt = e | 643.5 8545 _I 5.00
| 4519 4410 | 4914 1~
sisaEnnnlin -
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10000.00 - 10,717.5
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Source : Bloomberg LP, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research

thendra.crisnanda@mncgroup.com




Indonesia Stock Market: at the crossroad! MNCS Compendium 2018

Key Summary 2018 :

v IHSG terus mencatatkan rekor level tertinggi di level
6.042 (all time high) dengan YTD return mencapai
14,08% (per-Oct 26th 2017)

v Penguatan IHSG malah diikuti oleh penjualan bersih
asing senilai Rp18,31 triliun (per-Oct 20th 2017)

v' Alokasi CAPEX yang relatif lebih konservatif

mengatisipasi tahun Pemilu mendorong ekspektasi

pertumbuhan EPS IHSG di FY18F sebesar 8,5% YoY
vs 18,93% di FY17E

Siklus IHSG 1 tahun sebelum Pemilu 2019

cenderung negatif

Lokal investor VS net flow asing?

7Y

6,200 '“Pola Per era-I;an IHSG YTD §0-000
9 Highest level of Net foreign accumulative All time closed high : 6,042 l;s

6,000 1 AIDR28.83tn, as of May 24th 2017 of Oct 26th 247! _ | 30000

5800 - 4 20.000

5400 - =

5,200 - -10.000

5,000 - . -20.000

e=|HSG === Net Buy/Sell Foreign YTD 207,

4,800 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _30.000
I L S S e e S S T T S S S T T T e S e e I N T T S S e e T T U S S
ERRRRg PSS 22228823222555523333202222333838383

Source : Bloomberg LP, KSEl, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research

thendra.crisnanda@mncgroup.com




Indonesia Stock Market: at the crossroad! MNCS Compendium 2018
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Mapping of local investor : How strong are local investors? wncs compendium 2018

Key Summary 2018 : Mapping Pelaku Industri Keuangan Non-Bank (IKNB) di Indonesia
v Total nilai investasi IKNB mencapai Rp2.100,57 600909 Loo.7 .Tot;;.m,estment as of Aug'17
triliun per-Agustus 2017 VS nilai kapitalisasi 504.000 - in Rp tﬂl) 463.8
L o / | Investasi portfolio di
IHSG senilai Rp6.440,45 triliun per 24 Okt'17 400000 - instrumen pasar modal|

v 64,64% atau setara Rp 135791 triliun
merupakan pelaku aktif dari instrumen pasar 30§.000 -
modal (saham + pasar utang)

v Meskipun demikian, hanya 21,15% dari total nilai
investasi IKNB yang masih aktif berinvestasi 108000 -
pada instrumen saham yaitu Asuransi Sosial dan

318.5

20%.000 . 129.8

I - -
Wajib dengan total investasi Rp444,17 triliun I P O XD AL DSOS O S
; A i F @ & W@ AN 2NN N W o & RS
v' Porsi saham BPJS senilai Rp49,71 triliun atau 1 & & & & o & VI o o o @& O
setara dengan 16,52% dari total investasi & @ S P& S Q%V\ & L F &
. . ope O (3
v' Deposito BPJS tersedia sebesar Rp46,54 triliun " v Voz,\" Q,;z@ & \g’l@ QI Oq,o"} ¥ D
. - . ° P S
Porsi Kepemilikan Saham oleh Investor Asing VS Lokal \ \go& < Q¢ / ¢ %
N o o o o o o o o -
120.00% ~ Aset Asing B Aset Lokal
Tax Amnesty Effect!
100.00% - P —~
80.00% - [ !

48.23% | 47.91% 48.14%  48.20% 48.53% 48.86% 48.39% 47.35% 47.01%  46.38%

57.81% 58.45% 57.79% | 57.17% 5049%

60.00% -
40.00% -
20.00% -| BAEM 51.61%
0.00% -
Jul-16 Agt-16  Sep-16 \ Okt-16 Nov-16 Des-16 / Jan-17  Feb-17 Mar-17  Apr-17  Mei-17  Jun-17 Jul-17 Agt-17  Sep-17
~ 7
Source : OJK, KSEl, MNC Sekuritas - Thendra Crisnanda — Head of Institution Research

thendra.crisnanda@mncgroup.com
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Mapping of local investor : BPJS Portfolio

Key Summary 2018 :

MNCS Compendium 2018

Total Investasi VS Investasi Saham - BPJS

v' BPJS (BPJS TK & BPJS Kesehatan) terus mencatatkan W Total Investment (in IDR tn)
pertumbuhan nilai investasi mencapai Rp318,53 triliun 3509000, +:0ck to total investment

hingga Agustus 2017

v Total nilai investasi bertumbuh dengan CAGR (2011 -
2016) sebesar 18,38%

Total stock investment (in IDR tn)
318.53  25.00%

saham sebesar Rp9,27 triliun — Rp22,34 triliun 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Aug17

300.000 - 20.02% 273.16
A——A"' | o,
250000 | 2037% 2047% 21 ‘Ny 174 20.00%
: 211.00 A
v" Komposisi investasi saham terhadap total nilai investasi ' 139.68 1°9-96
sebesar 15,56% VS rata — rata (2011 — Aug'17) sebesar 150000 744759 - 10.00%
19.02% 100.000 A
' ) . ) - 5.00%
v' Dengan asumsi pertumbuhan nilai investasi menjadi 50.000 °
Rp382,80 triliun di FY18F, maka skenario penambahan . 0.00%

Komposisi Portfolio Asuransi Sosial - BPJS TK, BPJS Kesehatan per Agustus 2017

7.09%__—0.73%

0.01% m Surat Berharga Yang Diterbitkan Negara Rl : Rp144,88 triliun

ESaham :Rp49,71 triliun

11.95% Deposito : Rp46,54 triliun
Sukuk atau Obligasi : Rp35,97 triliun

15.47% Reksa Dana : Rp21,32 triliun

| Ban unan Dengan Hak Strata atau Tanah Dengan Bangunan Untuk Investasi
p2,21 triliun
Efek Beragun Aset : Rp0,27 triliun

Penyertaan Langsung : Rp0,03 triliun

Source : OJK, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com




Mapping of local investor : Mandatory Insurance’s Portfolio vncs compendium 2018

Key Summary 2018 :

Total Investasi VS Investasi Saham - Asuransi Wajib

v Asuransi Wajib (Asabri Taspen Jasa Raharja) terus I Total Investment (in IDR tn) Total stock investment (in IDR tn)

g . . =800 stock to total investment
mencatatkan pertumbuhan nilai investasi mencapai

Rp105,29 triliun hingga Agustus 2017 100.000 124
v' Total nilai investasi bertumbuh dengan CAGR (2011 — ., .., | Mr:)‘;’f‘% //04

2016) sebesar 10,71% 56.70
e . e . . 7%
v Komposisi investasi saham terhadap total nilai investasi 99090 i
sebesar 11,11% VS rata — rata (2011 — Aug'17) sebesar  40.000 ’
10,95% 20.000
v' Dengan asumsi pertumbuhan nilai investasi menjadi '

- 14.00%
11.§1942:00%
- 10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%

_ [o)
1488/’105 29 16.00%

Rp115,55 triliun di FY18F, maka skenario penambahan -
saham sebesar Rp1,06 triliun — Rp1,24 triliun 20112012 2013 2014 2015
Komposisi Portfolio Asuransi Wajib - PT Asabri, PT Taspen dan PT Jasa Raharja per Agustus 2017

1.88% 0.18% m Sukuk atau Obligasi  : Rp29,68 triliun

- .
11.12% Surat Berharga Yang Diterbitkan Negara RI

28.19% Deposito : Rp18,65 triliun

Reksa Dana : Rp12,393 triliun
11.77%

Saham : Rp11,70 triliun
= Penyertaan Langsung : Rp1,98 triliun

17.72% Efek Beragun Aset : Rp1,34 triliun

Investasi : Rp0,57 triliun
Dana Investasi Real Estate : Rp0,19 triliun

Source : OJK, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com

2016 Aug'17

: Rp28,78 triliun

Bangunan Dengan Hak Strata atau Tanah Dengan Bangunan Untuk




TP IHSG : 6,127 until 1H18; EPS18F growth : 8.5%

PE Band MSCI Index — Emerging Market
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MNCS Compendium 2018

Forward PE Band JCI Index 2014 — Oct’17
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Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
thendra.crisnanda@mncgroup.com




Indonesia Stock Market: Will the cycle of 10 years repeat? wncs compendium 2018

Volume IHSG === Psycological IHSG
40000 + - 7000
TP1H18F IHSG - M
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Source : Bloomberg LP, MNC Sekuritas Thendra Crisnanda — Head of Institution Research

thendra.crisnanda@mncgroup.com
MNc@ group
sekuritas




Indonesia Stock Market: MNCS top sectoral picking! MNCS Compendium 2018

o —— — Investment Theme 2018 :
-~ ! ~
v - | ~ N v" Banking Sector (OVERWEIGHT)
P / i N . % Saham pilihan : BBNI, BNLI
Y N\ N %, v Telco Sector (OVERWEIGHT)

% Saham pilihan : TLKM, EXCL

v Coal Sector (OVERWEIGHT)
% Saham pilihan : PTBA, ADRO, DOID

v" Consumer Sector (NEUTRAL)

RALS, ERAA, HOKI

v Metal Sector (NEUTRAL)
% Saham pilihan : INCO

L.

JAKAGRI
| v Plantation Sector (NEUTRAL)
\ % Saham pilihan : AALI, TBLA
. JAKMIND
\ : / v" Automotive Sector (NEUTRAL)
JAKTRAD % Saham pilihan : ASII
\ JAKCONS | /
\ : / & v Construction Sector (NEUTRAL)
\ JAKPROP / %4\’? % Saham pilihan : WIKA, PTPP
2
N
0'2’0& \ / & ' Cement Sector (NEUTRAL)
X \ / % Saham pilihan : SMGR. INTP
N N : v 7 v" Property Sector (NEUTRAL)
N ! / % Saham pilihan : CTRA, PWON, MDLN
Source : Bloomberg LP, MNC Sekurit} ~ : - -~ Thendra Crisnanda — Head of Institution Research
~ — L = thendra.crisnanda@mncgroup.com

% Saham pilihan : ICBP, INDF, MAP],
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Automotive Sector

Trending Topic : Persaingan semakin ketat pada tahun 2018,
terutama pada segmen LMPV. Pasar otomotif juga akan
diramaikan kembali oleh Ford pada 2018. Pembukaan pabrik
baru (Wulling Motor) menambah kapasitas produksi nasional
sebesar 120.000 menjadi 2.145.000. Namun, ekpansi pabrik
otomotif lebih besar dibandingkan penjualan 4W yang saat ini
bergerak moderat di 3,79% YoY (8M17). Kami melihat pada
tahun 2018 sektor otomotif akan tumbuh secara moderat.
Kami merekomendasikan NEUTRAL karena 1) ekspansi pabrik
yang belum sejalan dengan penjualan 4W dan 2W, serta 2)
dampak infrastruktur belum berdampak signifikan terhadap
penjualan 4W dan 2W. Saham pilihan kami adalah ASII
sebagai market leader pasar otomotif

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v Pertumbuhan GDP Indonesia 5,3% di 2018

v' Target pembangunan infrastruktur terutama jalan
tol tahun 2019 mencapai 1.851 km, yang mana
sampai 8M17 jalan tol yang beroperasi sebesar
928,7 km

v' Suku bunga KKB mengalami penurunan 12,55%
pada 3Q17 dibandingkan 13,03% pada 3Q16

v" Kepemilikan mobil di Indonesia masih rendah 8%-
9%

Key Risk

v' Operasi larangan parkir di bahu jalan

v Pola konsumsi masyarakat yang lebih selektif saat
ini, yang mana terlihat dari kenaikan dana simpanan
(9,76% YoY) yang melebihi penyaluran KKB (0,92%
YoY) pada 7M17

Top Picks 2018 :
v ASII (BUY; TP18F: IDR9,700)

Rr. Nurulita Harnawaningrum — Research Analyst
roro.harwaningrum@mncgroup.com




Automotive Sector MNCS Compendium 2018

Pertumbuhan Penjualan Motor dan Mobil Penjualan Mobil vs Produksi Mobil
Growth Sales Car Growth Sales Motor Cycle GDP Realization Production Car e Sales Car
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16.40%

Source : BPS, Gatkindo, MNCS Rr. Nurulita Harnawaningrum — Research Analyst

roro.harwaningrum@mncgroup.com
mMnNnc{Q 9 group
sekuritas




Automotive Sector

Pertumbuhan Penjualan Motor
H Total Export (CBU

M Total Domestic Total Sales Car
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Market Share
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Rr. Nurulita Harnawaningrum — Research Analyst
roro.harwaningrum@mncgroup.com




Banking Sector
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Trending Topic : Tahun 2018 akan menjadi tahun perbaikan
kembali didorong oleh perbaikan kualitas aset dengan
pergerakan NPL yang stabil di level 3% dan peningkatan
coverage ratio di level 115% (7M17), serta kuatnya permodalan
(CAR 23,2% pada 7M17), yang akan mendukung penyaluran
kredit. Prediksi GDP sebesar 5,3% pada 2018, merupakan sinyal
bagi pertumbuhan kredit terutama pada segmen kredit modal
kerja dan konsumsi. Dampak penurunan 7-DRR sebesar 50bps,
akan terlihat pada 4Q17 hingga 1Q18 namun NIM akan tetap
tertekan hingga 1Q18 karena penyaluran kredit di bawah
ekspektasi dan likuiditas yang cukup melimpah selama 2017.
Kami OVERWEIGHT untuk sektor perbankan dengan saham
pilihan BBNI yang didukung infrastruktur.

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : OVERWEIGHT

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v Pertumbuhan GDP Indonesia 5,3% di 2018

v' Target pembangunan infrastruktur 2019 sebesar
Rp412 triliun

v Perbaikan harga minyak dan batu bara sehingga
kualitas aset membaik

v’ Efisiensi dan penguatan fee based income akan
mendorong penguatan bottom line perbankan

Key Risk

v" Pola konsumsi masyarakat yang lebih selektif

v" Penyaluran kredit infrastruktur lebih berisiko yang
mana pembangunan tol akan beralih ke luar pulau
Jawa dan untuk tenaga listrik

Top Picks 2018 :
v" BBNI (BUY; TP18F: IDR8,200)

Rr. Nurulita Harwaningrum — Research Analyst
roro.harwaningrum@mncgroup.com




Banking Sector

MNCS Compendium 2018

Pertumbuhan Laba Bersih Perbankan Indonesia
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Rr. Nurulita Harwaningrum — Research Analyst
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Pertumbuhan Dana Pihak Ketiga Pertumbuhan Kredit per Segmen
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Rr. Nurulita Harwaningrum — Research Analyst
. roro.harwaningrum@mncgroup.com
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Telco Sector
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Trending Topic : Sektor Informasi dan Teknologi
menyumbang pertumbuhan ekonomi di 1H17 dengan
pertumbuhan paling tinggi 10% YoY dan kami estimasikan
akan bertumbuh kembali 10,2% di FY18F. Peningkatan
jumlah subscriber, peningkatan data traffic dan digital
revolution masih menjadi katalis positif. Network sharing
masih menjadi fokus utama di sektor ini. Secara keseluruhan,
kami OVERWEIGHT terhadap sektor ini dengan saham
pilihan seperti TLKM yang mampu pertahankan pangsa
pasar dan ISAT/EXCL yang mungkin memenangkan lelang
spektrum 2100Mhz.

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : OVERWEIGHT

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v' Sektor informasi dan komunikasi  sebagai
kontributor pertumbuhan tertinggi, kami estimasi
bertumbuh 10% di FY18F

v' Penetrasi internet di Indonesia masih memiliki
ruang bertumbuh yang saat ini berada di level 50%

v' Data traffic diprediksikan akan terus meningkat
sejalan dengan digital life

Key Risk
v Network sharing menjadi risiko untuk market leader
v" Tren voice dan SMS semakin menurun

TOP PICKS

v' TLKM (BUY; TP18F: IDR5.300)
v ISAT (BUY; TP18F: IDR8.000)
v EXCL (BUY; TP18F: IDR3.800)

Victoria Venny — Research Analyst
victoria.nawang@mncgroup.com
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GDP Growth by Sectoral,1H2017 (%YoY)
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IInformation & Communication

the highest growth !!

Spectrum Owned

_ 850MHz 900MHz 1800MHz 2100MHz 2300MHz

Telkomsel 4.5MHz x 2 7.5MHz x 2 22.5MHz x 2 15Mhz x 2
Indosat 2.5MHz x 2 10MHz x 2 20MHz x 2 10MHz x 2
XL Axiata 7.5MHz x 2 22.5MHz x 2 15Mhz x 2
Hutchison 10MHz x 2 10MHz x 2

IVMINIC U Sumber : BPS, Company, MNCS
sekuritas
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Victoria Venny — Research Analyst
victoria.nawang@mncgroup.com
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Indonesia GDP vs Information & Communication Sector
Growth (% YoY)

ARPU per subscriber (Rp/month)
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IVMINIC U Sumber : BPS, Bloomberg, Company, MNCS
sekuritas

Victoria Venny — Research Analyst
victoria.nawang@mncgroup.com




Consumer Sector
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Source : Google

Trending Topic : Pelemahan daya beli masih menjadi fokus
utama sektor konsumsi FY18F. Indikator penjualan ritel dan
penjualan mobil serta motor masih menunjukkan tren
pelemahan hingga 2Q17. Kami prediksikan pada FY18F
sektor konsumsi berpotensi membaik dengan tingkat
pertumbuhan penjualan ritel berada pada level 7% YoY. Tren
daya beli, perkembangan harga komoditas dan momentum
tahun politik merupakan beberapa hal yang wajib dicermati.
Selain itu, peralihan pola konsumsi 38% masyarakat melalui
media e-commerce juga menjadi perhatian khusus. Kami
merekomendasikan Neutral terhadap sektor konsumsi
dengan saham pilihan ICBP dan INDF, serta beberapa
saham sektor ritel seperti ERAA, MAPI dan RALS.

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :
Investment Catalyst

Sektor konsumsi masih menjadi
pertumbuhan GDP yaitu diatas 50%

penyumbang

v" Mayoritas harga komoditas diprediksikan akan
membaik di FY18F

v' Potensi adanya disbursement dana simpanan
masyarakat dan alokasi dana politik

v" Penghapusan PPN 13 bahan pokok

Key Risk

v' Uncertainty dalam menghadapi tahun politik
berpotensi membatasi ekspansi emiten

v" Tren penjualan mobil dan motor kami prediksikan
akan bertumbuh moderat pada FY18F

v' Perkembangan e-commerce berpotensi menjadi

bumerang bagi traditional business model

Top Picks 2018

YNNI NN

ICBP (BUY; TP18F: IDR10.300)
INDF (BUY; TP18F: IDR9.600)
ERAA (BUY; TP18F: IDR1.200)
MAPI (BUY; TP18F: IDR8.100)
RALS (BUY; TP18F: IDR1.250)

Victoria Venny — Research Analyst
victoria.nawang@mncgroup.com
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Indonesia Retail Sales Index Trend vs GDP FY13A-FY18F

Retail Index Growth (% YoY) GDP Growth (% YoY)
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IVMINIC U Sumber : Bank Indonesia, Nielsen, eMarketer, MNCS
sekuritas
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Construction Sector

Source : Googlé\

Trending Topic : Pemerintah akan tetap fokus pembangunan
infrastruktur dengan menganggarkan Rp409 triliun atau
tumbuh sebesar 549% dari tahun 2017. Kami menilai
peningkatan  tersebut tidak seagresif  dibandingkan
pertumbuhan CAGR FY15-FY17E sebesar 57,55% dan terendah
sejak tahun 2015. Masih rendahya tax ratio di sekitar 11%,
maka akan terdapat potensi efisiensi dengan pemotongan
anggaran sektor lainnya atau bahkan memotong anggaran
infrastruktur, mengingat adanya peningkatan anggaran
subsidi energi. Pemerintah tetap mendorong pendanaan
melalui perbankan dan skema PINA. Kami merekomendasikan
NEUTRAL untuk sektor konstruksi dengan saham pilihan yang
masih undervalued seperti PTPP dan WIKA.

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :
Investment Catalyst

v" Peningkatan kontrak baru perusahaan konstruksi
BUMN secara kumulatif sebesar Rp207,50 triliun,
meningkat 12,14% (MNCS Estimates).

v Laporan Global Competitiveness Index 2017-2018,
terjadi kenaikan 8 peringkat menjadi 51.

v Debt to Equity Ratio (DER) dibawah 2.5 x

Key Risk

v" Anggaran infrastruktur sebesar Rp 410,7 triliun atau

v
v

tumbuh 5,93%.

Rendahnya Tax Ratio sebesar 11%

Anggaran subsidi energi meningkat 5,22%, dimana
3 tahun sebelumnya turun.

Top Picks 2018 :

v
v

PTPP (BUY;TP18F: IDR4,500)
WIKA (BUY;TP18F: IDR3,250)

Gilang Anindito Dhirobroto —Research Analyst
gilang.dhirobroto@mncgroup.com




Construction Sector

Rencana Proyek Infrastruktur 2018

Proyek Infrastruktur 2018

Jalan Baru 856 Km

Jalan Tol 25 Km

Jalur Kereta Api 639 Km
Bandara 15 Lokasi

Jaringan Irigasi 781 Km

Bendungan 47 Unit
Rumah Susun 7.062 Unit

Peringkat Infrastruktur
’97
79

e \d

22

2

Singapura Malaysia Thailand Filipina \-ladcaosuaj Vietnam

Sumber : Kementrian Keuangan, Global Competitiveness, MNCS
sekuritas
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Perkembangan Anggaran Infrastruktur
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Kontrak Baru Debt to Equity Ratio (DER)
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Property Sector
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Trending Topic : Melambatnya sektor properti diprediksi akan
terus berlanjut hingga tahun 2018. Faktor terbesarnya adalah
tahun politik. Konsumen akan wait & see untuk membeli
properti terkait dengan stabilitas keamanan dan regulasi. Akan
tetapi masih terdapat pasar properti yang menarik seperti
TOD yang akan menjadi tren baru. Properti residensial yang
akan tumbuh untuk segmen kelas menengah & bawah karena
pasarnya masih berkembang Properti komersial untuk
perkantoran dan shopping centre diprediksi akan flat. Untuk
penjualan lahan industri bertumbuh seiring dengan harga
penjualan lahan stabil dan kemudahan infrastruktur. Sehinga,
kami merekomendasikan NEUTRAL untuk sektor properti
dengan rekomendasi saham CTRA, MDLN, dan PWON.

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v' Pertumbuhan properti residensial masih di bawah
10% ditopang segmen kelas menengah & bawah.
Tren suku bunga rendah single digtt.

Pelonggaran Loan to Value (LTV) spasial.

Average selling price (ASP) lahan industri $160 -
$220 per sgm.

ANANEN

Key Risk

v Marketing sales emiten properti cenderung turun
yang menyebabkan pengakuan accounting sales
tahun kedepan turun.

Okupansi perkantoran di bawah 90%.

Pemilihan kepala daerah (Pilkada).

Pelemahan nilai tukar rupiah di level Rp13.400 —
Rp13.700 (Bank Indonesia)

ANRNEN

Top Picks 2018 :

v' CTRA (BUY;TP18F: IDR1,580)
v" MDLN (BUY;TP18F: IDR550)
v PWON (BUY;TP18F: IDR730)

Gilang Anindito Dhirobroto —Research Analyst
gilang.dhirobroto@mncgroup.com
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Penjualan Residensial
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Marketing Sales Pemilihan Kepada Daerah 2018
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Coal Mining

Source : Google

Trending Topic : China akan kembali mengendalikan harga
dengan menurunkan jumlah produksi tercermin pada Juli 2017
penurunan sebesar 7,6% MoM. Diproyeksikan terjadi
peningkatan impor dari India seiring kebutuhan yang
meningkat yang tidak dibarengi dengan persediaan yang
turun di level 7,26 juta ton (Oktober 2017) / terendah dalam 3
tahun terakhir. Dari dalam negeri, permintaan terhadap batu
bara akan tetap tinggi untuk kebutuhan listrik mengingat batu
bara merupakan bahan baku paling murah. Tekanan terjadi
apabila ekonomi China tidak membaik serta energi terbarukan
yang mulai diterapkan di beberapa negara. Kami
merekomendasikan OVERWEIGHT dengan pilihan saham
PTBA, dan DOID.

MNCS Compendium 2018

RECOMMENDATION : OVERWEIGHT

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v Peningkatan harga sebesar 9,22% YtD.

v" Proyeksi harga coal level moderat US$85,88/ton dan
optimis US$100/ton. (MNCS Estimate)

v' Pertumbuhan kapasitas pembangkit listrik India
1,72% YtD dan persediaan turun 65,74% Y1tD.

v" Menurut APBI, biaya listrik dari batu bara sebesar 5
sen per kilowatt hour (kWh), lebih murah dari gas
(11-12 sen per kWh), panas bumi (15 sen per kWh),
dan disel (30 sen per kWh).

Key Risk

v" GDP China FY18E sebesar 6,4% dimana pada FY17E
sebesar 6,7%.

v Renewable Energy

v Potensi penurunan target proyek listrik 35.000 MW.

Top Picks 2018 :

v" PTBA (BUY;TP18F: IDR14,625)
v' DOID (BUY;TP18F: IDR1,360)

Gilang Anindito Dhirobroto —Research Analyst
gilang.dhirobroto@mncgroup.com




Coal Mining

Proyeksi GDP China
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Proyeksi Harga Batu Bara

Rotterdam Newcastle
105 -~
Optimis US$100/ton

100 #=ssssssssssssssssssEEEsssEEEEEEEEEEEEEEEEEEEsEEEEEESEEEEREsEEEEEEEEEEEEEEEEEEES
95 A
90

]

80 -
75 /\r

70 T T T T T

Moderat
US$85,88/ton

Dec-16 Jan-17 Mar-17 Apr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Aug-17 Sep-17

Persediaan & Kapasitas Pembangkit Listrik India

Total Coal Stocks (000's Tonnes) [Inventory]

Total Capacity (NW)

45,000 - - 150,000
40,000 - - 130,000
35,000 - - 110,000
30,000 -
~ 90,000
25,000 -
- 70,000
20,000 -
15,000 | - 50,000
10’000 4 r 30,000
5,000 —_—— 10,000
o ~— ~— ~— o o o on o o <t < < [¥a) wn wn (Vo) Xe) [Xe) N~ ~
O U
222222222282 =22-=

Gilang Anindito Dhirobroto —Research Analyst

gilang.dhirobroto@mncgroup.com




Coal Mining

MNCS Compendium 2018

Produsen Batu Bara Terbesar (Juta/MT)
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Perencanaan

Konsumsi Batu Bara Terbesar (Juta/MT)
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Metal Mining Sector

Source : Google

Trending Topic : Permintaan akan nikel tumbuh didorong
oleh masih besarnya permintaan dari China. Tekanan terjadi
apabila Filipina kembali membuka sejumlah tambang yang
telah ditutup menyebabkan peningkatan pasokan. Diprediksi
harga nikel akan naik sebesar 2,37%. Sementara, pasokan
akan timah akan akan tergantung oleh kebijakan produsen
terbesar yaitu China. Produksi semi konduktor untuk
smartphone mengalami tren peningkatan, mengingat
produsen smartphone saat ini berasal dari China. Tetapi, hal
tersebut tidak akan membuat harga timah mengalami
peningkatan. Permintaan tersebut masih minim dengan masih
tinggi pasokan di pasar. Sehingga, harga timah diprediksi
turun sebesar 1,53%. Kami merekomendasikan NEUTRAL

MNC@ dengan pilihan saham ANTM, INCO, dan TINS.

sekuritas
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RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v Proyeksi harga nikel FY18E tumbuh sebesar 2,37%
di harga US$11,347. (World Bank)

v" Penutupan 6.000 tambang non batu bara di China
hingga 2020.

v Kenaikan produksi semi konduktor sebesar 3% YtD
di Jepang.

Key Risk

v" GDP China FY18E sebesar 6,4% dimana pada FY17E
sebesar 6,7%.

v" Filipina menyumbang sekitar 25% produksi nikel
global.

v Proyeksi harga timah FY18E turun sebesar 1,53% di
harga US$20,790.(World Bank)

Top Picks 2018 :

v" ANTM (BUY;TP18F: IDR755)
v" INCO (BUY;TP18F: IDR3,180)
v" TINS (HOLD;TP18F: IDR860)

Gilang Anindito Dhirobroto —Research Analyst
gilang.dhirobroto@mncgroup.com
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Metal Mining Sector

Pergerakan Harga Timah
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Produksi Timah Terbesar
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RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :

Investment Catalyst

v" Normalisasi cuaca setelah EI-Nino mulai dari akhir
tahun 2016-Agustus 2017

v Pemulihan produksi CPO global yang mana tumbuh
3,67% YoY ke level 66.865 MT pada Oktober 2017

v Perbaikan ekonomi Eropa
v Pertumbuhan GDP Indonesia 5,3% di 2018 dengan
konsumsi  domestik CPO 17/18 diperkirakan
7 mencapai 9.895 MT
' Sour;;;:{‘s ) R 4 ey | ;
o o o Key Risk

Trending Topic : Peningkatan ekspor CPO ke Tiongkok, India, v" Kenaikan cukai impor CPO di India

dan Eropa pada Agustus 2017 merupakan siklus akhir tahunan v’ Stagnansi harga CPO setelah peningkatan produksi
dalam rangka mengisi stok dalam negeri. Peningkatan yaitu stabil pada kisaran RM2.590-RM2.750 per MT
produksi yang akan terus berlanjut di 2018 akibat normalisasi pada 2Q17-3Q17

cuaca, akan berdampak pada stagnansi harga CPO. Hal v' Ekspansi lahan terbatas

tersebut juga dikarenakan kebijakan negara tujuan ekspor v' Pelemahan ekonomi Tiongkok

yang berpotensi membatasi perdagangan CPO global maupun

biodiesel, seperti yang dilakukan India, Eropa, maupun Top Picks 2018:

Amerika Serikat. Pada lain pihak, replanting yang baru-baru ini v TBLA (BUY; TP18F: IDR2,025)

dilakukan belum akan terlihat dampaknya pada tahun 2018. v AALI (BUY; TP18F: IDR17,400)

Kami menilai NEUTRAL untuk sektor perkebunan pada 2018.

Rr. Nurulita Harwaningrum — Research Analyst
roro.harwaningrum@mncgroup.com
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Konsumsi dan Produksi CPO Global
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Konsumsi dan Produksi CPO Global
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Konsumsi dan Ekspor CPO Indonesia
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Rr. Nurulita Harwaningrum — Research Analyst
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RECOMMENDATION : NEUTRAL

Key Points 2018 :
Key Catalyst

'... v' Alokasi dana RAPBN 2018 untuk infrastruktur
< S diperkirakan meningkat 5,6% menjadi Rp409 T dari
,jg?-'“é i sebelumnya Rp387,3 T pada APBN 2017. Hal ini
% “"ﬁ g berdampak positif bagi proyek infrastruktur
sehingga akan mendorong penggunan semen bulk.
v" Turunnya suku bunga mampu mendorong naiknya
sektor properti segmen middle-low sehingga dapat

<, berdampak positif terhadap permintaan semen bag.
Source : Google

Trending Topic : Saat ini total kapasitas produksi semen di Key R'Sk . :
Indonesia mencapai 103,8 juta ton naik 1546% YoY, Y D'|perk|rakan oversupply akap terus - berlanjut
diperkirakan kondisi pasar yang oversupply akan terus v g'”?g?‘ tfhun 2020 seb;esar41,1jtt;ta|:on :
berlanjut pada 2018. Meskipun demand semen cenderung heranJu nya oyherskuppty mebny<|a a tan persaingan
melambat sejak awal tahun, namun kami melihat terdapat arga pun masih akan terus berianju
potensi penguatan demand sejak Juli 2017, tercermin oleh .

konsumsi domestik pada 9M17 naik 6,10% YoY menjadi 47,43 Top Picks 2018

. . : : v INTP (HOLD; TP18F: IDR18.150)

juta ton didorong oleh naiknya konsumsi semen bulk sebesar v SMGR (HOLD: TP18F: IDR11.125
8,26% YoY dan semen bag naik 542% YoY didukung oleh ( ' ' 125)
penjualan ekspor meningkat tajam hingga 68,11% YoY. Kami

menilai penguatan demand akan berlanjut pada tahun 2018.

Sehingga, kami merekomendasikan NEUTRAL pada sektor

semen, dengan Top Picks SMGR dan INTP. Sukisnawati Puspitasari — Research Associate

VMINC{L), sukisnawati.sari@mncgroup.com
sekuritas
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Pembangunan Bandara Baru Informasi dan Telekomunikasi
Anggaran Infrastruktur 100 okasi
embangunan
RAPBN 2018 N erpa
15 lokasi 380 lokasi

Pembangur.ian dan embangunan BTS
Preservasi Jalan Perumahan Pembangunan LRT Pembangunan\ di daerah

Jalur KA ; blankspot
& terutama 3T

856 km jalan baru, ZS,Q

jalan tol, dan8.761

jembatan - 639 km'sp
7.062 Unit 23 km’sp
Pertumbuhan Industri Semen di Indonesia 2000-2025F Kapasitas Produksi Produsen Semen di Indonesia
Domestic Capacity (2017)
mmmm Demand Growth ~— e====Total Supply Domestic Demand ~ ==e== Utilization n

1 Semen Indonesia 35.5 mt
160 - - 100% 2 Indocement Tunggal Prakarsa 24.9 mt
140 L 90% 3 Lafarge Holcim Indonesia 14.5 mt
: L 80% 4 Semen Merah Putih 7.5 mt
120 : L 0% 5 Semen Bosowa 7.0 mt
S 100 - B 0 6  Semen Anhui Conch 4.5 mt

= - 60% .
© . 7  Semen Baturaja 3.8 mt
2‘ 80 1 - 50% 8 Semen Pan Asia 1.9 mt
S 60 - - 40% 9  Siam Cement Group 1.8 mt
© . L 30% 10 Semen Jui Shin 1.5 mt
40 1 L 20% 11 Semen Serang (Haohan) 1.2 mt
20 - o L 10% 12  Semen Jakarta 1.0 mt
13 Semen Hippo (Sun Fook) 0.6 mt

0 - - 0%
O — o ;MM S WL W N ® O > > > > > > > W W oW W W W W W W 14 Semen Kupang 0.3 mt
S22 8282288885855 E528885883%
A N N & &N & CAA/AS-—-—=— == = = 0 0 0 O 9O O 9O O O 15 Semen Puger 0.3 mt
Sukisnawati Puspitasari — Research Associate
Sumber : Kementerian Keuangan, ASI, Company, MNCS sukisnawati.sari@mncgroup.com 81
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Pertumbuhan Volume Penjualan Semen Pertumbuhan Penjualan Rumahan vs Penjualan Semen Bag

dalam juta ton

I BAG BULK Ekspor B Penjualan Semen Bag @==Penjualan Perumahan
juta t %
7.00 - 045 qjUtaton oQ_OQ12%
- 040 °
| 1.79 |
L 8 1.59 12 - 10%
3 - 035
= 500 - 1.40 B, S 1
s 1.16 1.18 1.20 - 030 g - 8%
g 1.07 5
8 400 - : > L 025 28
] - < ° - 6%
e 0.73 L 0.0 v}
g 300 - 20 c 6 0
c © (J
Lt: B 015 g, [ ]} (J L 4%
3 200 - g 4
C
g - 010 o
100 - o052 A [ 2%
4.01[ 3.43 [ 3.55 N 3.54 N 4.0 3.00 [ 4.20 N 4.7 1] 4.71
- - 0 - 0%
Jan-17  Feb-17 Mar-17 Apr-17  Mei-17 Jun-17  Jul-17  Agt-17  Sep-17 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17
Utilisasi dan Kapasitas Produksi INTP vs SMGR Volume Penjualan Semen 9M17 vs 9M16
TP Utilitation SMGR Utilitation INTP Capacity —emmm=SMGR Capacity oOM16 oOM17
100% - - 45,000,000
95% - 40,000,000
90% 1 - 35,000,000
85% 1 - 30,000,000
0/ .
80% - 25,000,000
7% 20,000,000
70% - 000,
65% - - 15,000,000
60% - - 10,000,000
559, - - 5,000,000
50% T T T T T T T T T T T r-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Sukisnawati Puspitasari — Research Associate
Sumber : Bank Indonesia, ASI, Company, MNCS sukisnawati.sari@mncgroup.com
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MNC Research Investment Ratings Guidance

OVERWEIGHT (OW) : The sector has a favorable potential growth above Indonesia economic growth
NEUTRAL (NW) : The sector has a potential growth equal with Indonesia economic growth.
UNDERWEIGHT (UW) : The sector has a limited potential growth below Indonesia economic growth

BUY : Share price may exceed 10% over the next 12 months
HOLD : Share price may fall within the range of +/- 10% of the next 12 months

SELL : Share price may fall by more than 10% over the next 12 months
NOT RATED : Stock is not within regular research coverage
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