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Equity can potentially grind higher 

Lebih stabil di 2H23. Tren net sell di bursa saham Indonesia belum berubah di Jun-23, 
dengan total net sell asing MTD mencapai IDR 3.7tn. Namun, kami perkirakan aliran 
dana asing akan kembali ke pasar ekuitas di 2H23, karena kami meyakini faktor 
eksternal akan mulai stabil dan suku bunga acuan telah mencapai titik puncaknya. The 
Fed bahkan mungkin saja akan memutuskan menurunkan suku bunga acuan FFR dalam 
beberapa bulan mendatang, yang meningkatkan kemungkinan investor kembali 
berinvestasi dan membangun kembali portofolio mereka. Di tengah kekhawatiran 
resesi global, kami yakin Indonesia dapat menjadi salah satu pasar negara berkembang 
yang paling populer karena ekonominya yang mayoritas bertumpu pada pasar 
domestik, menjadikannya relatif tangguh di tengah badai resesi. Selain itu, belanja 
terkait pemilu juga akan mendorong ekspansi ekonomi Indonesia di 2H23.  

Pemain lokal akan turut menopang IHSG. Tidak hanya dana asing, kami 
memperkirakan pemain lokal akan berperan menopang IHSG di 2H23. Kami percaya 
para pemain lokal akan lebih banyak menginvestasikan dananya, di tengah keyakinan 
bahw suku bunga acuan telah mencapai puncaknya dan IHSG diperdagangkan pada 
valuasi menarik di 13.1x forward P/E (di bawah -1.5sd). Menurut data Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK), reksa dana saham lokal memiliki tingkat kas sebesar 14.3% di Mei-23; 
meskipun lebih rendah dari level bulan sebelumnya di 16.6%, angka ini masih lebih 
tinggi dari rata-rata 10 tahun sebesar 10.2%.  

Dampak kebijakan moneter Tiongkok. People's Bank of China baru-baru ini 
memutuskan untuk memangkas suku bunga acuannya sebesar -10bps, yang 
menurunkan 1Y medium-term lending facility rate manjadi 2.65%,  1Y loan prime rate 
menjadi 3.55%,  dan 5Y loan prime rate menjadi 4.2%. Bank sentral Tiongkok itu juga 
berencana untuk memperpanjang pembebasan PPN 10% untuk kendaraan listrik, yang 
semula akan berakhir pada tahun 2023, sebagai upaya untuk merangsang 
pertumbuhan ekonomi. Kami berpendapat bahwa dampak pembukaan kembali 
ekonomi Tiongkok saat ini masih cukup mixed, tetapi kami masih meyakini akan ada  
pemulihan yang kuat. Kami memperkirakan peningkatan pertumbuhan pendapatan 
dan permintaan yang tertekan selama lockdown COVID akan mendukung pertumbuhan 
ekonomi Tiongkok di 2H23. Mengingat valuasinya yang masuk akal, dan pertumbuhan 
pendapatan rata-rata dari saham di Cina yang mencapai belasan persen, ada potensi 
arus modal asing akan masuk ke Cina dalam jumlah besar. Hal itu akan berdampak 
positif bagi neraca perdagangan Indonesia, khususnya ekspor komoditas. Jika China 
dapat mempertahankan tingkat pertumbuhan PDB sebesar 5.5% pada tahun 2023, 
kami yakin defisit transaksi berjalan Indonesia akan tetap terkendali di -0.1% dari PDB. 

Overweight di bank, consumer staples, dan telekomunikasi. Kami tidak mengubah 
opini kami dan tetap memilih saham dengan momentum pertumbuhan yang kuat. 
Kami yakin sektor perbankan, telekomunikasi, dan consumer staples akan tetap 
menjadi pendorong utama pertumbuhan laba IHSG di tahun 2023. Kami optimis margin 
sektor perbankan Indonesia akan membaik pada kuartal-kuartal mendatang, karena 
sejumlah bank masih memiliki likuiditas yang melimpah dan mampu membatasi 
penurunan margin mereka menjadi hanya 20bps QoQ meskipun ada kenaikan suku 
bunga deposito sebelum Ramadhan/Idul Fitri. Selain itu, kami meyakini emiten 
consumer staples dalam coverage kami akan membukukan pertumbuhan positif 
sepanjang sisa tahun ini, didukung oleh pertumbuhan ekonomi, kenaikan upah 
minimum, momentum pemilu, dan strategi ekspansi. Tiga dari lima emiten consumer 
staples dalam coverage kami (ICBP, KLBF, dan SIDO) diproyeksikan membukukan 
pertumbuhan dua digit tahun ini. Untuk sektor telekomunikasi, kami melihat potensi 
katalis positif dari trickle-down effect pada 2H23 dari pemilu, serta persaingan yang 
lebih matang di industri telekomunikasi Indonesia. 
 
Pertahankan target IHSG di 7,600. Kami mempertahankan proyeksi laba IHSG kami, 
serta mempertahankan target skenario base case fundamental kami untuk IHSG di 
2023F di level 7,600 dengan P/E 15.0x. Kami tidak mengubah top pick untuk 2H23, 
tetapi kami meyakini bahwa rebalancing LQ45 (Agustus-Jan), yang akan diumumkan 
pada akhir Jul-23, berpotensi memberikan katalis jangka pendek untuk sejumlah 
saham. Berdasarkan screening kami, yang mencakup kapitalisasi pasar yang 
disesuaikan dengan free-float, nilai perdagangan harian rata-rata (ADTV), dan frekuensi 
perdagangan, kami memilih BUMI dan ADMR sebagai calon pendatang baru di LQ45, 
dan JPFA dan TINS sebagai calon “terdegradasi”. 
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Table 1. 12-month top picks 

Ticker Recommendation 
CP TP Upside 

Net Profit  
Growth (%) ROE (%) ROA (%) 

IDR IDR % 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

BBNI BUY 9,050 12,700 40% 19.4% 10.1%  15.0   14.5   2.1   2.1  
BBRI BUY 5,475 6,200 13% 10.5% 11.3%  18.2   18.7   3.0   3.2  
ISAT BUY 8,600 10,500 22% -60.6% 27.0%  5.8   7.1   1.6   2.0  
TOWR BUY 1,040 1,310 26% 7.4% 15.3%  23.5   23.1   5.5   6.2  
DRMA BUY 1,575 1,600 2% 38.8% 12.1%  29.7   26.3   15.8   15.4  
RAJA BUY 1,065 1,500 41% 104.5% 11.1%  11.5   10.1   6.2   5.8  
ICBP BUY 11,175 13,000 16% 13.3% 12.8%  19.1   18.9   6.7   7.1  

 

Source: SSI Research

Figure 1. Local fund cash level 
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Source: OJK, SSI Research

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Market Update June 2023 

 
 

Strategy Report 
         22 June 2023 JCI Index: 6,652 

 

3 
 

Figure 2. Domestic and foreign ownership in JCI 
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Figure 3. Domestic equity foreign flow (IDR, Tn) 
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Source: Bloomberg, SSI Research 
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Figure 4. Domestic monthly equity foreign flow 6M23 (IDR, Tn) 
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Source: Bloomberg, SSI Research 

Figure 5. Domestic monthly bond flow (IDR, Tn) 
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Source: Bloomberg, SSI Research 
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Table 2. Sectoral distribution of foreign ownership 

Sector 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 Apr-23 May-23

Bank 34% 34% 34% 35% 34% 34% 34% 35% 35% 35% 35%

Digital banks 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%

Consumer Staples 16% 17% 17% 19% 19% 21% 22% 23% 23% 24% 24%

Cigarette 15% 15% 14% 13% 14% 13% 13% 12% 11% 10% 10%

Healthcare 4% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4%

Poultry 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Retail 20% 20% 20% 20% 19% 18% 17% 16% 14% 14% 13%

Pulp and Paper 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 7% 6%

Media 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 8% 8% 7% 7%

Telco 19% 17% 13% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 16% 16%

Telco Infra 18% 17% 16% 16% 15% 15% 15% 13% 12% 12% 12%

Auto 40% 38% 39% 32% 12% 13% 14% 14% 14% 14% 14%

Mining Contracting 32% 34% 34% 37% 38% 41% 40% 38% 38% 38% 37%

Property 11% 11% 10% 10% 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

Industrial estate 6% 6% 5% 6% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4%

Construction 7% 7% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 8% 7% 7%

Cement 24% 24% 24% 23% 21% 21% 20% 20% 20% 20% 19%

Precast 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Oil and Gas 10% 10% 10% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 12%

Chemical 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 2%

Utilities 18% 17% 17% 17% 16% 16% 16% 17% 20% 20% 21%

Metal 6% 6% 7% 7% 7% 9% 9% 9% 9% 10% 10%

Coal 11% 12% 11% 11% 12% 11% 12% 11% 12% 12% 12%

Plantation 5% 4% 5% 5% 6% 7% 8% 7% 7% 6% 6%

Technology 1% 1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 4%  

Source: KSEI, SSI Research 

 

 

Figure 6. Average daily trading value 3M23  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

Avg Monthly Traded MoM

ID
R

 T
n

 
Source: Bloomberg, SSI Research 

 

 



Market Update June 2023 

 
 

Strategy Report 
         22 June 2023 JCI Index: 6,652 

 

6 
 

Figure 7. JCI’s PE JCI'seers       Figure 8. JCI’s EPSJCI'sth vs. Peers 
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Source: Bloomberg, SSI Research                                           Source: Bloomberg.,SSI Research 

Figure 9. Foreign flow to JCI                   Figure 10. Domestic flow to JCI 
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Source: Bloomberg, SSI Research                                          Source Bloomberg, SSI Research 

Figure 11. Foreign flow to Thailand    Figure 12. Foreign flow to South Korea 
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Source: Bloomberg, SSI Research                                      Source Bloomberg, SSI Research 
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Figure 13. Foreign flow to the Philippines     Figure 14. Foreign flow to India 
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Source: Bloomberg, SSI Research                                     Source Bloomberg, SSI Research 

Figure 15. Foreign flow to Vietnam      Figure 16. Foreign flow to Malaysia 
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Table 3. JCI vs developed market 

 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

% yoy % yoy % yoy % yoy % yoy % yoy %YTD

S&P 500 Index 18.9 -7.5 29.6 15.2 27.9 -19.7 14.2

Nasdaq Composite Index 27.1 -5.3 35.9 42.9 22.0 -33.5 30.0

Taiwan Taiex Index 16.3 -8.0 23.9 21.5 25.8 -22.4 20.9

Dow Jones Indus Avg 24.7 -7.1 23.4 6.2 19.7 -8.9 2.5

FTSE 100 Index 8.0 -11.7 12.7 -14.2 12.1 0.7 0.1

KOSPI INDEX 21.9 -17.3 7.7 30.4 6.0 -25.3 16.9

NIKKEI 225 18.9 -12.2 18.2 15.1 7.2 -9.4 29.4

SHANGAI SE COMPOSITE INDEX 6.8 -24.3 21.9 13.6 6.5 -14.6 2.6

MSCI ASIA EX JAPAN 39.7 -16.4 16.3 21.8 -4.0 -20.9 2.3

FTSE MALAYSIA 9.7 -4.9 -4.5 2.1 -6.1 -3.1 -5.2

HANGSENG INDEX 37.3 -14.6 11.0 -3.8 -12.2 -14.4 -4.6

JCI INDEX 19.9 -1.9 1.7 -5.5 8.0 4.1 -2.2

NAME

 
   Source: Bloomberg, SSI Research 
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Table 4. JCI and sectoral performance 

Index DoD WoW MoM YoY YTD

JCI 0.6 0.0 -0.4 -3.9 -2.2

LQ45 0.6 0.5 1.0 -5.2 2.1

IDXFIN 0.9 0.1 1.4 -5.0 -1.0

IDXBASIC 0.6 -0.1 -3.4 -23.0 -18.2

IDXNCYC 0.9 -0.3 0.6 6.9 3.4

IDXENER 0.5 0.9 -1.2 9.0 -20.6

IDXINFRA 1.2 0.5 5.3 -8.0 -1.2

IDXCYC 1.4 -0.5 3.6 -0.9 3.6

IDXTECH 1.3 1.9 3.6 -35.5 -3.9

IDXHLTH -1.2 -1.6 -1.1 -1.9 -3.6

IDXPROP 0.5 -1.1 1.2 6.7 3.1

IDXINDUS 0.5 -0.5 0.0 -4.8 -0.2

IDXTRANS 1.1 -1.3 7.0 -4.6 16.2  
   Source: Bloomberg, SSI Research 
 
 

Table 5. JCI Target Scenario 

Bear Base Bull

Earnings growth (%) 2.7 7.7 12.7

5 years average JCI index P/E 22.1 22.1 22.1

Fair P/E multiple 15.0 15.0 15.0

EPS 2023 501.3 511.6 590.9

Fair index target 7500 7600 8900  
   
 Source: Bloomberg, SSI Research 
 
 

Figure 17. JCI’s 5 Year PE band  
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