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Macro Analysis

Indonesia Trade Indicators

July August
Exports yoy -18.1% -21.2%
- Oil & gas yoy -4.7% -20.7%
- Non-oil & gas yoy -18.8% -21.2%
Imports yoy -8.3% -14.8%
- Oil & gas yoy -29.7% -28.1%
- Non-oil & gas yoy -2.7% -12.1%
Trade balance (USD bin) 1.3 3.1
- Oil & gas balance -1.9 -1.3
- Non-oil & gas balance 3.2 4.5
Selected Export Partners yoy
China -2.2% -13.1%
Japan -33.0% -29.0%
USA -18.9% -17.7%
ASEAN -23.0% -19.7%
EU -32.6% -45.1%
Selected Import Partners yoy
China -6.6% -21.1%
Japan -5.4% -0.5%
USA 2.4% -7.7%
ASEAN -9.0% -6.1%
EU 85.0% 17.8%
Types of Goods Imported yoy
Consumption goods 26.9% 15.5%
Intermediary goods -16.7% -20.4%
Capital goods 18.9% -4.0%

Source: BPS, SSI Research
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Surplus neraca dagang Agustus naik, menurunkan
risiko defisit neraca berjalan rolling sum 12M 3Q23

Kenaikan tajam surplus neraca dagang bulan Agustus menjadi USD 3.1bn (Jul:
USD 1.3bn), yang disebabkan oleh kontraksi impor pengadaan bahan baku dan
barang modal serta kenaikan ekspor produk manufaktur, menurunkan risiko
terjadinya defisit neraca berjalan rolling sum 12-months pada 3Q23. Menurut
estimasi kami, neraca berjalan 3Q23 akan mencatat surplus senilai USD 430mn
(0.03% terhadap PDB) bila surplus neraca dagang September dapat mencapai
level minimal USD 2.8bn. Bertahannya surplus neraca berjalan pada 3Q23 akan
berdampak positif bagi stabilitas Rupiah di ekuilibrium nilai tukar IDR 15,000-
15,200 per USD. Kami merasa optimis terhadap potensi apresiasi Rupiah dari
level saat ini di IDR 15,353 per USD ke zona ekuilibrium di masa mendatang.

Surplus neraca dagang Indonesia naik tajam melebihi konsensus dan proyeksi
kami di bulan Agustus menjadi USD 3.1bn (Jul: USD 1.3bn; Cons: USD 1.5bn;
SSI: USD -1.1bn). Kenaikan ini disebabkan oleh kontraksi impor yang lebih tajam
daripada ekspektasi pasar maupun proyeksi kami sebesar -14.8% yoy (Jul: -8.3%
yoy; Cons: -9% yoy; SSI: -9.9% yoy). Hal ini terjadi karena menurunnya aktivitas
impor sektor manufaktur, walaupun indeks PMI manufaktur naik menjadi 53.9
(Jul: 53.3). Impor bahan baku dan barang modal turun secara bulanan masing-
masing sebesar -4.1% mom menjadi USD 13.3bn dan -4.5% mom menjadi USD
3.4bn. Hal ini menunjukkan keperluan ekspansi maupun pengadaan inventori
bahan baku di bulan Juli sudah cukup untuk memenuhi sebagian kebutuhan
di bulan Agustus, walaupun aktivitas produksi manufaktur terus meningkat.

Meningkatnya aktivitas produksi sektor manufaktur berdampak positif pada
performa ekspor di bulan Agustus. Walaupun ekspor komoditas utama, seperti
batubara, minyak sawit (CPO) serta besi dan baja, menurun menjadi (Est.) USD
7.93bn (Jul Est.: USD 8.06bn), ekspor non-migas meningkat 5.3% mom menjadi
USD 20.7bn (Jul: USD 19.6bn; lihat Chart 1 dan 2).

Menurut estimasi kami, kenaikan surplus neraca dagang pada bulan Agustus
menurunkan risiko terjadinya defisit neraca dagang di 3Q23. Apabila surplus
neraca dagang di bulan September dapat mencapai minimal USD 2.8bn, maka
neraca berjalan rolling sum 12-months 3Q23 bisa mencatat surplus senilai USD
460mn atau 0.03% terhadap GDP. Untuk saat ini kami tetap mempertahankan
proyeksi defisit neraca berjalan -0.01% terhadap PDB pada 3Q23 (lihat Tabel
1 dan Chart 3). Akan tetapi, kami tidak menutup kemungkinan surplus neraca
berjalan bisa bertahan bila syarat estimasi surplus neraca dagang September
terpenuhi.

Potensi bertahannya surplus neraca berjalan di 3Q23 akan bermanfaat bagi
stabilitas Rupiah di masa mendatang. Saat ini, Rupiah tengah tertekan di level
IDR 15,353 per USD akibat depresiasi CNY yang sempat menyetuh CNY 7.34 per
USD pada Jumat (8/9) di atas ambang batas intervensi Bank Sentral Tiongkok
(PBOC) di level CNY 7.3 per USD. Prospek bertahannya surplus neraca berjalan
di 3Q23 akan membantu Rupiah kembali ke ekuilibrium IDR 15,000-15,200 per
USD, apalagi dengan semakin terkendalinya pergerakan USD/CNY selama satu
minggu terakhir, yang ditandai dengan kembalinya nilai tukar CNY ke level CNY
7.28 per USD hingga hari ini (15/9; lihat Chart 4). Mempertimbangkan hal ini,
kami mempertahankan proyeksi nilai tukar Rupiah kami untuk 3Q23 (15,200)
dan 4Q23 (15,000).
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Chart 1. SSI's Commodity Export Indicator Chart 2. Indonesia’s Non-Oil & Gas Export Value
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Chart 3. SSI’'s Current Account Balance Forecast Chart 4. CNY Tracker in Accordance with PBOC Exchange Rate Target
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Table 1. SSI’s Forecast Table

Indicators (% yoy) 3022  4Q22 3Q23F 1Q24F @ 2Q24F 3Q24F  4Q24F  FY22 | FY23F | FY24F
Real GDP
(NSA % qoq) 18 0.4 (0.9) 39 18 03 (0.9) 36 17 06
Real GDP 57 5.0 50 5.2 5.1 5.1 5.1 48 48 50 53 5.1 49
Unemployment 5.9 5.9 55 55 5.4 5.3 5.2 5.1 5.1 5.0 5.9 53 5.0

rate (% nsa)
Consumer price 6.0 5.5 5.0 3.5 2.4 2.6 2.7 3.1 33 33 5.5 2.6 33
Current account

1.3 1.3 0.9 (0.6) (1.5) (1.2) (1.2) (1.3) (1.5) (1.7)

balance (% to GDP) 1.0 (0.6) (1.4)
12M rolling sum 08 1.0 11 0.7 0.1) (0.6) (1.1) (1.3) (1.3) (1.4)

Fiscal balance

(% to GDP) 03 (2.4) 0.6 07 (1.3) (2.3) (0.4) (1.0) (1.5) (2.3) (2.4) (2.3) (2.3)

Policy rate, 4.25 5.50 5.75 5.75 5.75 5.75 550 5.25 475 4.50 550 5.75 4.50

7DRRR (%)

10-year gov't

bond yield (%)
Exchange rate
(USD/IDR)

Source: SSI Research

7.37 6.94 6.79 6.26 6.50 6.20 6.00 5.80 5.70 5.60 6.94 6.20 5.60

15,228 15,568 14,995 14,993 15,200 15,000 15,100 15,000 15,000 15,100 15,568 15,000 15,100
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DISCLAIMERS :Analyst Certification : The views expressed in this research accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject securities or issuers and no part of the compensation of
the analyst(s) was, is, or will be directly or indirectly related to the inclusion of specific recommendations or views in this research. The analyst(s) principally responsible for the preparation of this research
has taken reasonable care to achieve and maintain independence and objectivity in making any recommendations. This document is for information only and for the use of the recipient. It is not to be
reproduced or copied or made available to others. Under no circumstances is it to be considered as an offer to sell or solicitation to buy any security. Any recommendation contained in this report may not
be suitable for all investors. Moreover, although the information contained herein has been obtained from sources believed to be reliable, its accuracy, completeness and reliability cannot be guaranteed. All
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