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Indonesia Monetary Indicators Bl pertahankan suku bunga acuan pada bulan

Bl's Benchmark Rate and Forecasts November December . . . .
7 Day Reverse Repo Rate soxsox  Desember di tengah euforia dovish pivot
Deposit Facility Rate 5.25% 5.25%
Lending Facility Rate 6.75% 6.75% . .
2023 GDP Growth Forecast 45-53%  4.55.3% e Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan Bl Rate
2023 Current Account Ratio Forecast 0.4-(-0.4)% 0.4-(-0.4)% di level 6% sesuai dengan ekspektasi pasar (Nov: & Cons: 6%).
2023 Inflation Target 1% 3+l% e Walaupun keputusan tersebut sejalan dengan pernyataan Gubernur
2023 Credit Growth Forecast 9-11% 9-11%

Money Supply and Banking Sector Indicators October November Bl pada acara P.ertemuan Tahunan Bl di bu!an N.oyem'?.er lalu (29/11)'
S o s kami me_mperk_lraka_n Bl akan mengadopsi posisi kebuak_an moneter
Third Party's Deposit Growth 0% 0% yang lebih dovish di 2024 dengan mempertimbangkan sinyal dovish
Bank Loan Growth 9.0% 9.7% yang dikirimkan oleh The Fed serta euforia dovish pivot global.

Sharia Financing Growth 147%  141% o Kami memperkirakan Bl akan memangkas suku bunga Bl Rate 75 bps
BSMEsIToan]Growth G menjadi 5.25% di 2024, lebih rendah dari pemangkasan suku bunga

Electronic Money Transaction Growth 17.7% 17.0% TIT
Digital Banking Transaction Growth 15.6% 13.2% The Fed (150 bps menjadl 4A))'

ATM, Debit and Credit Card Transaction Growth -3.5% -0.4% . .
Source: Bank Indonesia, S5/ Research Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan Bl Rate (7DRRR)

di level 6% pada pengumuman Rapat Dewan Gubernur terakhir untuk tahun
2023 hari ini (21/12), sejalan dengan konsensus (Nov: & Cons: 6%) maupun
pernyataan Gubernur Bl Perry Warjiyo pada acara Pertemuan Tahunan Bank
Indonesia 2023 yang dilaksanakan pada November lalu (29/11). Dalam acara
tersebut, Gubernur Perry menegaskan rencananya untuk menahan suku bunga
Bl rate di 6% hingga 2025 untuk menjaga stabilitasi makro, terutama nilai tukar
Rupiah (Janji tahan suku bunga sampai 2025, Bl keluarkan 4 jurus).

Seiring menguatnya Rupiah serta naiknya cadangan devisa Bl dalam dua bulan
terakhir (lihat Chart 1), kami memprediksi Bl akan mengubah posisinya menjadi
lebih dovish. Keputusan Federal Reserve untuk meningkatkan besaran proyeksi
pemangkasan suku bunga FFR di 2024 menjadi 75 bps (Prev: 50 bps) juga akan
berpengaruh terhadap posisi kebijakan moneter BI.

Dengan mempertimbangkan euforia dovish pivot yang tengah berlangsung di
pasar global, kami memperkirakan Bl akan memangkas suku bunga sebesar
75 bps menjadi 5.25% pada 2024. Proyeksi ini didasarkan pada asumsi The Fed
akan mengadopsi skenario dovish pivot yang lebih konservatif, yaitu dimulainya
pemangkasan suku bunga acuan FFR mulai 2Q24 (bulan Mei) dengan besaran
pemangkasan 6X25 bps menjadi 4% (lihat Chart 2).

Keputusan kami untuk mengadopsi skenario dovish pivot yang lebih konservatif
didasarkan pada estimasi rata-rata laju inflasi headline dan core bulanan PCE
Amerika Serikat 0.2% mom di 2024. Dalam skenario ini, kami memperkirakan
inflasi AS 2024 akan stabil di kisaran 2.4-2.6% yoy. Sedangkan, skenario dovish
pivot yang saat ini diadopsi oleh para pelaku pasar global (pemangkasan suku
bunga dimulai bulan Maret) lebih agresif karena mengasumsikan rata-rata laju
inflasi bulanan 0.15% mom (lihat Chart 3).

Selain mempertimbangkan euforia dovish pivot pada tingkat global, kami juga
menaruh perhatian terhadap kondisi keseimbangan eksternal Indonesia,
yakni potensi melebarnya defisit neraca berjalan menjadi -0.9% terhadap PDB
di 2024. Pelebaran tersebut disebabkan oleh merosotnya ekspor komoditas di
2024 yang kemungkinan dipicu oleh resesi ekonomi di sejumlah negara, seperti
Jepang dan berbagai negara di zona Euro. Menghadapi situasi tersebut, Bl perlu
memperlebar selisih suku bunga acuan (policy rate spread) dengan The Fed dari
Lionel Priyadi posisi sekarang 50 bps menjadi 125 bps dengan memangkas suku bunga lebih
Macro Strategist rendah. Dengan langkah kebijakan tersebut, kami memperkirakan Rupiah akan
lionel.priyadi@samuel.co.id stabil di kisaran IDR 15,400-15,600 per USD pada 2024 (lihat Chart 4).
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Chart 1. Rupiah Movement and Bl’s Foreign Reserves Position

Chart 2. SSI’'s The Fed and Bl Rate Projection

135.0 -~ 1316 r 16,000 6.50 -
6.00
130.0 {127.7 - 15,500 6.00 1 575 5.75
5.50 5.50
g 1250 _ L 15,000 5.50 1 5.25
5 2 500 4, . S
c 120.0 14,500 £ > ars
4.50 -
115.0 14,000 4.50
4.00 -
110.0 13,500
o~ o~ o~ o~ o~ o~ [22] (22} [22] (22} o [22]
L N B N N B N N I N N S I N NN 350 A
c = > 35 o > c = > 35 o >
= g g =8 2 = g g =8 2 (\"{’b '\”{')J A’O) \}\:{’b Q:{’)) A:{? ,'1?% ,’\/é( ﬂ/bi(\gs f\/b% ﬁ/é(
@ @’b ®® Yo éo \,bk\ @rg\ ®/5\ © (1Q/Q eo‘\

I Liquid Foreign Reserves (lhs) USD/IDR (rhs)

——— USD/IDR 1-Month NDF (rhs) = Fed Rate Cycle Scenario Bl Rate Cycle Scenario
Source: Bl, Bloomberg, SSI Research Source: Bl, CME Group, Federal Reserve, Bloomberg, SSI Research
Chart 3. SSI's US PCE Inflation Projection Chart 4. SSI’s Projection on Indonesia’s External Balance

8.0 5.00 r. 16,000
. 71 4.25 15,559 1560015 5qo
° 7.0 A 4.00 b 15,500
= 3.25
R 60 - 3.00 L 15,000
c 14,993
£ 2.00 L2 14500
> 5.0 A 0.75 ’
5 ® 100 V- L 14,000
% 40 - £ 000 13,500
= 3.0 A v 26 24 (1.00) ,
e 20 3.0\\_‘ (2.00) - 13,000
s~ 13 227 (3.00) - 12,500
¢ 1.0 A1 18 3.02
E 0 (4.00) 1(3.02) L 12,000
0.0 HHHHHHHF 9 O O O NN A A DD K K
N A DD QAN AX
22 2SR8FFANRGIRRE Y S S M I sy
[ > Qo C > Q C > Q < > Q C > Q ) ! )
™ ©®© O ©®© ® O ©®© ® O @© ©®© o © O v < > Q
= I Rolling Sum CAD to GDP (lhs)
Actual Baseline (0.2% mom)

Dovish Pivot (0.15% mom)

Source: BEA, Bloomberg, SSI Research

Policy Rate Spread Bl vs. Fed (lhs)
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Source: Bl, CME Group, The Fed, Bloomberg, SSI Research

Table 1. SSI’s Forecast Table

Indicators (% yoy)

3023  4Q23F 1Q24F 2Q24F  3Q24F  4Q24F | FY22 | FY23F | FY24F

Real GDP

(NSA % o) 1.8 0.4 (0.9) 39 16 03 (0.9) 36 17 0.6

Real GDP 57 50 50 52 4.9 4.9 4.9 4.7 4.7 50 53 50 48

Unemployment 59 59 55 55 53 53 52 5.1 5.1 50 59 53 50

rate (% nsa)

Consumer price 6.0 5.5 5.0 3.5 2.3 2.8 2.9 3.3 3.6 34 5.5 2.8 34

Current account

balance 0% to GDP) 13 13 0.9 (0.6) (0.3) (0.6) (0.8) (0.9) (0.8) (1.0) o 02) 09)
12M rolling sum 08 1.0 11 07 03 (0.2) (0.6) (0.7) (0.8) (0.9)

Fiscal balance

% to GDA) 03 (2.4) 06 0.7 03 (2.0) (0.4) (1.0) (1.5) (2.3) (2.4) (2.0) (2.3)

Policy rate,

TDRAR (%) 4.25 5.50 5.75 5.75 5.75 6.00 6.00 6.00 5.50 5.25 5.50 6.00 5.25

10-year gov't 7.37 6.94 6.79 6.26 6.91 6.80 6.70 6.70 6.20 6.00 6.94 6.80 6.00

bond yield (%)

(Esgga/:’g;)rate 15,228 | 15,568 | 14,995 | 14,993 | 15,455 | 15,600 | 15,500 | 15400 | 15400 | 15500 | 15568 | 15,600 | 15,500

Source: SSI Research
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