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Highlights 

 Tekanan Fiskal Menguat di Tengah Turunnya 

Pendapatan: Indonesia mencatatkan defisit anggaran 

sebesar IDR 31.2 triliun (0.13% dari PDB) di tengah 

penurunan pendapatan pajak hingga 30% YoY akibat 

penurunan harga komoditas dan kendala dalam 

penerapan system Coretax. 

 

 ⁠Permintaan Domestik Lesu: Inflasi turun ke 0.76% YoY 

pada bulan Januari, sebelum turun ke zona negatif (-

0.09%) pada bulan Februari, mencerminkan konsumsi 

rumah tangga yang lemah dan daya beli yang rapuh 

menjelang Ramadan. Kepercayaan konsumen dan 

proyeksi belanja Idulfitri juga turut melemah. 

 

 ⁠Pengetatan Keuangan Global Membebani Pasar: 

Kebijakan ‘higher for longer’ untuk suku bunga Federal 

Reserve AS memicu arus keluar modal asing hingga IDR 

28.1 triliun dari pasar saham Indonesia, yang 

menyebabkan penurunan IHSG hampir 20% dan depresiasi 

rupiah hingga menembus level IDR 17,000 per USD.  

 

  Kebijakan Tarif Trump: Kebijakan tarif Trump menandai 

kembalinya pendekatan proteksionisme, yang 

mengganggu arus perdagangan global dan meningkatkan 

risiko bagi negara-negara berkembang seperti Indonesia, 

yang kini menghadapi guncangan eksternal baru, 

termasuk melemahnya permintaan ekspor dan volatilitas 

mata uang yang lebih besar.  

 

 Surplus Dagang dan Ketahanan Struktural Masih Kuat: 

Indonesia mencatatkan surplus perdagangan sebesar USD 

3.12 miliar pada bulan Februari, menandai surplus selama 

58 bulan berturut-turut. Investasi energi terbarukan 

mencapai USD 32.3 miliar, menunjukkan kekuatan 

struktural jangka panjang meskipun ada tekanan jangka 

pendek. 

Ikhtisar 

Masa Kini Rapuh, Masa Depan Teguh: Mengapa Ekonomi 

Indonesia Dapat Bertahan 

Ada kalanya dalam perjalanan ekonomi suatu negara, angin bertiup 

lebih kencang dari yang diharapkan, dan lautan menjadi gelisah 

meskipun cakrawala tampak dalam jangkauan. Indonesia, saat ini, 

berada dalam momen seperti itu — tidak hanya harus menghadapi 

gelombang hambatan global, tetapi juga arus ketidakpuasan 

domestik dan kerentanan struktural. Namun, seperti yang sering 

terjadi dalam sejarah, dalam periode seperti inilah kematangan 

ekonomi suatu negara benar-benar diukur. 

Selama beberapa minggu terakhir, volatilitas pasar, kekhawatiran 

fiskal, dan permintaan domestik yang lesu telah menciptakan narasi 

ketidakpastian. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) telah turun 

hampir 20 persen sejak akhir 2024, dan rupiah telah melemah dan 

tembus level IDR 17,000 per dolar AS — level yang terakhir terlihat 

di krisis 1998 — dan arus keluar modal telah mencapai IDR 28 

triliun. Bagi banyak pengamat, perkembangan ini menciptakan 

gambaran yang suram. Namun, jika ditelusuri lebih dalam, 

perekonomian Indonesia saat ini berada di persimpangan jalan; 

meski ada turbulensi, Indonesia masih didukung oleh ketahanan 

struktural. 

Salah satu penyebab tekanan keuangan saat ini berasal dari kondisi 

moneter global. Keputusan Federal Reserve AS untuk 

mempertahankan suku bunga acuannya di 4.25–4.50 persen telah 

menciptakan situasi yang mendukung sikap ‘higher for longer’ dari 

bank-bank sentral lainnya. Di Indonesia, hal ini memicu arus keluar 

yang berkelanjutan, tercermin dalam kenaikan imbal hasil obligasi 

pemerintah 10 tahun, yang baru-baru ini naik ke atas 7.2 persen. 

Selisih yang melebar antara imbal hasil obligasi Indonesia dan AS 

menggarisbawahi persepsi risiko yang meningkat di kalangan 

investor, terutama di tengah meningkatnya kekhawatiran atas 

kebijakan fiskal domestik. 

Namun, tantangan Indonesia tidak hanya berasal dari luar. Di dalam 

negeri, perekonomian mendapat sinyal bahwa ada pelemahan dari 

sisi permintaan. Inflasi turun menjadi 0.76 persen YoY pada bulan 

Januari dan turun ke zona negatif di 0.09 persen pada bulan 

Februari — level terendah dalam lebih dari dua dekade. Meskipun 

inflasi yang rendah mungkin tampak seperti kabar baik, dalam 

konteks ini, inflasi mencerminkan konsumsi rumah tangga yang lesu 

dan daya beli yang melemah, terutama menjelang periode 

Ramadhan dan Idul Fitri.  
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Februari juga mencatat adanya penurunan keyakinan konsumen, 

yang indeksnya turun menjadi 126.4 poin, menandakan 

meningkatnya kekhawatiran atas prospek lapangan kerja dan 

stabilitas pendapatan. 

Permintaan yang lesu ini semakin diperparah oleh tekanan fiskal. 

Per bulan Februari 2025, pemerintah mencatat defisit anggaran 

sebesar IDR 31.2 triliun, setara dengan 0.13 persen dari PDB, 

sementara penerimaan pajak anjlok hingga 30 persen YoY. 

Penurunan tajam dalam penerimaan fiskal sebagian besar 

disebabkan oleh melemahnya harga komoditas dan laba dunia 

usaha, di samping kendala teknis dalam sistem Coretax. Namun, 

meskipun terjadi penurunan pendapatan, belanja pemerintah 

tetap ekspansif, dengan program skala besar seperti inisiatif makan 

gratis senilai IDR 171 triliun dan subsidi energi yang substansial. 

Kegelisahan investor diperburuk oleh peluncuran Dana Kekayaan 

Negara (SWF) Danantara yang mengelola dana senilai USD 900 

miliar. Meskipun ambisi dana tersebut — untuk mengonsolidasikan 

aset milik negara dan mendorong investasi strategis — patut dipuji, 

skeptisisme pasar tetap ada terkait struktur tata kelola, 

transparansi, dan potensi campur tangan politis. Reaksi pasar baru-

baru ini menunjukkan bahwa kepercayaan dan kredibilitas 

kelembagaan lebih penting daripada ukuran atau ambisi semata. 

Konteks global juga telah berubah tajam dengan kembalinya 

sentimen proteksionis di Amerika Serikat. Pada tanggal 2 April 

2025, mantan Presiden AS Donald Trump mengumumkan kebijakan 

tarif yang luas di bawah inisiatif "Liberation Day". Inisiatif ini 

termasuk tarif universal 10 persen untuk semua impor, serta tarif 

resiprokal yang lebih agresif. Nasionalisme perdagangan ini 

mengirimkan riak ke seluruh ekonomi global. Kami memperkirakan 

proyeksi pertumbuhan ekonomi global akan menyusut dari 3% 

menjadi 2.6% pada tahun 2025, dengan kemungkinan inflasi yang 

terus-menerus, terganggunya rantai pasokan, dan potensi risiko 

stagflasi. 

Bagi Indonesia, dampaknya sudah terlihat jelas. Sektor berorientasi 

ekspor seperti tekstil, alas kaki, dan elektronik semakin dirundung 

ketidakpastian, karena permintaan dari pasar AS dan UE menurun 

akibat kenaikan biaya. Kami melihat bahwa industri padat karya 

bisa saja mengalami lonjakan PHK dan restrukturisasi. Depresiasi 

rupiah, yang sudah terasa akibat pengetatan moneter, semakin 

diperparah oleh ketegangan perdagangan global yang baru ini. 

Meskipun Indonesia diuntungkan oleh surplus perdagangan yang 

terus berlanjut, lanskap global yang berubah menuntut 

penyesuaian strategi perdagangan dan industri. 

Meskipun demikian, ekonomi Indonesia sebenarnya tidak berada 

dalam krisis, dan fundamentanya masih kuat. Negara ini 

membukukan surplus perdagangan sebesar USD 3.12 miliar pada 

bulan Februari, menandai surplus selama 58 bulan berturut-turut. 

Investasi asing langsung (FDI) meningkat sebesar 20.8 persen pada 

tahun 2024, yang menunjukkan minat internasional yang kuat. 

Inflasi Indonesia, meskipun rendah, menawarkan ruang untuk 

stabilitas moneter. Dan secara struktural, ekonomi terus 

berkembang — dari sektor transisi energi, di mana investasi energi 

terbarukan telah mencapai USD 32.3 miliar, hingga infrastruktur 

digital dan inisiatif ekonomi hijau. 

Ke depannya, Indonesia harus menghadapi ketidakpastian yang 

ditimbulkan oleh kebijakan tarif AS dan potensi tindakan balasan 

dari Tiongkok dan UE. Diversifikasi perdagangan, peningkatan 

integrasi regional, dan peningkatan rantai nilai akan sangat penting 

untuk melindungi ekonomi dari guncangan eksternal di masa 

mendatang. Di dalam negeri, belanja Idul Fitri dan Ramadan, 

meskipun diproyeksikan turun sebesar 12.3 persen, masi 

menyuntikkan likuiditas ke dalam ekonomi. Kebijakan fiskal harus 

disesuaikan kembali dengan memprioritaskan efisiensi dan 

keberlanjutan. Program populis, betapapun baiknya, tidak boleh 

merusak disiplin fiskal. Pemerintah harus fokus pada investasi yang 

meningkatkan produktivitas — infrastruktur, pendidikan, dan 

teknologi — yang dapat memacu pertumbuhan jangka panjang. 

Yang sama pentingnya adalah kepercayaan terhadap lembaga. SWF 

Danantara hanya dapat berhasil jika tata kelolanya transparan, 

profesional, dan terlindungi dari pengaruh politik. Kredibilitas 

kebijakan Indonesia, bukan hanya data fiskal atau perdagangannya, 

akan menentukan sentimen investor ke depannya. 

Prospek ekonomi Indonesia untuk tahun 2025 tetap konstruktif. 

Proyeksi kami menempatkan pertumbuhan PDB pada kisaran 4.80 

hingga 5.90 persen, didukung oleh permintaan domestik yang 

tangguh, bahkan di tengah perkembangan terbaru ini, dan oleh 

faktor eksternal seiring dengan normalisasi kondisi keuangan 

global. Inflasi diproyeksikan akan tetap berada dalam target Bank 

Indonesia sebesar 2.5±1 persen, sementara pergerakan eksternal 

akan terus memberikan perlindungan terhadap volatilitas pasar. 

Turbulensi beberapa bulan terakhir mungkin tidak sepenuhnya 

mencerminkan kerapuhan sistemik, melainkan tanda ekonomi yang 

sedang dalam transisi — dari pertumbuhan yang didorong 

konsumsi ke lintasan yang lebih seimbang dan berkelanjutan. Jalan 

ke depan tidak akan mudah. Volatilitas, kontestasi politik, dan 

perdebatan kebijakan tidak dapat dihindari dalam ekonomi yang 

dinamis dan terbuka. Namun, Indonesia pernah mengalami hal 

semacam ini sebelumnya. Kita telah melewati krisis, mengkalibrasi 

ulang kebijakan, dan membangun kembali kepercayaan. 
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Momen ini tidak berbeda. Jika para pembuat kebijakan dapat 

mempertahankan arah kebijakannya, memperkuat tata kelola 

fiskal, dan menegaskan kembali komitmen Indonesia terhadap 

manajemen ekonomi yang sehat dan berbasis aturan, negara ini 

akan bangkit. Kisah perjalanan Indonesia tidak pernah berfokus 

pada perjalanan yang mulus, tetapi justru tentang ketahanan yang 

dibentuk oleh setiap gelombang dan badai yang dilaluinya. Dalam 

perjalanan saat ini, pilihan yang ada di hadapan kita jelas: apakah 

kita membiarkan kegaduhan jangka pendek menggagalkan kita, 

atau apakah kita bisa memanfaatkan momen ini untuk memetakan 

arah menuju ekonomi yang lebih stabil, kredibel, dan berwawasan 

ke depan. 

Anginnya mungkin kencang, tetapi cakrawala masih dalam 

jangkauan. 

Isu Utama 

Ekonomi, Bisnis, dan Keuangan 

Tarif Trump: Pada tanggal 2 April 2025, Presiden AS Donald Trump 

memanaskan kembali ketegangan perdagangan global dengan 

kebijakan tarif yang luas di bawah apa yang disebut inisiatif 

"Liberation Day". Kebijakan tersebut mencakup tarif tetap 10% 

untuk semua impor, dengan tarif resiprokal yang agresif untuk 

sejumlah negara seperti Tiongkok. Pergeseran proteksionis ini 

menandakan perubahan dari globalisasi selama beberapa decade, 

dan telah mengguncang pasar dan pembuat kebijakan di seluruh 

dunia. Ekonomi global kini menghadapi ancaman fragmentasi yang 

baru. Kami melihat bahwa tarif ini dapat meredam pertumbuhan 

PDB global, dengan potensi perlambatan pertumbuhan di 2025 ke 

2.6%, turun dari 3%. Meningkatnya inflasi, penurunan investasi 

antar negara, dan melemahnya rantai pasokan diperkirakan akan 

menyusul. Negara-negara ekonomi utama seperti Inggris, Jerman, 

Jepang, dan Korea Selatan—yang sangat bergantung pada 

perdagangan—bisa saja mengalami resesi. Sektor manufaktur juga 

mengalami ancaman, dengan potensi gangguan rantai nilai dan 

peningkatan biaya input yang membebani produksi dan 

profitabilitas. Indonesia, sebagai ekonomi pasar berkembang 

terbuka dengan hubungan perdagangan dan investasi yang kuat 

dengan AS, Tiongkok, dan UE, akan menghadapi dampak yang 

signifikan. Sektor ekspor utama seperti tekstil, alas kaki, dan 

komponen otomotif dapat mengalami penurunan permintaan 

karena meningkatnya biaya dan pengetatan margin. Kami 

memperkirakan dampak berantai tersebut dapat mengakibatkan 

hilangnya lapangan kerja, terutama di industri padat karya yang 

sensitif terhadap guncangan permintaan eksternal. Lebih jauh, 

rupiah Indonesia telah mengalami depresiasi tajam, merosot ke 

level yang tidak pernah terlihat sejak krisis keuangan Asia 1997-

1998. 

Hal ini mencerminkan kekhawatiran investor terkait arus keluar 

modal, prospek ekspor yang melemah, dan potensi tekanan inflasi 

dari mahalnya impor. Meskipun Bank Indonesia telah 

mempertahankan sikap moneter yang hati-hati, perang dagang 

yang berkepanjangan dapat memicu intervensi lebih lanjut untuk 

menstabilkan mata uang dan menjaga pertumbuhan. Dalam jangka 

pendek hingga menengah, ketidakpastian ekonomi global 

kemungkinan akan tetap tinggi. Jika ketegangan perdagangan 

meningkat lebih jauh, dunia bisa terseret ke dalam lingkungan 

pertumbuhan rendah dan inflasi tinggi—mirip dengan stagflasi. 

Bagi Indonesia, pertumbuhan ekspor mungkin terus melambat, dan 

volatilitas di pasar obligasi dan mata uang dapat berlanjut hingga 

paruh kedua tahun 2025. Namun, lingkungan ini juga menghadirkan 

peluang bagi Indonesia untuk mempercepat reformasi struktural—

khususnya dalam diversifikasi perdagangan, digitalisasi, dan 

integrasi regional dalam ASEAN. Respons kebijakan akan sangat 

penting. Di dalam negeri, dukungan fiskal yang ditujukan pada 

industri dan pekerja yang terdampak, bersama dengan langkah-

langkah makroprudensial untuk mendukung rupiah dan pasar 

keuangan, akan sangat dibutuhkan. Di tingkat internasional, 

Indonesia dapat mengintensifkan keterlibatannya dalam perjanjian 

perdagangan regional dan bilateral untuk mengurangi 

ketergantungan pada ekonomi utama Barat. Dalam jangka panjang, 

peningkatan ketahanan rantai pasokan dan rantai nilai akan sangat 

penting bagi Indonesia untuk menghadapi perubahan lanskap 

perdagangan global. 

Ketegangan Fiskal dan Risiko Anggaran: Posisi fiskal Indonesia 

memburuk pada awal tahun 2025. Pada bulan Februari, pemerintah 

mencatat defisit anggaran sebesar IDR 31.2 triliun (0.13% dari PDB), 

dengan pendapatan pajak menurun 30 persen YoY. Harga 

komoditas global yang menurun, terutama untuk batu bara, 

minyak, dan nikel, ditambah dengan kendala teknis dalam sistem 

Coretax, mengakibatkan penerimaan fiskal yang lebih rendah. 

Meskipun demikian, belanja pemerintah tetap ekspansif. Alokasi 

anggaran utama diarahkan pada program-program yang sensitif 

secara politis seperti inisiatif makan gratis senilai IDR 171 triliun, 

subsidi energi, dan proyek infrastruktur. Meningkatnya kewajiban 

fiskal telah menarik perhatian lembaga pemeringkat kredit, dengan 

potensi risiko penurunan peringkat jika upaya konsolidasi fiskal 

terhenti. 

Permintaan Domestik yang Lesu: Perekonomian domestik 

Indonesia menunjukkan sinyal melemahnya sisi permintaan. Inflasi 

melambat menjadi 0.76 persen YoY pada bulan Januari dan turun 

ke zona negatif di -0.09 persen pada bulan Februari, level terendah 

dalam lebih dari dua dekade. Tren deflasi ini mencerminkan 

melemahnya konsumsi rumah tangga dan daya beli, terutama 

menjelang Ramadan. 
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Indeks Kepercayaan Konsumen (IKK) menurun selama dua bulan 

berturut-turut, turun menjadi 126.4 pada bulan Februari, 

menandakan kekhawatiran publik atas keamanan kerja dan 

prospek pendapatan. PHK massal terhadap lebih dari 60,000 

pekerja pada Q1 2025, terutama di sektor manufaktur dan 

teknologi, menambah tekanan lebih lanjut pada konsumsi. 

Volatilitas Pasar Modal dan Tekanan Mata Uang: Pasar keuangan 

Indonesia berada di bawah tekanan berat. Pengetatan moneter 

global dan imbal hasil AS yang tinggi secara berkelanjutan memicu 

arus keluar modal yang signifikan dari Indonesia. Investor asing 

menarik IDR 28.1 triliun dari pasar saham domestik tahun ini, yang 

berkontribusi pada penurunan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) hampir 20 persen sejak akhir 2024. Nilai tukar rupiah 

terdepresiasi melampaui IDR 16,600 per USD, level terlemahnya 

sejak krisis 1998. Imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia 

bertenor 10 tahun naik menjadi 7.2 persen, mencerminkan 

meningkatnya premi risiko di tengah ketidakpastian fiskal. Bank 

Indonesia merespons dengan mempertahankan suku bunga 

acuannya pada 5.75 persen dan melakukan intervensi di pasar 

obligasi, membeli surat berharga pemerintah senilai IDR 70.74 

triliun untuk mendukung likuiditas pasar. 

Ketahanan Sektor Eksternal: Meskipun pasar domestik tidak stabil, 

kinerja perdagangan Indonesia tetap kuat. Surplus perdagangan 

Februari mencapai USD 3.12 miliar, menandai surplus selama 58 

bulan berturut-turut. Ekspor minyak sawit dan mineral yang kuat 

berkontribusi pada kinerja positif ini, meskipun permintaan global 

dan harga komoditas yang menurun telah memperkecil ‘buffer’ 

perdagangan. Cadangan devisa mencapai USD 154.5 miliar pada 

akhir Februari, yang memberikan pendukung untuk menghadapi 

guncangan eksternal, meskipun intervensi pasar yang 

berkelanjutan telah menguras cadangan tersebut. 

Agenda Proteksionis Trump: Lanskap risiko eksternal Indonesia 

menjadi lebih rumit karena Presiden AS Donald Trump 

memenangkan pemilihan presiden AS. Trump telah 

mengisyaratkan niatnya untuk memberlakukan kembali tarif timbal 

balik atas impor, yang bertujuan untuk mengurangi defisit 

perdagangan AS. Sikap proteksionis ini dapat memicu gelombang 

baru ketegangan perdagangan global, yang berpotensi 

mengganggu rantai pasokan dan menekan permintaan ekspor 

Indonesia, khususnya di sektor manufaktur dan komoditas. 

Risiko lingkungan perdagangan global yang terfragmentasi, 

ditambah dengan pertumbuhan global yang melambat, 

menimbulkan risiko penurunan surplus perdagangan Indonesia dan 

arus masuk FDI dalam jangka menengah. 

 

Peluncuran SWF Danantara dan Skeptisisme Investor: 

Pembentukan Dana Kekayaan Negara Danantara senilai USD 900 

miliar oleh pemerintah dimaksudkan untuk mengkonsolidasikan 

aset milik negara dan menarik investasi strategis jangka panjang. 

Namun, penerimaan pasar belum terlalu baik. Kekhawatiran terkait 

Peluncuran SWF Danantara dan Skeptisisme Investor: 

Pembentukan Dana Kekayaan Negara Danantara senilai USD 900 

miliar oleh pemerintah dimaksudkan untuk mengkonsolidasikan 

aset milik negara dan menarik investasi strategis jangka panjang. 

Namun, penerimaan pasar belum terlalu baik. Kekhawatiran terkait 

transparansi, standar tata kelola, dan pengaruh politik atas 

pengelolaan dana tersebut terus berlanjut. Sikap skeptis investor 

turut menekan pasar ekuitas, karena investor asing memandang 

peluncuran dana tersebut tidak cukup untuk mengimbangi risiko 

fiskal dan tata kelola. 

Perkembangan Sektoral 

Pasar Tenaga Kerja dan Konsumsi: Pasar tenaga kerja 

menunjukkan tanda-tanda ketegangan, dengan PHK massal di 

sektor manufaktur dan teknologi. Belanja Idul Fitri diproyeksikan 

akan turun 12.3 persen dibandingkan dengan tahun 2024, 

menandakan melemahnya permintaan konsumen. 

Ekonomi Hijau dan Transisi Energi: Indonesia memajukan agenda 

energi hijaunya, dengan investasi energi terbarukan senilai total 

USD 32.3 miliar. Upaya regulasi yang difokuskan pada energi 

hidrogen, perdagangan karbon, dan pengurangan ketergantungan 

batu bara terus berlanjut, meskipun risiko lingkungan terkait 

penambangan nikel dan penggundulan hutan tetap ada. 

Ekonomi Digital dan Infrastruktur: Pengembangan infrastruktur 

digital terus berlanjut, didukung oleh investasi pusat data dan 

satelit berskala besar. Namun, masalah tata kelola seputar proyek 

digital milik negara dan insiden keamanan siber tetap menonjol. 

Risiko Politik dan Tata Kelola: Dinamika politik meningkat dengan 

amandemen UU TNI, yang memperluas peran militer dalam 

pemerintahan sipil. Langkah ini memicu protes massa dan 

meningkatkan kekhawatiran atas kemunduran demokrasi. 

Populisme fiskal dan tata kelola yang tidak transparan semakin 

mengikis kepercayaan investor. 

Prospek dan Penilaian Risiko 

Ke depannya, prospek ekonomi Indonesia cenderung netral dengan 

tingkat ketergantungan eksternal yang tinggi. Sikap kebijakan 

‘higher for longer’ The Fed dan imbal hasil Treasury AS akan terus 

memberikan tekanan pada arus modal dan stabilitas mata uang 

dalam waktu dekat. Namun, pasar keuangan global memperkirakan 

potensi penurunan suku bunga The Fed pada paruh kedua tahun 

2025, yang dapat memberikan kelegaan bagi pasar negara 

berkembang, termasuk Indonesia. 
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Ancaman proteksionisme AS yang membayangi di bawah kebijakan 

tarif Trump tetap menjadi risiko global utama. Jika diterapkan, 

langkah-langkah ini dapat mengganggu dinamika perdagangan 

global dan berdampak negatif pada kinerja ekspor dan investasi 

Indonesia. 

Di dalam negeri, konsumsi rumah tangga yang melemah, 

kerentanan fiskal, dan masalah tata kelola akan menghambat 

pemulihan ekonomi. Proyeksi dasar kami untuk pertumbuhan PDB 

2025 direvisi menjadi 4.95–5.05 persen, yang mencerminkan 

permintaan domestik yang melemah serta tekanan fiskal. Inflasi 

diperkirakan akan tetap berada dalam kisaran target Bank 

Indonesia sebesar 2.5±1 persen. 

Risiko utama yang perlu dipantau: 

 Lintasan defisit fiskal dan meningkatnya utang  

 Eksekusi dan transparansi Danantara 

 Ketegangan politik dan risiko tata kelola yang demokratis 

 Kebijakan Fed dan volatilitas pasar keuangan global 

 Proteksionisme perdagangan AS dan eskalasi tarif di 

bawah kepemimpinan Trump 

Penutup 

Q1 2025 menyoroti kerentanan ekonomi Indonesia terhadap 

guncangan eksternal dan masalah struktural internal. Namun, 

penyangga ekonomi makro Indonesia — surplus perdagangan, 

inflasi rendah, dan tingkat utang yang dapat dikelola — akan 

mendukung ketahanan. 

Jalan Indonesia ke depan akan bergantung pada reformasi fiskal 

yang tegas, tata kelola aset strategis yang transparan, dan respons 

kebijakan proaktif untuk menjaga stabilitas pasar. Mengembalikan 

kepercayaan investor, memperkuat disiplin fiskal, dan 

meningkatkan transparansi ekonomi akan menjadi hal yang penting 

dalam menavigasi lanskap ekonomi global yang kompleks ke 

depannya. 

 

Pergerakan Pasar 

Pandangan Analisis Teknikal tentang pasar untuk laporan Prospek 

Ekonomi Mingguan, berdasarkan data 26 Mar 2025 – 04 Apr 2025, 

data terbaru yang tersedia. 

 GLOBAL 

 USD Index pekan yang lalu tertekan namun mengalami rebound 

kuat dari support 101.0 - 102.05. Ada kemungkinan indeks akan 

mencoba tembus level 104.254 untuk mengakhiri pola channel 

turun, sejak awal Jan-25. 

US Gov10yrs yield pada pekan yang lalu mengalami penurunan 

yang kuat, namun di akhir pekan rebound dari support penting pola 

sejak Apr-23 di 3.95 - 3.86, sehingga ada kemungkinan yield akan 

naik menguji level 4,127.  

Emas pekan yang lalu mengalami tekanan dari resistance channel 

pola sejak Mar-24. Ada kemungkinan koreksi jangka pendek di 

kisaran 2938-3167. Area demand dalam upchannel ini ada di 2,854 

– 2,754. 

Brent oil di pekan yang lalu mencoba tembus 73.16, namun gagal 

bertahan diatas level ini bahkan anjlok tajam hingga ke 65.5.  Ada 

kemungkinan pekan  ini akan mengalami penurunan dengan 

kisaran terbatas, karena harga sudah di daerah demand area sekitar 

64,6 - 62.6. Sementara ini, resistance terdekat di 69.25. 

Nickel LME pekan yang lalu kembali terkoreksi seperti perkiraan. 

Tembus ke bawah 15,500, maka mengakhiri channel naik pola sejak 

Jan25. Trend turun berlanjut dari penurunan sejak Sep-24, dengan 

kisaran diperkirakan di 14,200 – 14,970. 

CPO Malaysia dalam pekan sebelum libur lebaran, membuat pola 

engulfing bearish. Menyiratkan penurunan melanjutkan trend 

turun sejak Nov-24. Kisaran di 4,375 – 4,230, dan jika penurunan 

berlanjut ke arah 4,075. 

SENTIMEN PASAR INDONESIA 

Berdasar pola di kurs USDIDR dan trend di Indon CDS 5yrs berikut 

ini, maka sentimen market pekan ini agak mixed namun cenderung 

melemah.  

IDR terhadap USD pekan sebelum libur panjang sempat capai 

16,657, lalu terkoreksi. Level 16,657 ini merupakan resistance kuat 

dari beberapa pola yang ada. Tanpa tekanan politik global, secara 

teknikal, ada peluang penguatan Idr terhadap USD. Kisaran saat ini 

di 16,657 - 16403. 
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INDON CDS 5yrs pekan sebelum libur panjang naik dengan gap lalu 

bergerak tipis. Trend kontrak ini masih bullish, dan jika ada koreksi 

maka sifatnya masih jangka pendek. Koreksi akan tertahan di 91-

89, sedangkan kenaikan dapat mengarah ke 97. 

IHSG pekan yang lalu kembali rebound dari level support kuat di 

sekitar 5,963 – 5,938, trendline pola sejak Feb-18. Namun untuk 

mengubah trend turun sejak Sep-24, masih banyak resistance yang 

harus di lampaui. Level-level resistance di 6,380 – 6,557 - 6700. Jika 

politik global menekan IHSG, maka area kuat di 5,963 – 5,938 

menjadi penentu arah indeks selanjutnya. 

Berdasarkan RRG Chart, beberapa sektor di IDX yang mengalami 

penguatan momentum adalah IDXTech, IDXIDXTrans, IDXIndus, 

IDXCyc. Sedangkan yang masih lagging terhadap IDX adalah 

IDXIndus, namun semakin mendekati leading. Lainnya: IDXBasic, 

IDXTrans, IDXInfra, dan IDXHlth.  

OBLIGASI: yield SUN tenor 10 tahun pekan sebelum libur panjang 

terkoreksi dari area supply pola sejak Nov2022. Kemungkinan akan 

turun ke arah 6.85-6.74. Jika terjadi kenaikan di atas 7.11 maka 

sentimen penurunan yield akan berkurang, dan yield akan uji 

kembali area supply selama ini. 

Berdasarkan RRG chart, semua yield SUN masih lagging terhadap 

benchark 10 tahun, kecuali Sun yang 16 tahun. Namun SUN yang 

tenor 16 tahun ini berkurang momentumnya. Sebagian besar tenor 

mengalami penguatan momentum dibanding tenor benchmark 10 

tahun, kecuali yang 12-15-16-18-20-30. 

Korelasi Pasar Saham-Imbal Hasil Obligasi 

Korelasi saham-imbal hasil obligasi 3 hari di AS menunjukkan 

hubungan terbalik, di mana permintaan untuk obligasi US Treasury 

10 tahun melonjak karena meningkatnya risiko perang dagang. 

Obligasi dianggap sebagai tempat berlindung yang aman, yang 

menekan pasar saham AS. Akibatnya, imbal hasil obligasi 

mengalami penurunan tajam. Persepsi risiko global lebih besar 

daripada kekhawatiran atas tekanan inflasi yang disebabkan oleh 

gangguan rantai pasokan global, yang mendorong pemodal untuk 

beralih ke pasar obligasi. 

Fithra Faisal Hastiadi, Ph.D. 
Senior Economist 

fithra.hastiadi@samuel.co.id 
+628111633191 

 
M. Alfatih, CFTe, CTA, CSA 

Senior Technical Analyst 
m.alfatih@samuel.co.id 

+628118196069 
 

Karena imbal hasil obligasi AS menurun, selisihnya dengan pasar 

asing menyempit, meningkatkan potensi arus keluar modal dari 

pasar AS. Sebagian besar arus keluar ini diserap oleh yen Jepang, 

yang juga dianggap sebagai aset safe haven di luar AS. Tingkat risiko 

meningkat menyusul pengumuman Tiongkok tentang tarif 34% 

pada semua impor dari AS dan kontrol ekspor pada logam langka 

mulai 10 April, sebagai balasan atas tarif AS baru-baru ini. Perang 

dagang yang memanas telah meningkatkan ketidakpastian pasar, 

meningkatkan kekhawatiran atas meningkatnya inflasi dan 

melambatnya pertumbuhan ekonomi. Pimpinan Federal Reserve 

Jerome Powell memperingatkan bahwa tarif ini dapat memiliki 

dampak ekonomi yang lebih besar dari yang diharapkan dan 

menekankan pentingnya menahan inflasi. Akibatnya, pasar 

sekarang memperkirakan setidaknya empat pemotongan suku 

bunga seperempat poin tahun ini, dengan kemungkinan adanya 

pemotongan kelima. 

Di sisi lain, korelasi saham - imbal hasil obligasi di Indonesia 

menunjukkan pergerakan yang lebih sinkron antara pasar, 

meskipun dengan sedikit bias terhadap pasar obligasi karena risiko 

perang dagang meningkat. Ada kemungkinan sebesar 30% bahwa 

pasar saham akan menarik arus masuk positif dari investor asing, 

karena valuasinya sudah cukup murah—yang didukung lebih lanjut 

oleh depresiasi Rupiah, yang membuat saham Indonesia semakin 

murah. Ada juga kecenderungan yang meningkat bahwa imbal hasil 

obligasi akan menurun dalam beberapa minggu mendatang, 

meskipun masih ada kemungkinan sebesar 40% bahwa imbal hasil 

dapat melonjak karena potensi arus keluar modal. 

mailto:m.alfatih@samuel.co.id
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Indonesia Bond Yield Correlation 

U.S Bond Yield Correlation 

Sources: Bloomberg, SSI Research 

Sources: Bloomberg, SSI Research 

SUN yield Relative Rotation Graph 

Sources: Bloomberg, SSI Research 

IDX Sectoral Relative Rotation Graph 

Sources: Bloomberg, SSI Research 
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COMMODITY PRICES 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Coal Price, USD/ ton WTI Price, USD/ barrel 

Source: Bloomberg, SSI Research 

CPO Price, MYR/ ton 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Gold Price, USD/ toz 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Nickel Price, USD/ ton 

Source: Bloomberg, SSI Research Source: Bloomberg, SSI Research 

Cooper, USD/ ton 
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MACROECONOMIC DATA DURING MARCH 2025 

Indonesia Consumer Confidence Index, Feb-25 

Source: BPS, Bloomberg, SSI Research 

Indonesia Inflation YoY, Feb-25 

Source:  Bloomberg, SSI Research 

 

Indonesia Manufacturing PMI, Feb-25 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Fed Rate vs BI’s Rate 

Source:  Bloomberg, SSI Research 

 Quarterly USD/IDR Rate 1Q24 – 1Q25 MTD 

Source: Bloomberg, SSI Research 

 

FOMC Dot Plot, Mar-2025 

Source:  BPS, Bloomberg, SSI Research 
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MACROECONOMIC DATA DURING MARCH 2025 

Baltic Dry Index, Feb-25 

Source: Bloombeeg, SSI Research 

China Caixin Manufacturing PMI, Feb-25 

Source:  Bloomberg, SSI Research 

 
Indonesia Inflation MoM, Feb-25 

Source:  BPS, Bloomberg, SSI Research 

 

Inflation Based on Spending Category YoY 

Source:  BPS, SSI Research 

 Indonesia Foreign Reserves, Feb-25 

Source: Bloomberg, BPS, SSI Research 

Regional FX Reserves to GDP, YTD 

Source: Bloomberg, SSI Research 
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Macro 2024A 2025F 2026F 

GDP (% YoY) 5.02 4.8 – 4.9 5.00 

Inflation (% YoY) 1.57 2.70 3.00 

Current Account Balance (% GDP) -0.9 -1.4 -1.9 

Fiscal Balance (% to GDP) -2.29 -2.9 -2.9 

BI 7DRRR (%) 6.0 5.75 5.25 

10Y. Government Bond Yield (%) 7.0 7.3 7.24 

Exchange Rate (USD/IDR) 16,162 16,850 16,900 

Macro Forecast SSI 

Source: SSI Research 
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GLOBAL, REGIONAL & FIXED INCOME DATA 

As of 28 March 2025 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Equity Global Markets Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD

Dow Jones 42,455     -0.31 1.17 -1.81 -1.25 0.34 -0.21

SPX Index 5,712       -1.12 0.65 -2.55 -4.33 -0.45 -2.88

CCMP Index 17,899     -2.04 0.84 -3.48 -9.24 -1.22 -7.31

KOSPI Index 2,607       -1.39 -1.14 -0.56 8.42 -1.61 8.65

NKY Index 37,800     -0.60 0.13 -1.19 -6.16 -5.10 -5.25

HSI Index 23,579     0.41 -2.65 -0.59 17.36 14.28 17.54

JCI Index 6,511       0.59 2.02 0.39 -7.47 -15.41 -8.04

Currencies Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD

USD/IDR 16,560.0 0.12 -0.51 -0.66 2.00 9.49 2.84

USD/CNY 7.3            0.04 -0.23 0.29 -0.42 3.63 -0.46

EUR/USD 1.1            0.17 -0.73 3.60 3.32 -3.49 4.04

USD/JPY 151.0       -0.27 -1.45 -0.77 -4.37 6.16 -3.96

USD/THB 33.9          0.13 -0.69 -0.05 -0.51 4.72 -0.48

USD/MYR 4.4            -0.06 -0.15 0.21 -0.87 7.42 -0.90

USD/INR 85.8          -0.08 0.68 1.64 0.29 2.49 0.21

AUD/USD 63.1          0.27 0.05 0.96 1.38 -8.68 1.87

Fixed Income Indicators Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD

INDOGB 5Y 98.958 0.27 0.16 0.03 1.33 -2.54 1.26

INDOGB 10Y 98.273 0.90 0.77 -0.60 0.32 -3.82 -0.06

INDOGB 20Y 100.363 0.97 0.03 -0.78 1.57 1.57 1.57

INDOGB 30Y 97.22 0.39 -0.67 -1.13 -0.13 -3.26 -0.32

US Treasury 5Y 4.13 0.76 0.83 2.74 -7.44 17.80 -5.77

US Treasury 10Y 4.392 0.90 1.27 4.35 -5.07 17.03 -3.95

US Treasury 30Y 4.744 0.87 3.36 5.66 -1.55 15.58 -0.81

INDO CDS 5Y 92.454 0.37 2.82 21.03 20.74 34.90 17.20
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Foreign Trading 
Activities 1D 3M 6M YTD 

Bonds 
(USDbn) 

-0.10 -1.83 1.26 0.84 

Equity 
(USDbn) 

0.16 -1.86 -4.16 -1.86 

Interest 
Rate 

Mar-25 Feb-25 

BI's 7 Day 
(%) 

5.75 5.75 

Fed Rate 
(%) 

4.50 4.50 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Source: Bloomberg, as of 27 March 2025 

Source: Bloomberg 

JCI Sectoral Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD

IDXFIN Index 1,342       0.56 4.49 0.83 -3.93 -12.94 -3.65

IDXBASIC Index 1,038       0.72 -0.04 -6.82 -16.03 -24.60 -17.05

IDXCYC Index 713           0.24 -2.97 -10.49 -13.19 -19.95 -14.60

IDXNCYC Index 642           0.49 -0.09 -1.85 -9.92 -14.41 -11.93

IDXENER Index 2,376       0.41 -0.36 -4.80 -10.63 -14.02 -11.66

IDXINFRA Index 1,237       -0.93 0.31 -4.66 -15.79 -21.25 -16.33

IDXHLTH Index 1,244       0.55 -0.82 -7.01 -13.70 -21.69 -14.60

IDXTRANS Index 1,139       -0.16 1.29 -5.00 -11.90 -23.87 -12.42

IDXPROP Index 683           1.75 -0.29 -4.33 -9.57 -15.14 -9.80

IDXINDUS Index 962           1.35 2.82 1.67 -5.50 -10.70 -7.06

IDXTECH Index 7,581       0.40 1.23 19.96 95.35 94.14 89.63
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Quarterly Stock Rank 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 

Quarterly Foreign Flow Regular Market 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 

Quarterly Sector Summary 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 
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Economic Calender 
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