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Highlights

: Weekly Soft Commodities Update

=  Commodities

= NCKL : 1Q25 Results
= BRMS : 1Q25 Earnings Review
= ASSA : 1Q25 Results
= TAPG : 1Q25 Results
= RAJA : 1Q25 Results

IHSG Berpotensi Sideways Hari Ini

Bursa AS ditutup menguat pada Selasa (29/4): Dow +0.75%, S&P 500 +0.58%,
Nasdaq +0.55%. Pasar memulai minggu yang sibuk dengan dimulainya musim
rilis laporan keuangan dan data ekonomi, yang akan memberikan gambaran
terkait dampak ekonomi kebijakan Presiden Trump. Yield UST 10Y turun -
0.76% (-0.032 bps) ke 4.179%, sementara Indeks USD naik +0.26% ke 99.2.

Pasar komoditas ditutup mixed pada Selasa (29/4); minyak WTI -2.55% ke
USD 60.42/bbl, minyak Brent -2.44% ke USD 64.3/bbl, batu bara +1.73% ke
USD 97,3/ton, dan CPO -0.53% ke MYR 3,940. Sementara itu, emas turun -
0.56% ke USD 3,319/0z.

Bursa saham Asia ditutup sideways pada Selasa (29/4): Kospi +0.54%, Hang
Seng +0.16%, dan Shanghai -0.05%. IHSG menguat +0.39% ke level 6,740.1
dengan net buy asing sebesar IDR 20.5 miliar; net sell sebesar IDR 40.5 miliar
di pasar reguler, dan net buy sebesar IDR 61.0 miliar di pasar negosiasi. Net
buy asing tertinggi di pasar reguler dicatatkan oleh ANTM (IDR 148.7 miliar),
BRMS (IDR 38.6 miliar), dan GOTO (IDR 36.8 miliar). Net sell asing tertinggi di
pasar reguler dicetak oleh ASII (IDR 65.4 miliar), BBCA (IDR 63.1 miliar), dan
RAJA (IDR 45.6 miliar). Top leading movers emiten GOTO, BRMS, AMMN,
sementara top lagging movers emiten ASII, BBCA, TPIA.

Pagi ini Nikkei menguat (+0.17%), sedangkan Kospi melemah (-0.22%). Kami
memperkirakan IHSG akan bergerak sideways hari ini, ditengah sentimen
beragam dari pasar global dan regional.
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Gold: Gold 100 Oz Futures (USD/Troi oz)

Equity Research | 30 April 2025

Oil: Generic 1st Crude Oil, Brent (USD/Barel)
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CPO: Bursa Malaysia Crude Palm Oil (MYR/MT)
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Nickel: London Metal Exchange Nickel Future (USD/MT)

Pulp: Generic Bleached Softwood Craft Pulp (CNY/MT)
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Weekly Soft Commodities

Commodity Last Price 5Dchg
Coffee (USD/1bs) 413 7.2
Soybean Oil (USD/bu.) 50 34
Cocoa {USD/MT) 9,138 29
Skimmed Milk (EUR/MT) 2,325 0.6
Polypropyliene (CNY/MT) 7,177 {0.2)
Polyethylene (CNY/MT) 7,335 {0.3)
Sugar (USD/1bs) 18 (1.1)
Wheat (USD/bu.) 518 {1.9)
CPO Malaysia (MYR/MT) 4,010 {(3.2)

1M chg 3M chg 1Y chg YTD chg

o8 16.6 87.0 340

9.7 10.2 134 245

14.1 {(18.1) 386 (12.3)
(1.6) (6.9) 1.7 (8.3)
(2.2) (2.0) (5.5) (2.7)
(5.7) (6.5) (13.1) (13.9)
(5.7) 0.2 (6.) 1.0
(1.9) (7.9) (12.2) (6.1)
{15.8) (11.6) 15 (17.5)

Harga kakao naik 2.9% selama 5 hari terakhir, karena tekanan cuaca yang tidak dapat diprediksi. Sejumlah wilayah, seperti

Pantai Gading, mengalami curah hujan yang berlebihan, sementara yang lain, seperti Nigeria dan Kamerun, mengalami

kekeringan. Lonjakan Harga kakao akan berdampak cukup besar ke MYOR.

Harga kopi naik 7.2%, didorong oleh kekhawatiran pasokan karena hasil panen yang turun di Brasil. Produsen Brazil juga

melaporkan perlambatan aliran biji kopi, karena negara tersebut masih dalam tahap awal panen baru. Selain itu, Amerika

Tengah menghadapi masalah logistic, termasuk masalah di Pelabuhan dan kekurangan ruang peti kemas. Kenaikan Harga

kopi akan berdampak signifikan pada MYOR.

Harga gandum turun sebesar 1.9% selama lima hari terakhir, terutama karena curah hujan yang membaik di AS, yang telah

mendukung hasil panen yang lebih baik. Namun, permintaan masih tidak pasti, terbebani oleh tarif AS yang tinggi, karena

Harga gandum berjangka untuk pengiriman Juli turun sebesar 3.3%. Kami yakin penurunan Harga gandum akan

menguntungkan ICBP > MYOR.
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KLBF: 1Q25 Results

KLBE1Q25Results: o5 4Q24 1024  QoQ(%) YoY(%)  3M25 M4 Yov(w) M5/ 3m2s/
(IDR Bn) SSI (%) Cons (%)
Revenue 8,845 8,389 8,363 5.4 5.8 8,845 8,363 5.8 24.7 25.3
Gross Profit 3,676 3,440 3,321 6.9 10.7 3,676 3,321 10.7 25.9 26.5
Operating Profit 1,381 1,167 1,220 18.3 13.2 1,381 1,220 13.2 30.2 30.7
Net Profit 1,077 862 958 24.9 12.4 1,077 958 12.4 29.5 31.0
Key Ratios

GPM (%) 416 41.0 39.7 : : 416 39.7 = : :
OPM (%) 15.6 13.9 14.6 . - 15.6 14.6 - - -
NPM (%) 12.2 10.3 11.4 : ; 12.2 11.4 : : :

Di 1Q25, KLBF membukukan pendapatan sebesar IDR 8.8 triliun (+5.4% QoQ; +5.8% YoY), sesuai dengan estimasi kami dan
konsensus (SSI: 24.7%; Kons: 25.3%). Pendapatan dari segmen consumer health naik IDR 1.4 triliun (+32.3% QoQ; +9.1%

YoY) didukung musim liburan, sementara pendapatan segmen Farmasi tumbuh IDR 2.5 triliun (+13.0% QoQ; +6.5% YoY).

Pendapatan dari segmen Distribusi & Pengemasan tercatat sebesar IDR 2.9 triliun (-4.8% QoQ; +3.7% YoY), dan dari segmen
Nutrisi sebesar IDR 2.1 triliun (+5,8% QoQ; -0,9% YoY). Di sisi margin, margin laba kotor perusahaan naik tipis ke 41.6%
pada 1Q25 (4Q24: 41.0%; 1Q24: 39.7%),; kenaikan ini kemungkinan terjadi karena perubahan bauran pendapatan, karena
segmen consumer health menyumbang sekitar 15% dari total pendapatan pada 1Q25 (4Q24: 13.2%; 1Q24: 14.9%),
sementara segmen distribusi menyumbang 33.4% (4Q24: 33.4%; 1Q24: 33.2%). Rasio opex terhadap penjualan tercatat
sebesar 25.9% pada 1Q25 (4Q24: 26,9%; 1Q24: 25,1%), sementara rasio penjualan A&P naik ke 8.0% (4Q24: 6.2%,; 1Q24:
6.8%). Terkait bottom line, KLBF mencatatkan laba bersih sebesar IDR 1.1 triliun di 1Q25 (+24.9% QoQ; +12.4% YoY), sejalan
dengan estimasi kami dan konsensus (5S1: 29.5%; Kons: 31.0%).

Kami mempertahankan rating BUY untuk KLBF dengan TP IDR 1,600/saham, yang menyiratkan PE 2025F sebesar 16.2x,

karena kami percaya strateginya untuk memperkuat bauran penjualan akan meningkatkan profitabilitas dalam jangka

panjang.
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UNTR: 1Q25 Results

1Q25 Results: 29 April 2025 QoQ YoY 3M25/ 3M25/
(IDRBn) 1Q24  4Q24 1Q25 (%) (%) SSI(%) Cons. (%)
Revenue 32,412 34,869 34,261 (1.7) 5.7 25.2 25.9
Gross Profit 8,187 8,115 7,072 (12.9) (13.6) 22.1 22.2
Operating Profit 6594 6325 5429  (14.2)  (17.7) 21.5 22.1
EBITDA 9,289 9,306 8,332 (10.5) (10.3) 23.5 23.0
Net Profit 4,818 4,797 3276  (31.7)  (32.0) 17.1 18.3
Key Ratios

GPM (%) 25.3 23.3 20.6 - - - -
OPM (%) 20.3 18.1 15.8 - - - -
EBITDA Margin (%) 28.7 26.7 24.3 - - - -
NPM (%) 14.9 13.8 9.6 - - - -

Pada 1Q25, pendapatan UNTR tetap solid di angka IDR 34.3 triliun (-1.7% QoQ, +5.7% YoY), sejalan dengan estimasi SSI
(25.2%) dan Konsensus (25.9%), didukung oleh lonjakan volume penjualan Komatsu menjadi 1,385 unit (+26.0% QoQ,

+23.0% YoY), yang mendukung angka pendapatan meskipun harga batu bara menurun (-9.6% YTD-25).

Laba kotor UNTR di 1Q25 turun menjadi IDR 7.1 triliun (-12.9% QoQ, +13.6% YoY), tertekan oleh kenaikan biaya bahan baku
ke IDR 13.3 triliun (-2.5% QoQ, +26.8% YoY) dan biaya subkontraktor sebesar IDR 2.9 triliun (+12.5% QoQ, +5.6% YoY). Selain
itu, kerugian sebesar IDR 501.7 miliar dari perusahaan asosiasi (vs. 4Q24: +258.8 miliar, 1Q24: +266.9 miliar) akibat
penurunan nilai NIC semakin menyeret laba bersih, dan menekan angkanya ke IDR 3.3 triliun (-31.7% QoQ, -32.0% YoY), di

bawah estimasi kami (17.1%) dan konsensus (18.3%).

Kami mempertahankan rating BUY untuk UNTR dengan target harga IDR 30,850/saham, yang menyiratkan P/E FY25F

sebesar 5.8x dan menawarkan potensi upside +36%.
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NCKL: 1Q25 Results

1Q25 Results: 29 April 2025 QoQ YoY 3M25/ 3M25/
(IDRBn) 1Q24  4Q24 1Q25 (%) (%) SSI(%) Cons. (%)
Revenue 6,034 6,587 7,128 8.2 18.1 25.6 24.7
Gross Profit 1,618 1,785 2,101 17.7 29.9 21.6 20.6
Operating Profit 1,244 1,231 1,767 43.5 42.0 21.4 21.8
EBITDA 1,667 1,672 2,233 33.6 33.9 23.8 23.7
Net Profit 1,001 1,541 1,660 7.7 65.8 20.0 22.2
Key Ratios

GPM (%) 26.8 27.1 29.5 - - - -
OPM (%) 20.6 18.7 24.8 - - - -
EBITDA Margin (%) 27.6 25.4 31.3 - - - -
NPM (%) 16.6 23.4 23.3 - - - -

Pendapatan bersih NCKL pada 1Q25 naik menjadi IDR 7.1 triliun (+8.2% QoQ. +18.1% YoY). sejalan dengan kami (25.6%)
dan konsensus (24.7%), kemungkinan karena penjualan tambang nikel yang lebih tinggi dari peningkatan volume dan
kontribusi FeNi yang lebih kuat karena harga NPI yang lebih tinggi (+2.4% YoY). Hal ini, bersama dengan biaya tunai yang
berpotensi turun, mengangkat GPM menjadi 29.5% (+240bps QoQ, +270bps YoY).

Selain itu. kontribusi yang lebih tinggi dari kepemilikan ONC dan KPS mengangkat pendapatan dari JV menjadi IDR 638.1
miliar (+57.9% QoQ, +130.6% YoY). sementara pendapatan keuangan yang solid sebesar IDR 79.8 miliar (-6.7% QoQ, +85.8%
YoY) mendorong laba bersih menjadi IDR 1.6 triliun, sesuai perkiraan kami (20.0%) dan konsensus (22.2%), mencerminkan

NPM sebesar 23.3% (-10bps QoQ, +670bps YoY).

Kami mempertahankan rekomendasi BUY kami karena potensi kontribusi yang lebih tinggi dari proyek KPS dan GTS. yang

diharapkan berdampak penuh pada FY25. Target harga kami adalah IDR 1,200/saham (berdasarkan valuasi SOTP).

mencerminkan potensi upside sebesar 70%. Rincian lebih lanjut akan diberikan setelah analyst meeting pada 30 April.
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BRMS: 1Q25 Earnings Review

Pendapatan BRMS pada 1Q25 melonjak menjadi USD 63.1 juta (+18.0% QoQ, +212.0% YoY). didorong oleh produksi emas
yang lebih tinggi dari CPM yang meningkatkan volume penjualan menjadi 21.9 koz (+12.0% QoQ, +128.0% YoY), ditambah
dengan ASP yang naik menjadi USD 2.809/0z (+5.0% QoQ.,+35.0% YoY). sehingga kinerja sejalan dengan peningkatan skala
operasional. Laba bersih naik menjadi USD 14.9 juta (+71.0% QoQ, +296.0% YoY). mencerminkan ekspansi margin dan

efisiensi biaya yang lebih kuat di tengah kemajuan dalam proyek penambangan bawah tanah untuk tahun 2027-2028.

ASSA: 1Q25 Results

1Q25 Results: 29 April 2025 QoQ YoY YoY 3M25/
(IDRBn) 1Q24 4Q24 1Q25 (%) (%) 3M24 3M25 (%) ssl
Revenue 1,182 1,314 1,385 5.4 17.2 1,182 1,385 17.2 27.0
Gross Profit 339 429 418 (2.5) 23.1 339 418 23.1 29.8
EBITDA 396 476 463 (2.6) 17.0 396 463 17.0 27.3
Operating Profit 164 155 232 49.6 41.0 164 232 41.0 39.9
Net Profit 71 31 102 227.5 433 71 102 433 35.3
Key Ratios

GPM (%) 28.7 32.6 30.2 - - 28.7 30.2 - -
EBITDA Margin (%)  33.5 36.2 33.5 - - 33.5 33.5 - -
OPM (%) 13.9 11.8 16.7 - - 13.9 16.7 - -
NPM (%) 6.0 2.4 7.3 - - 6.0 7.3 - -

ASSA mencatat laba bersih yang kuat sebesar Rp102 miliar (+277,5% QoQ, +43,3% YoY), melampaui proyeksi kami untuk
2025 (mencapai 43,3% dari target tahunan 2025). Pendapatan meningkat menjadi Rp1.385 miliar (+5,4% QoQ, +17,2%

YoY), didukung oleh kinerja solid di berbagai segmen utama.

Segmen logistik menyumbang Rp577,4 miliar (+5,3% QoQ, +29,0% YoY), penjualan kendaraan bekas mencapai Rp252,7
miliar (+20,6% QoQ, +21,6% YoY), dan bisnis penyewaan menghasilkan Rp488,6 miliar (+0,2% QoQ, +4,7% YoY).

Bisnis logistik menunjukkan peningkatan profitabilitas, dengan laba kotor sebesar Rp162,8 miliar (-8,4% QoQ, +68,6% YoY),
yang mendorong margin laba kotor (GPM) naik menjadi 11,8% (dibandingkan 8,2% di 1Q24) dan menyebabkan ekspansi
GPM sebesar +150bps di 1Q25. Selain itu, ekspansi margin laba operasional (OPM) terutama didorong oleh segmen logistik
yang mencatat Rp109,0 miliar (-49,6% QoQ, +242,6% YoY).

Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk saham ASSA dengan target harga Rp1.000, yang mencerminkan potensi

kenaikan sebesar +50,3% dari level saat ini, dan implikasi valuasi P/E 2026F di 12,1x.
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TAPG: 1Q25 Results

1Q25 Results: 29 April 2025 QoQ YoY YoY 3M25/
(IDRBn) 1024 424  1Q25 (%) (%) 3M24  3M25 (%) ss|
Revenue 1,912 3,429 2,620 (23.6) 37.0 1,912 2,620 37.0 25.5
Gross Profit 529 1,717 912 (46.9) 72.2 529 912 72.2 21.1
EBITDA 473 1,459 891 (38.9) 88.4 473 891 88.4 22.2
Operating Profit 312 1,413 715 (49.4) 129.4 312 715 129.4 21.1
Net Profit 371 1,503 805 (46.4) 117.2 371 805 117.2 23.4
Key Ratios

GPM (%) 27.7 50.1 34.8 - - 27.7 34.8 - -
EBITDA Margin (%) 24.7 42.5 34.0 - - 24.7 34.0 - -
OPM (%) 16.3 41.2 27.3 - - 16.3 27.3 - -
NPM (%) 194 43.8 30.7 - - 194 30.7 - -

TAPG membukukan laba bersih sebesar Rp805 miliar (-46,4% QoQ, +117,2% YoY) dengan pertumbuhan pendapatan yang
solid pada 1Q25. Pendapatan mencapai Rp2.620 miliar (-23,6% QoQ, +37,0% YoY), didorong oleh peningkatan volume
produksi seiring semakin banyaknya pohon yang mencapai usia produktif puncak di bawah kondisi cuaca yang mendukung,

serta harga jual rata-rata (ASP) yang kuat mengikuti tren kenaikan harga CPO.

Pada 1Q25, produksi inti TAPG meningkat menjadi 741.254 ton (+10% YoY), dengan output CPO mencapai 231.477 ton
(+8% YoY) dan oil extraction rate (OER) sebesar 23,1% (vs. 23,7% pada 1Q24). Untuk produk palm kernel, produksi naik
menjadi 49.649 ton (+11% YoY), dengan kernel extraction rate (KER) sebesar 5,0% (stabil YoY). Kenaikan ASP yang signifikan,

yakni +22% YoY untuk CPO dan +95% YoY untuk palm kernel, turut mendorong peningkatan profitabilitas.

Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk saham TAPG dengan target harga Rp1.300, yang mencerminkan potensi

kenaikan sebesar +29,3% dari level saat ini, dengan valuasi P/E 2026F di 7,8x.
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RAJA: 1Q25 Results

1Q25 Results: 29 April 2025 QoQ YoY YoY 3M25/
(UsbMn) 1Q24 4Q24 1Q25 (%) (%) 3M24 3M25 (%) SSi
Revenue 61.6 64.8 66.1 2.0 7.2 61.6 66.1 7.2 25.8
Gross Prot 16.2 17.8 18.7 51 15.9 16.2 18.7 15.9 23.4
EBITDA 15.7 15.1 17.4 15.4 10.5 15.7 17.4 10.5 24.2
Operating 12.0 11.5 14.0 21.3 16.2 12.0 14.0 16.2 24.5
Net Profit 7.2 6.2 6.7 8.8 (6.6) 7.2 6.7 (6.6) 29.3
Key Ratios

GPM (%) 26.2 27.5 28.4 - - 26.2 28.4 - -
EBITDA M. 25.5 23.3 26.3 - - 25.5 26.3 - -
OPM (%) 19.5 17.7 21.1 - - 19.5 21.1 - -
NPM (%) 11.7 9.5 10.2 - - 11.7 10.2 - -

Pendapatan RAJA tumbuh positif di 1Q25 (+2.0% QoQ, +7.2% YoY), terutama didorong oleh peningkatan penjualan gas
yang signifikan, yang naik sebesar USD 2.6 juta. Pertumbuhan ini didukung oleh permintaan yang lebih kuat dari segmen

gas, yang memberikan kontribusi positif terhadap kinerja pendapatan secara keseluruhan.

Laba kotor naik menjadi USD 18.7 juta (+5.1% QoQ, +15.9% YoY), yang mencerminkan peningkatan profitabilitas yang
signifikan. Peningkatan tersebut sebagian besar disebabkan oleh penurunan biaya lifting minyak dan gas, serta

peningkatan efisiensi dalam distribusi dan transportasi, yang memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan margin.

Meskipun demikian, laba bersih turun menjadi USD 6.7 juta (+8.8% QoQ, -6.6% YoY), melampaui perkiraan kami (29.3%
dari proyeksi 2025 kami) karena ada pengeluaran USD 2.5 juta. Penurunan ini terutama didorong oleh peningkatan beban

bunga dan kerugian kurs mata uang asing, yang berdampak negatif pada laba bersih.

Kami mempertahankan rating BUY untuk RAJA dengan TP IDR 5,000, menyiratkan potensi upside +127.7% dari level saat
ini, serta PE 2026F sebesar 56.2x
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BBRI 3M25 Results: In line

b QoQ YoY YoY 3M25/ 3M25/
s 1Q25 (%) (%) 3M24 3M25 (26) SSi Cons.
Net interest income 35,852 (1.2) (0.3) 35,852 35,852 (0.3) - -
Non-interest income 25,156 218 67.1 15,053 25,156 67.1 - =
Total operating income 61,007 7.1 19.6 51,005 61,007 19.6 26.2 29.0
Provisions 12,276 320 2.2 12,007 12,276 2.2 - -
Operating profit 17,618 (14.2) (12.1) 20,036 17,618 (12.1) - -
Net profit 13,804 (6.7) (13.1) 15,886 13,804 (13.1) 231 234
Key ratios (%)

Net interest margin - - - 6.6 6.3 = - -
Loan/deposit - - - 924 96.6 - - -
Capital adequacy - - - 219 216 - - -
Gross NPL - - - 33 31 - - -
ROE - - - 218 183 - - -

Laba bersih 3M25 turun ke IDR 13.2 triliun (-13.9% YoY, -9.4% QoQ), 23.1%/23.2% dari estimasi kami dan konsensus untuk
FY25, terutama karena penurunan pendapatan dan kenaikan biaya operasional. Nil turun 1.5% YoY dan 1.3% QoQ,

meskipun masih sesuai dengan ekspektasi. NIM naik 20bps QoQ menjadi 7.7% (masih dalam kisaran guidance 7.3-7.7%)

tetapi turun 30bps YoY, karena keuntungan dari biaya pendanaan diimbangi oleh penurunan imbal hasil.

PPOP cenderung flat secara QoQ dan turun 2.8% YoY, terseret oleh lonjakan biaya operasional (+15% QoQ, +50% YoY
menjadi IDR 31 triliun), terutama dari biaya karyawan. Biaya kredit naik menjadi 3.5% menyusul kenaikan provisi (+32%

QoQ, +15% YoY), sedikit di atas guidance 3.0-3.2%. NPL bruto mencapai 3.0% (+20bps QoQ, -10bps YoY), masih dalam

target perseroan.

Pertumbuhan pinjaman melambat menjadi 5.0% YoY (+1.6% QoQ), lebih rendah dari guidance di 7-9%, sementara

pertumbuhan simpanan flat secara YoY tetapi naik 4.1% QoQ, terutama didukung oleh CA dan TD. LDR membaik menjadi

96.6% dari 99.9% pada 4Q24.

Kami memberikan rating HOLD untuk BBRI dengan target harga IDR 4,000/saham.
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Rec. JCIWgt Lastprice TP SSI TP Cons  SSI Upside PE (x) PE (x) PBV (x) PBV (x) ROE (%) ROE (%)

(%) (IDR) (IDR) (IDR) (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E
Banks
BBCA BUY 8.9 8,725 11,500 11,148 31.8 20.2 18.7 4.1 3.7 20.0 19.7
BBRI HOLD 8.8 3,850 4,300 4,814 11.7 8.3 7.4 1.8 1.7 21.6 22.9
BMRI BUY 6.5 4,940 5,700 6,573 15.4 7.9 7.2 1.6 1.5 20.3 20.3
BBNI HOLD 2.2 4,140 5,000 5,320 20.8 6.5 5.8 0.9 0.9 14.6 14.9
BRIS BUY 0.4 2,850 2,950 3,515 3.5 19.9 17.7 2.9 2.6 14.8 14.7
PNBN BUY 0.2 1,580 1,700 1,550 7.6 141 12.7 0.7 0.7 5.3 8.5
Average 12.8 11.6 2.0 1.8 16.1 16.8
Consumer (Staples)
KLBF BUY 0.8 1,260 2,100 1,660 66.7 18.3 16.5 2.5 2.3 13.8 14.1
Average 18.3 16.5 2.5 2.3 13.8 14.1
Healthcare
MIKA HOLD 0.2 2,570 3,000 3,127 16.7 32.6 28.6 6.0 6.0 18.4 21.0
Average 32.6 28.6 6.0 6.0 18.4 21.0
Poultry
JPFA SELL 0.3 1,845 1,600 2,453 -13.3 10.5 9.1 1.3 1.2 12.6 13.3
Average 10.5 9.1 1.3 1.2 12.6 13.3
Retail
AMRT BUY 1.3 2,090 3,250 2,892 55.5 20.7 17.6 5.1 4.4 24.7 24.9
MIDI BUY 0.1 342 560 463 63.7 19.1 15.9 2.7 2.4 14.4 15.4
DOSS BUY 0.0 159 561 220 252.8 11.0 9.1 1.6 1.4 14.9 15.7
Average 16.9 14.2 3.2 2.8 18.0 18.7
Media
SCMA SELL 0.1 204 110 207 (46.1) 41.5 40.8 1.6 1.5 3.9 3.8
FILM BUY 0.2 2,570 5,500 7,000 114.0 233.6 142.8 14.9 13.6 6.4 9.5
Average 137.6 91.8 8.3 7.6 5.1 6.6
Telco
TLKM BUY 4.4 2,590 3,600 3,334 39.0 9.7 9.2 1.8 1.5 18.9 16.9
Average 9.7 9.2 1.8 1.5 18.9 16.9
Telco Infra
TOWR BUY 0.4 590 1,030 844 74.6 8.6 8.6 1.6 1.4 18.5 17.3
Average 8.6 8.6 1.6 1.4 18.5 17.3
Auto
DRMA BUY 0.0 1,040 1,600 1,292 53.8 7.7 7.7 2.1 1.6 26.8 24.3
Average 7.7 7.7 2.1 1.6 26.8 24.3
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Stock Rec. JCIWgt Last price TP SSI TP Cons  SSI Upside PE (x) PE (x) PBV (x) PBV (x) ROE (%) ROE (%)

(%) (IDR) (IDR) (IDR) (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E
Mining Contracting
UNTR BUY 1.1 22,675 30,850 29,382 36.1 43 3.9 0.9 0.8 19.9 19.7
Average 4.3 3.9 0.9 0.8 19.9 19.7
Property
MKPI BUY 0.1 24,975 32,000 32,000 28.1 26.6 22.4 3.2 2.9 12.0 13.1
Average 26.6 224 3.2 2.9 12.0 13.1
Industrial Estate
SSIA BUY 0.1 840 1,650 1,341 96.4 8.3 8.8 1.0 1.0 12.3 11.1
Average 83 8.8 1.0 1.0 12.3 11.1
Oil and Gas
AKRA BUY 0.3 1,240 2,000 1,573 61.3 10.0 9.5 2.0 2.0 19.8 20.9
MEDC BUY 0.2 1,070 2,200 1,605 105.6 4.2 4.2 0.8 0.7 18.6 16.1
RAJA HOLD 0.1 2,200 2,200 2,200 0.0 23.4 24.7 3.4 3.2 14.7 13.1
Average 12.5 12.8 2.1 2.0 17.7 16.7
Metal
BRMS BUY 0.9 396 500 487 26.3 152.3 78.7 3.5 33 2.3 4.2
NCKL BUY 0.2 705 1,200 1,105 70.2 6.8 6.0 1.3 14 18.8 22.9
AMMN BUY 33 7,000 12,000 8,875 714 26.3 138.3 5.4 5.2 20.6 3.8
Average 61.8 74.3 3.4 3.3 13.9 10.3
Coal
ADRO BUY 0.7 1,900 3,400 2,745 78.9 2.4 2.8 0.6 0.5 25.1 18.8
BUMI BUY 0.4 108 170 170 57.4 39.8 10.8 0.9 0.9 2.3 7.9
Average 21.1 6.8 0.8 0.7 13.7 13.4
Plantation
TAPG BUY 0.1 1,005 800 1,043 -20.4 8.1 7.8 1.6 14 14.8 19.7
NSSS BUY 0.1 284 350 350 23.2 39.9 30.2 5.5 49 13.9 16.2
STAA BUY 0.1 900 1,400 1,200 55.6 6.2 6.2 1.8 1.8 28.7 28.7
Average 24.0 19.0 3.6 3.2 14.3 18.0
Technology
ASSA BUY 0.0 665 1,200 1,200 80.5 8.8 8.5 0.9 0.8 9.7 9.1
Investment
SRTG BUY 0.1 1,540 3,000 3,000 94.8 3.9 2.2 0.4 0.3 10.1 15.1
Average 3.9 2.2 0.4 0.3 10.1 15.1

Source: SSI Research, Bloomberg
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Regional Indices Last Price Cheg (Pts) Change (%)
1D im 3M
World 3,628 10.01 0.28 4.03 (0.17)  (5.42)  (2.14) 8.80 3,911 3,156
U.S. (S&P) 5,529 3.54 0.06 7.18 (0.94)  (8.88)  (6.00) 8.41 6,147 4,835
U.S. (DOW) 40,228 114.09 0.28 5.39 (3.26) (10.31)  (5.45) 5.20 45,074 36,612
Europe 5,170 16.37 0.32 4.76 (3.02)  (1.15) 5.61 3.80 5,568 4,474
Emerging Market 1,103 5.47 0.50 2.68 (1.62) 1.23 2.52 5.86 1,193 983
FTSE 100 8,417 2.09 0.02 1.71 (2.79) (1.64) 2.99 3.32 8,909 7,545
CAC40 7,574 37.50 0.50 3.95 (4.32) (3.79) 2.62 (6.09) 8,259 6,764
Dax 22,272 29.22 0.13 5.03 (0.85) 2.93 11.87 22.92 23,476 17,025
Indonesia 6,723 44.05 0.66 4.30 3.26 (6.18)  (5.04)  (6.05) 7,911 5,883
Japan 35,840 134.25 0.38 4.55 0.62 (9.43) (10.16)  (6.68) 42,427 30,793
Australia 8,016 18.94 0.24 2.52 0.43 (5.10) (1.75) 4.96 8,615 7,169
Korea 2,549 (0.30)  (0.01) 2.49 (0.37) 0.46 6.21 (5.17) 2,896 2,285
Singapore 3,812 (11.98)  (0.31) 1.40 (4.04) 0.28 0.64 16.14 4,005 3,198
Malaysia 1,522 12.39 0.82 1.48 0.52 (2.00)  (7.35)  (3.86) 1,685 1,387
Hong Kong 21,972 (8.78)  (0.04) 2.70 (6.21) 8.64 9.53 23.81 24,874 16,441
China 3,288 (6.65)  (0.20)  (0.09)  (1.88) 1.16 (1.89) 5.63 3,674 2,690
Taiwan 20,034 161.68 0.81 4.86 (7.26)  (14.84) (13.03)  (2.25) 24,417 17,307
Thailand 1,160 0.53 0.05 2.19 (1.35) (13.67) (17.19) (14.86) 1,507 1,056
Philipines 6,250 (19.25)  (0.31) 1.82 1.66 1.56 (4.28)  (7.68) 7,605 5,805
iD iD 1w im 3M YTD 1YR High Low
Foreign Reserves (USSBn) 157.09 1.67 0.88 0.88 11.90 157.09 136.22
Inflation Rate (yoy, %) 1.03 3.00 (0.09)
Gov Bond YId (10yr, %) 6.91 (4.42) 7.32 6.43
US Fed Rate (%) 4.50 5.50 4.50
Exchange Rate (per USD) Last Price Cheg (Pts) Change (%)
iD im 3M
Indonesia 16,855 25.00 (0.15)  (0.30)  (1.75)  (4.05)  (4.47)  (3.56) 16,957 15,070
Japan 142.15 0.14 (0.10) (0.41) 5.49 9.19 10.59 9.99 161.95 139.58
UK 1.34 (0.00) (0.05) 0.77 3.99 7.89 7.33 6.93 1.34 1.21
Euro 1.14 (0.00)  (0.05)  (0.06) 5.53 9.53 10.24 6.46 1.16 1.01
China 7.29 0.00 (0.01) 0.06 (0.35)  (0.59) 0.16 (0.80) 7.35 7.01
Commodity Indicators  Last Price Cheg (Pts) Change (%)
1D 1M 3M
il (Brent) 65.70 (0.16)  (0.24)  (2.58) (10.77) (14.21) (11.98) (25.68) 89.29 58.40
CPO 4,067 27.00 0.67 (1.00) (14.59) (10.32) (16.33) 2.99 5,326 3,716
Coal 95.60 0.25 0.26 (1.49)  (7.63) (16.69) (23.67) (28.92) 153.50 94.25
Tin 32,021 41.00 0.13 4.50 (11.59) 7.95 10.10 (1.20) 38,395 27,200
Nickel 15,615 70.00 0.45 (0.04) (4.67) 1.17 1.87 (18.25) 21,750 13,865
Copper 9,378 4.00 0.04 2.06 (4.25) 4.35 6.96 (5.90) 11,105 8,105
Gold 3,337 (6.66)  (0.20)  (1.28) 6.84 20.95 27.16  42.89 3,500 2,277
Silver 33.12 (0.04)  (0.12) 1.88 (2.83) 7.37 14.60 22.03 35 26

Source: Bloomberg, SSI Research
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