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Highlights 

 Proyeksi Pertumbuhan Diturunkan: Proyeksi 

pertumbuhan PDB Indonesia 2025 dipangkas ke bawah 5% 

akibat lemahnya konsumsi rumah tangga, PHK yang 

menimpa lebih dari 24,000 orang, dan serapan fiskal yang 

lambat. Sebagai catatan, pertumbuhan PDB Q1 hanya 

mencapai 4.87% YoY. 

 

 Stimulus Moneter dan Fiskal Digulirkan: BI memangkas 

suku bunga acuan ke 5.50%, disertai stimulus konsumsi 

enam poin dari pemerintah yang berlaku mulai Juni, untuk 

memulihkan daya beli pasca-Ramadan. 

 

 Posisi Eksternal Menguat: Defisit transaksi berjalan (CAD) 

Q1 menyempit drastis menjadi 0.1% PDB, ditopang surplus 

perdagangan; namun neraca jasa dan pendapatan masih 

rentan terhadap tekanan tarif global. 

 

 Akselerasi Reformasi Struktural: SWF Danantara 

mempercepat konsolidasi BUMN. Pemerintah 

meluncurkan kerangka KEM-PPKF 2026 yang menekankan 

keberlanjutan fiskal, kemandirian energi, dan digitalisasi, 

meski pendapatan negara menurun. 

 

 Kekhawatiran Tata Kelola dan Sosial Meningkat: Di 

tengah kemajuan AI dan infrastruktur digital, muncul 

kekhawatiran terhadap kemunduran demokrasi, 

kesenjangan inklusi sosial, lemahnya regulasi gig economy, 

dan tekanan ESG di sektor ekstraktif. 

Overview 

Di bulan Mei 2025, perekonomian Indonesia menunjukkan 

keseimbangan rapuh antara optimisme reformasi dan masalah 

struktural. Pemangkasan suku bunga BI kedua tahun ini dan 

penyempitan CAD ke 0.1% PDB memberi kelegaan jangka pendek. 

Namun, prospek pertumbuhan direvisi di bawah 5% karena 

lemahnya konsumsi, penurunan penerimaan negara, dan 

gelombang PHK yang berlanjut. 

Pemerintah terus mendorong konsolidasi BUMN oleh Danantara, 

meluncurkan stimulus konsumsi enam poin, dan menyiapkan 

kerangka KEM-PPKF 2026 yang menekankan keamanan energi, 

kedaulatan digital, dan pertumbuhan hijau. Meski begitu, sentimen 

investor masih cenderung negatif akibat kekhawatiran demokrasi, 

celah regulasi, dan tensi dagang global. Kualitas eksekusi—

terutama dalam realisasi fiskal, kepatuhan ESG, dan konsistensi 

kelembagaan—akan menjadi kunci menjaga momentum makro ke 

semester II 2025. 

Isu Utama 

Ekonomi, Bisnis & Keuangan 

Pertumbuhan PDB Direvisi Turun: Pertumbuhan PDB Indonesia 

untuk tahun 2025 telah diturunkan di bawah 5% (dari estimasi 

sebelumnya sebesar 5.1–5.2%) di tengah tanda-tanda melemahnya 

konsumsi rumah tangga, stagnasi industri, dan penyerapan fiskal 

yang lemah. PDB Q1 2025 melambat menjadi 4.87% YoY, dengan 

kontraksi triwulanan sebesar -0.98%. Penurunan penjualan ritel 

dan otomotif pasca-Ramadhan yang tinggi (25–28%) dan PHK yang 

melebihi 24,000 pada bulan Mei mendukung permintaan domestik 

yang lebih lemah. 

Pelonggaran Moneter dan Stimulus Konsumen: Bank Indonesia 

(BI) melaksanakan pemotongan suku bunga kedua tahun 2025, 

menurunkan 7DRRR menjadi 5.50%, dengan alasan inflasi yang 

terkendali (April: 1.95% YoY), Rupiah yang lebih kuat, dan 

permintaan yang lemah. Analis telah merekomendasikan 

pendekatan tunggu dan lihat karena ketegangan perdagangan 

global, tetapi BI memanfaatkan jendela stabilitas yang singkat. 

Melengkapi ini, pemerintah meluncurkan paket stimulus konsumen 

enam insentif (berlaku efektif 5 Juni) yang ditujukan untuk 

meningkatkan daya beli dan meredam risiko terkait PHK. 
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Kebijakan Likuiditas & Dukungan Pasar: Mulai bulan Juni, BI akan 

memangkas GWM sekunder dari 5% menjadi 4% dan akan 

membebaskan likuiditas perbankan tambahan sebesar IDR 78.45 

triliun (USD 4.84 miliar). Langkah ini bertujuan untuk mendukung 

ekspansi kredit dan meningkatkan transmisi moneter. 

Defisit Akun Berjalan (CAD) Menyempit: CAD Indonesia pada Q1 

2025 turun tajam menjadi hanya 0.1% dari PDB (USD 0.2 miliar), 

yang sebagian besar didukung oleh surplus perdagangan yang kuat 

dan ekspor yang tangguh. Namun, kelemahan struktural dalam 

akun jasa dan pendapatan primer masih berlanjut. Ketegangan tarif 

global yang berkepanjangan masih dapat memperlebar defisit 

hingga 1.5% dari PDB. 

APBN & Tekanan Fiskal: Kerangka makro KEM-PPKF 2026 

diluncurkan, yang menargetkan pertumbuhan 5.3% dan defisit 

fiskal 2.48–2.53%. Area fokus meliputi ketahanan energi, 

ketahanan pangan, dan pembangunan hijau. Namun, pendapatan 

negara yang menurun (turun 12.4% YoY pada Januari–April) dan 

risiko inflasi menjadi tantangan dalam implementasi. 

Peran Danantara yang Semakin Luas: Dana investasi negara 

Danantara telah mulai mengkaji 800+ BUMN untuk konsolidasi 

pada tahun 2029. Dana ini juga memulai rencana penerbitan 

obligasi untuk mendukung sektor-sektor strategis. Sementara 

upaya ini meningkatkan sentimen pasar, kekhawatiran atas tata 

kelola, transparansi, dan pelaksanaan tetap menonjol. 

Tren Pasar Modal & Obligasi: Imbal hasil obligasi berfluktuasi, 

dengan imbal hasil SUN acuan 10 tahun berkisar sekitar 6.8–6.92% 

pada akhir Mei. Arus masuk asing ke obligasi (USD +1.04 miliar YTD) 

terus berlanjut, sementara ekuitas mengalami arus keluar bersih 

(USD -2.85 miliar YTD). IHSG memperoleh momentum, mendekati 

level resistensi 7,373, dipimpin oleh IDXFin dan IDXTech meskipun 

momentum sektoral melemah.  

Politik dan Keamanan 

Reformasi di Persimpangan Jalan: Reformasi tata kelola 

pemerintahan Presiden Prabowo menghadapi penolakan atas 

pengangkatan pejabat yang terkait dengan militer, isu kebebasan 

pers, dan penulisan ulang kurikulum sejarah nasional yang 

kontroversial. Kelompok masyarakat sipil menandai 27 tahun 

Reformasi dengan peringatan akan erosi demokrasi. 

Pergerakan Kabinet & Risiko Suksesi: Spekulasi suksesi 

menyelimuti Menteri Keuangan Sri Mulyani dan Gubernur BI Perry 

Warjiyo. Perubahan potensial dapat memengaruhi sinergi fiskal-

moneter, pengendalian inflasi, dan stabilitas Rupiah. 

Korupsi & Keamanan Investasi: Pemerintah mempercepat 

tindakan keras anti-pemerasan setelah kasus intimidasi yang 

menargetkan investor industri. Kadin sedang menyelidiki skandal 

petrokimia yang melibatkan organisasi massa nakal, yang 

menandakan penegakan hukum yang lebih baik—tetapi berisiko 

secara politis. 

Ekonomi Digital dan Perusahaan Telekomunikasi 

Dorongan Kedaulatan Digital: Sistem QRIS Indonesia akan 

terintegrasi dengan Jepang dan Tiongkok pada bulan Agustus, yang 

mendukung interoperabilitas digital. Pusat Data Nasional 1 (PDN-1) 

akan diluncurkan pada bulan Juni. Sementara itu, Worldcoin 

ditangguhkan karena pelanggaran peraturan, yang mencerminkan 

pengawasan digital yang lebih ketat. 

Turbulensi Transportasi Online & Fintech: Protes dari 500,000 

pekerja lepas menyoroti ketidakamanan pendapatan dan perlunya 

regulasi ketenagakerjaan digital yang lebih jelas. Penggabungan 

GoTo-Grab menimbulkan kekhawatiran atas persaingan. Layanan 

BNPL menunjukkan tanda-tanda kelelahan di tengah filter kredit 

yang lebih ketat. 

Pengembangan AI Berkembang: Indonesia meningkatkan 

kemampuan AI-nya dengan aplikasi dalam pemodelan iklim, 

keuangan, dan perawatan kesehatan. Pusat AI unggulan di Papua 

mendukung inklusi dan pendidikan digital.  

Lingkungan dan Ekonomi Hijau 

Energi Terbarukan Tertinggal Meski Ada Komitmen: Transisi hijau 

Indonesia menghadapi kendala pelaksanaan. PLN baru mencapai 

7.6% dari target energi terbarukan tahun 2030, dan janji 

penghentian penggunaan batu bara dirusak oleh persetujuan 

proyek baru. Italia dan Tiongkok menandatangani perjanjian kerja 

sama lingkungan, sementara pengawasan ESG diintensifkan 

seputar praktik penambangan nikel. 

Pembiayaan Iklim dan Mitigasi Risiko: Indonesia berencana 

menerbitkan obligasi terkait SDG untuk proyek perumahan dan 

iklim. Risiko musim kebakaran meningkat, dengan penambangan 

pasir dan nikel ilegal memicu protes hukum di Sulawesi dan 

Nusantara. 

Isu Regional dan Lokal 

Pembangunan & Ketegangan Papua: Program militer “TNI 

Manunggal Masuk Desa” (TMMD) dipuji sebagai akselerator 

pembangunan untuk Papua Tengah yang terpencil, tetapi 

kerusuhan lokal dan kekerasan yang terus berlanjut di dataran 

tinggi membayangi pencapaiannya. 
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Keterlambatan IKN & Infrastruktur: Kemajuan di lokasi ibu kota 

Nusantara masih lamban di tengah kesenjangan pendanaan, 

keraguan investor, dan inefisiensi logistik. Protes publik atas 

pemindahan, kesenjangan distribusi energi (misalnya, di 

Balikpapan), dan penggunaan lahan meningkatkan risiko 

implementasi. 

Pendidikan & Inklusi Sosial: Program Makanan Gratis menjangkau 

3.9 juta penerima manfaat tetapi menghadapi masalah kebersihan 

dan kualitas. Kebijakan pendidikan baru menuai kritik karena 

mengecualikan siswa dengan kebutuhan khusus, yang mendorong 

seruan untuk perencanaan yang lebih inklusif. 

Prospek 

Prospek ekonomi makro Indonesia untuk 2Q25 tetap konstruktif 

dan hati-hati. Pemangkasan suku bunga dan penyempitan CAD 

menawarkan ruang bernapas, sementara reformasi strategis—

terutama dalam rasionalisasi BUMN, infrastruktur digital, dan 

keuangan hijau—menjanjikan keuntungan jangka panjang. Namun, 

risiko pelaksanaan, pendapatan fiskal yang lemah, tantangan tata 

kelola, dan ketegangan tarif global yang baru tetap menjadi 

ancaman penurunan utama. 

Lintasan jangka pendek akan bergantung pada: 

- Penyampaian stimulus fiskal dan percepatan belanja publik; 

- ⁠Konsolidasi BUMN dan tata kelola Danantara yang sukses; 

- Guncangan eksternal akibat eskalasi tarif AS-UE dan kenaikan 

imbal hasil Treasury; 

⁠- Respon publik terhadap kebijakan sosial, pendidikan, dan militer 

yang kontroversial. 

Pergerakan Pasar 

GLOBAL 

USD Index sejak awal pekan yang lalu turun. Sempat menguat 

hingga 100.5 sebelum tertekan kembali. Index belum berubah 

menjadi trend naik, cenderung konsolidasi di kisaran 99.7-100.1. 

mendekati support kuat pola sejak Jul23. 

US Gov10yrs yield pada pekan lalu akhirnya turun sesuai perkiraan. 

Sempat coba naik ke 4.54, namun akhirnya turun lagi. Kemungkinan 

akan kembali turun ke 4.35-4.26, dengan batas rebound di 4.54. 

Emas pada pekan lalu belum berhasil lampaui 3365, sehingga pola 

bullish continuation belum terkonfirmasi. Harga masih di kisaran 

3200-3365, meski pola jangka panjang masih trend naik. 

Brent oil pekan yang lalu tidak berhasil menembus 66.63 sehingga 

trend turun sejak Jan25 masih bertahan. Kisaran penurunan di 64.3-

61.0, hingga 58.51. 

Nickel LME pekan yang lalu kembali melemah mengarah ke 

terendah pola sejak Dec24 (kecuali akhir Mar dan awal Apr2025) di 

sekitar 14860. Kemungkinan masih bergerak di kisaran 14860-

15600, namun pelemahan dibawah 14860 dapat menekan harga ke 

arah 14500-14180.  

CPO Malaysia pada pekan yang lalu mencoba melampaui 3880, 

namun kembali turun sehingga belum mengubah trend turun sejak 

Nov24. Kisaran masih di 3740-4130, dekat area terendah pola sejak 

Jul22, sehingga jika pelemahan berlanjut, maka cenderung akan 

tertahan di sekitar 3640. 

SENTIMEN PASAR INDONESIA 

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

ini, maka sentimen market pekan ini mulai melemah, mungkin 

dalam konsolidasi sebelum perubahan sentimen jadi bearish. 

IDR terhadap USD pada awal pekan yang lalu membentuk pola doji, 

setelah sempat mendekati 16135 area target penguatan teoritis. 

Kemungkinan kurs akan melemah mendekati 16350. Dan jika 

mampu lampaui dan bertahan diatas 16350, maka kurs 

kemungkinan akan lanjutkan pelemahan ke arah 16555, area 

pelemahan awal Mar25 dan awal Mei25. 

INDON CDS 5yrs pekan lalu kembali turun, melanjutkan pola 

penurunan sejak mid-Apr25. Masuk ke area Oct24-Mar25. Sehingga 

selama tidak mampu naik ke atas 82.6 maka pelemahan dapat 

menuju 75.2-71.2. 

Yield Spread antara SUN vs UST 10yrs pekan lalu membesar, dan 

kemungkinan akan melanjutkan pembesaran di kisaran 2.3-2.5, 

menunjukkan sentimen UST lebih baik dari SUN. 

OBLIGASI: yield SUN tenor 10 tahun pekan lalu mencoba turun 

melampaui trendline pola sejak Oct24, namun kembali naik 

menjelang libur panjang. Selama yield bertahan dibawah 6.88 maka 

trend penurunan yield dapat berlanjut ke 6.75 hingga 6.64. 

Berdasarkan RRG chart, semua tenor lagging tipis terhadap tenor 

benchmark yang 10 tahun, kecuali yang 15-16-18 dan 30 tahun yang 

sudah mulai leading, dan semua sedang mengalami penguatan 

momentum kecuali tenor 2 tahun.  

IDX pekan yang lalu alami pelemahan meski belum mengubah 

trend kenaikan sejak Mei25. Pelemahan dibawah 7100 dapat 

mengubah sentimen menjadi bearish. Area resistance terdekat di 

7325-7380. 

xxx 
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Berdasarkan RRG Chart, sektor yang leading terhadap IHSG, hanya 

IDXFin dan IDXTech, namun keduanya mengalami semakin 

mengalami pelemahan momentum. Sektor lagging hampir 

semuanya mengalami kenaikan momentum kecuali IDXIndus.  

 

Korelasi Hasil Ekuitas-Obligasi 

Korelasi hasil ekuitas-obligasi AS selama 3 hari menunjukkan 

pergeseran ke arah alokasi portofolio yang lebih seimbang, dengan 

kedua pasar diuntungkan oleh sentimen yang membaik. 

Meredanya ketegangan global baru-baru ini telah mendukung 

selera risiko dalam ekuitas, sementara obligasi telah mendapatkan 

kembali daya tariknya sebagai lindung nilai, menandakan 

optimisme yang hati-hati di tengah ketidakpastian geopolitik yang 

masih ada. Presiden Trump kembali memicu ketegangan dengan 

Tiongkok, menuduh melalui media sosial bahwa Beijing telah 

"benar-benar melanggar" perjanjiannya dengan AS, meskipun ia 

tidak memberikan rinciannya. Hal ini terjadi tepat ketika pengadilan 

banding federal untuk sementara waktu memberlakukan kembali 

tarifnya—hanya sehari setelah pengadilan perdagangan 

memutuskan menentangnya—menambahkan lapisan volatilitas 

lainnya. Di sisi ekonomi, indeks harga PCE naik sedikit sebesar 0.1% 

dari bulan ke bulan, sesuai dengan ekspektasi, sementara 

pembacaan inflasi tahunan mereda. Pertumbuhan belanja pribadi 

juga melambat menjadi 0.2%, memperkuat pandangan bahwa 

tekanan inflasi sedang menurun. Perkembangan ini memperkuat 

argumen untuk potensi pemangkasan suku bunga Federal Reserve 

akhir tahun ini. Untuk bulan Mei, imbal hasil acuan Treasury AS 

telah menurun lebih dari 20 basis poin, yang menggarisbawahi 

penyesuaian pasar yang lebih luas. 

Di Indonesia, korelasi imbal hasil ekuitas-obligasi 3 hari sangat 

mencerminkan pola AS, yang menunjukkan aliran positif 

berkelanjutan ke kedua kelas aset. Korelasi yang kuat ini dapat 

bertahan setidaknya selama seminggu lagi, yang mencerminkan 

kepercayaan investor terhadap stabilitas domestik. Dinamika 

seperti itu menjadi pertanda baik bagi Rupiah, harga obligasi 

pemerintah, dan valuasi ekuitas. 

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 MAY 2025 

Fed Rate vs BI’s Rate 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Monthly FX Reserves 

Source:  Bloomberg, SSI Research 

 

Quarterly USD/IDR Rate 1Q24 – 2Q25 MTD 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Current Account Balance, 1Q23 – 1Q25 

Source:  Bloomberg, SSI Research 

 

Quarterly Trade Balance, 1Q23 – 1Q25 Various Average Commodity Prices, 1Q24 vs 1Q25 

Source:  BPS, Bloomberg, SSI Research 

 

Source: Bloomberg, SSI Research 
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MACROECONOMIC DATA DURING MAY 2025 

Regional FX Reserves, YTD 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Indonesia Consumer Confidence Index, Apr- 25 

Source: Bloomberg, SSI Research 

 
Indonesia Manufacturing PMI, Apr-25 

Source: Bloomberg, SSI Research 

China Caixin Manufacturing PMI, Apr-25 

Baltic Dry Index, Apr-25 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Indonesia Inflation MoM, Apr-25 

Source:  Bloomberg, SSI Research 

 

Source:  BPS, Bloomberg, SSI Research 

 



Your Lifelong Investment 

Partner 

 

 

 

9 

MONTHLY ECONOMIC 
INSIGHTS 

Monthly Report of May 2025 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MACROECONOMIC DATA DURING MAY 2025 

Macro 2024A 2025F 2026F 

GDP (% YoY) 5.02 4.80 5.00 

Inflation (% YoY) 1.57 2.70 3.00 

Current Account Balance (% GDP) -0.90 -1.50 -1.90 

Fiscal Balance (% to GDP) -2.29 -2.90 -2.90 

BI 7DRRR (%) 6.00 5.50 5.25 

10Y. Government Bond Yield (%) 7.00 7.30 7.24 

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

Macro Forecast SSI 

Source: SSI Research 

Indonesia Inflation YoY, Apr-25 Inflation Based on Spending, Apr-25 

Source:  BPS, Bloomberg, SSI Research 

 

Source:  BPS, SSI Research 
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Monthly Stock Rank 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 

Monthly Foreign Flow Regular Market 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 

Monthly Sector Summary 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 
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Economic Calender 
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 Source: Trading Economic Calender, SSI Research 
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