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Highlights

= Permintaan Domestik Tetap Tangguh Namun Semakin
Cenderung Hati-Hati: Indeks Kepercayaan Konsumen
naik menjadi 127.0 — yang tertinggi sejak Januari 2025
— didorong oleh penyerapan tenaga kerja dan stimulus
musiman Lebaran. Namun, data survei Bl menunjukkan
peningkatan tabungan dan pembayaran utang,
mengindikasikan perilaku kehati-hatian pada neraca
rumah tangga meskipun sentimen membaik.

=  Penopang Eksternal Stabil, Namun Risiko Geopolitik
Kembali Muncul: Nilai tukar tetap stabil sekitar
16,800/USD sementara yield US 10Y berada di kisaran
4.15-4.23%. Pengawasan Uni Eropa terhadap logistik
minyak Rusia yang melibatkan pelabuhan Indonesia
memperkenalkan lapisan risiko kepatuhan dan reputasi
baru pada sektor energi.

= Ekspansi Fiskal Berlanjut di Tengah Peningkatan
Pengawasan Kredibilitas: Bantuan sosial terkait
Lebaran sebesar IDR 17 triliun dan pelunasan utang
APBN Whoosh memperkuat dukungan pertumbuhan
berbasis negara. Namun, penurunan peringkat CPI
menjadi peringkat 109 dunia dan efisiensi penargetan
BPJS meningkatkan premi risiko yang sensitif terhadap
tata kelola.

= Rebound Ekuitas Didorong oleh Aliran Domestik,
Partisipasi Asing Masih Rapuh: JCI rebound tajam di
awal minggu (rentang 8,030-8,291) yang dipimpin oleh
sektor energi dan siklikal, namun penjualan bersih asing
yang terus-menerus menunjukkan bahwa minat risiko
yang mendasari tetap hati-hati.

= Pasar Obligasi Stabilisasi namun Terbatas dalam
Rentang di Bawah Tekanan Yield Global: Tenor
panjang tetap relatif kuat, namun selera durasi tetap
terkendali oleh sensitivitas FX dan volatilitas suku
bunga global. Pasar tetap berada dalam fase konsolidasi
pasca-aksi jual.
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Ikhtisar

Trajektori makro Indonesia pada minggu kedua Februari
mencerminkan peralihan dari akselerasi siklikal menuju
stabilisasi yang sensitif terhadap kredibilitas. Momentum
domestik tetap terjaga, didukung oleh konsumsi musiman,
pemulihan tenaga kerja, dan pencairan fiskal menjelang
Lebaran. Proyeksi pertumbuhan untuk 1Q26 tetap konstruktif,
berpotensi melebihi laju 5.39% yang tercatat pada 4Q25.
Namun, pasar keuangan semakin memperhitungkan kualitas
institusional dan posisi geopolitik daripada kinerja siklikal murni.
Kombinasi yield global yang tinggi, penundaan penyedia indeks
(MSCI & FTSE), dan penurunan persepsi tata kelola
menunjukkan bahwa premi risiko Indonesia kini lebih
dipengaruhi oleh dinamika kredibilitas daripada fundamental
makro.

Dalam konteks ini, strategi stabilisasi FX Bl dan pengelolaan
fiskal yang disiplin tetap menjadi jangkar utama. Cerita makro
tetap konstruktif — tetapi kualitas eksekusi akan menentukan
kepercayaan investor pada 2026.

Isu Utama
Ekonomi, Bisnis dan Keuangan

Dinamika Pertumbuhan dan Konsumsi: Indeks Kepercayaan
Konsumen naik menjadi 127.0 (Jan-26), yang tertinggi dalam
setahun. Pengangguran turun menjadi 7,35 juta (Nov-25), dan
pemerintah mengisyaratkan bahwa pertumbuhan 1Q26 bisa
melebihi 5.39% pada 4Q25.

Driver musiman:
=  Pencairan bantuan sosial Lebaran IDR 17 triliun.
= Diskon tiket kereta 30%.
=  Penjualan tiket perjalanan Lebaran yang kuat.

Namun, data survei Bl menunjukkan bahwa porsi konsumsi
menurun menjadi 72.3%, dengan peningkatan tabungan dan
pembayaran utang — mengindikasikan perilaku kehati-hatian di
tengah ketidakpastian global.
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Kebijakan Energi dan Industri

=  Pembiayaan hijau JETP-AZEC senilai USD 3.5 miliar
telah dimanfaatkan.
= Delapan proyek hulu minyak & gas dijadwalkan untuk

2026.
= Uni Eropa mengusulkan sanksi terhadap pelabuhan
yang  menangani minyak  Rusia (Karimun).

Pertamina membantah impor minyak mentah Rusia.

Indonesia terus menyeimbangkan ketahanan energi, transisi
hijau, dan netralitas geopolitik.

Perkembangan Fiskal dan Struktural

=  Pembayaran utang Whoosh IDR 1.2tn dibiayai melalui
APBN.

= Efisiensi penargetan BPJS (41% ketidaksesuaian).

=  Peringkat CPI turun ke posisi 109 dunia.

Dukungan fiskal tetap positif untuk pertumbuhan, tetapi
eksposur pada neraca negara dan kredibilitas tata kelola
memerlukan kalibrasi hati-hati.

Pasar Keuangan

Ekuitas
JCl diperdagangkan dalam pola rebound volatil:

= Kenaikan tajam di awal minggu.

= Rentang: 8,030-8,291.

= Sektor energi, material dasar, dan siklikal memimpin.
= Performa bank bervariasi.

Investor asing tetap menjadi penjual bersih di sepanjang sesi,
mengindikasikan bahwa reli ini tetap didorong oleh domestik.

Pendapatan Tetap
Yield UST 10Y berfluktuasi di kisaran 4.14%-4.23%.
Obligasi Indonesia:

= Tenor panjang tetap relatif lebih kuat (kuadran leading
RRG).

=  Tenor pendek hingga menengah stabil.

= Sensitivitas FX membatasi posisi durasi yang agresif.

Rupiah diperdagangkan sekitar 16,783-16,828/USD.

Pasar tetap berada dalam mode stabilisasi setelah fase koreksi
sebelumnya.
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Politik dan Ekonomi Politik

Di bawah Presiden Prabowo, sinyal kebijakan terus menekankan
penciptaan lapangan kerja, koordinasi industri, dan modernisasi
institusi.

Keterlibatan bisnis meningkat. Partisipasi Danantara dalam
demutualisasi IDX menunjukkan ambisi pasar modal struktural.
Program sosial mempertahankan kepuasan publik yang tinggi
(~72% untuk Program Makanan Gratis).

Namun:

=  Persepsi tata kelola (penurunan CPI),
= Efisiensi penargetan sosial,
= Risiko posisi geopolitik

semakin berpengaruh pada sentimen investor.
Ekonomi Digital dan Teknologi
Risiko tata kelola digital meningkat:

= |nvestigasi pelanggaran data siswa 58 juta orang.

= Pengaturan Al global semakin ketat (aturan
penghapusan 3 jam India).

= Perubahan monetisasi platform (lklan OpenAl).

= Peluncuran verifikasi usia global Discord.

Ekonomi digital tetap menjadi kontributor PDB struktural, tetapi
kejelasan regulasi akan menentukan arus modal jangka
menengah.

Lingkungan dan Energi
Kerentanannya terhadap lingkungan muncul kembali:

= Banjir dan longsor di berbagai daerah.

= Krisis tempat pembuangan sampah di Surakarta.
=  Pengetatan air tanah Jakarta.

=  Pemeriksaan izin tambang.

Transisi energi tetap kurang dieksekusi dibandingkan dengan
target, dengan bahan bakar fosil masih mendominasi campuran
pembangkit.

Indonesia terus menavigasi ketegangan struktural antara:

Keamanan energi — biaya fiskal — komitmen dekarbonisasi.
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Prospek

Fundamental makro Indonesia tetap konstruktif memasuki akhir
Februari, didorong oleh:

=  Momentum pertumbuhan di atas 5%,
= Kekuatan konsumsi musiman,

=  Penopang eksternal yang kuat,

= Pengelolaan FX yang stabil.

Namun, volatilitas pasar jangka pendek akan tetap tinggi di
tengah:

=  Sensitivitas yield AS,

=  Pengawasan geopolitik UE,

= Risiko persepsi tata kelola,

=  Aliran keluar ekuitas asing yang terus berlanjut.

Narasi perlahan bergeser dari akselerasi pertumbuhan menuju
manajemen kredibilitas.

Tahun 2026 akan semakin menguiji:

= Disiplin institusional,

= Efisiensi fiskal,

=  Eksekusi reformasi pasar modal,
=  Konsistensi transisi energi.

Indonesia tetap tangguh secara fundamental — tetapi
kepercayaan investor akan bergantung pada kualitas reformasi
dan koherensi kebijakan, bukan hanya besarnya stimulus.
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Fixed Income

Pada Kamis, 12 Februari 2026, pasar obligasi Indonesia ditutup
dengan pergerakan terbatas, di mana Indonesia Composite
Bond Index (ICBI) naik 1 bps menjadi -0.26. Segmen Fixed Rate
(FR) diperdagangkan bervariasi: FRO109 naik 1.2 bps menjadi
6.349%, sementara sisa kurva sedikit turun dengan FR0108
turun 0.1 bps menjadi 6.667%, FR0106 turun 0.3 bps menjadi
6.628%, dan FR0107 turun 0.4 bps menjadi 6.701%. Di segmen
SBSN, imbal hasil juga bervariasi, dengan PBS030 naik 0.5 bps
menjadi 5.184% dan PBS034 naik 0.2 bps menjadi 6.387%,
sementara PBS040 turun 0.7 bps menjadi 5.603% dan PBS038
turun 0.1 bps menjadi 6.720%. Rupiah melemah 42 poin menjadi
IDR 16,828/USD, sementara imbal hasil UST 10-tahun meningkat
3.9 bps menjadi 4.167%, menjaga latar belakang suku bunga
eksternal tetap sedikit menekan.

Likuiditas meningkat tajam dalam hal nilai, dengan volume
perdagangan SUN melonjak 50.53% menjadi IDR 34.20 triliun
(dari IDR 22.72 triliun pada hari Rabu). Namun, frekuensi
transaksi praktis tetap datar, turun hanya 0.17% menjadi 2,325
transaksi (dari 2,329), menunjukkan ukuran transaksi rata-rata
yang lebih besar daripada partisipasi yang lebih luas. Di segmen
non-benchmark, FR0103, FR0104, dan FRO068 diperdagangkan
dengan imbal hasil masing-masing 6.410%, 5.749%, dan 6.339%.
Di segmen obligasi korporasi, TBIGO7ACNS3 tercatat dengan yield
relatif rendah 4.689%, sementara SMLPPIO1ACN1 menawarkan
carry yang lebih tinggi di 7.993%, dan SMINKPO3BCN2
diperdagangkan di 6.296%.
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Outlook

Pergerakan harga hari ini mengindikasikan fase stabilisasi, di
mana kenaikan indeks yang moderat didorong oleh pembelian
selektif, tetapi pasar tetap terbatas oleh pelemahan rupiah dan
sedikit kenaikan yield UST 10-tahun. Lonjakan dalam nilai
perdagangan bersamaan dengan jumlah transaksi yang datar
menunjukkan bahwa para investor sedang melakukan posisi
terarah, mirip dengan gaya blok, daripada membangun kembali
selera risiko yang luas. Dalam jangka pendek, kinerja obligasi
kemungkinan akan tetap terbatas dalam kisaran, dengan kurva
cenderung ke konsolidasi yang bergelombang hingga sentimen
FX membaik dan volatilitas suku bunga global mereda.
Permintaan diperkirakan akan tetap paling tangguh di
benchmark yang likuid dan nama-nama dengan carry tinggi,
namun reli yang berkelanjutan kemungkinan memerlukan
stabilitas rupiah yang lebih jelas dan latar belakang durasi global
yang lebih mendukung.
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COMMODITY PRICES

WTI Price, USD/ barrel

Coal Price, USD/ ton
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Nickel Price, USD/ ton
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Macro Forecast SSI

Macro
GDP (% YoY) 5.02 5.11 5.10
Inflation (% YoY) 1.57 2.92 3.00
Current Account Balance (% GDP) -0.9 -1.4* -1.9
Fiscal Balance (% to GDP) -2.29 -2.92* -2.90
Bl 7DRRR (%) 6.00 4,75 4.00
10Y. Government Bond Yield (%) 7.00 6.07 6.55
Exchange Rate (USD/IDR) 16,162 16,470 16,950

Source: SSI Research, *forecasts
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ECONOMIC DATA

Indonesia Consumer Confidence Index
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GLOBAL, REGIONAL & FIXED INCOME DATA

As of 13 February 2026

Equity Global Markets Last Price Daily 5D im 3M 6M YTD
Dow Jones 49,452 -1.34 1.11 0.53 4.20 10.08 2.89
SPX Index 6,833 -1.57 0.51 -1.88 1.41 5.66 -0.19
CCMP Index 22,597 -2.03 0.25 -4.69 -1.19 4.07 -2.77
KOSPI Index 5,507 -0.28 8.21 17.35 32.04 70.79 30.68
NKY Index 56,942 -1.21 5.80 6.34 11.04 31.58 13.12
HSI Index 26,567 -1.72 0.03 -1.05 -1.87 3.72 3.65
JCl Index 8,212 -0.64 3.49 -8.23 -1.91 4.05 -5.03

Source: Bloomberg, SSI Research

Currencies Last Price Daily 5D 1M £1)! 6M YTD
USD/IDR 16,839 -0.12 0.16 0.15 0.67 3.98 0.89
USD/CNY 6.91 -0.10 0.40 1.00 -2.64 -3.74 -1.14
EUR/USD 1.19 -0.04 0.43 1.92 2.00 1.38 1.02
UsD/JPY 153.47 -0.48 2.44 3.69 -0.71 4.13 -2.07
USD/THB 31.07 -0.44 1.86 1.29 -3.80 -3.70 -1.39
USD/MYR 3.91 -0.13 1.02 3.84 -5.34 -7.12 -3.76
USD/INR 90.64 -0.05 0.02 -0.50 2.23 3.60 0.85
AUD/USD 70.75 -0.30 0.84 5.88 8.27 7.79 6.02

Source: Bloomberg, SSI Research

Fixed Income Indicators Last Price ET Y 5D imM 3M 6M YTD
INDOGB 5Y 103.08 0.15 0.32 -0.16 -1.20 0.35 -0.79
INDOGB 10Y 100.84 0.16 0.27 -1.49 -2.17 0.37 -2.23
INDOGB 20Y 105.02 0.41 0.21 -1.28 -1.56 1.49 -1.88
INDOGB 30Y 101.89 0.05 0.19 -0.46 0.41 1.89 -0.56
US Treasury 5Y 3.68 0.66 -1.63 -0.78 -0.62 -2.07 -1.12
US Treasury 10Y 4.12 0.54 -1.93 -0.27 0.05 -2.66 -1.12
US Treasury 30Y 4.75 0.34 -2.24 -0.71 0.79 -1.57 -1.94
INDO CDS 5Y 81.77 1.34 4.51 13.75 9.61 16.50 18.75

Source: Bloomberg, SSI Research
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JCI Sectoral Last Price 1\ 3M
IDXFIN Index 1,459 -0.68 -0.25 -4.61 -0.23 -0.11 -5.87
IDXBASIC Index 2,314 -1.06 9.66 -0.41 14.71 41.38 12.44
IDXCYC Index 1,177 0.95 10.70 -12.42 20.95 47.20 -4.04
IDXNCYC Index 795 -0.56 0.98 -2.95 -0.89 12.78 -0.65
IDXENER Index 4,203 1.32 11.94 -12.19 8.33 36.37 -5.62
IDXINFRA Index 2,269 -1.23 5.25 -15.62 5.59 15.94 -15.05
IDXHLTH Index 1,950 -0.96 -0.83 -8.03 -1.70 18.11 -5.51
IDXTRANS Index 2,128 1.66 6.67 0.04 12.27 39.12 8.22
IDXPROP Index 1,119 -0.28 4.80 -12.29 0.02 35.89 -4.64
IDXINDUS Index 1,963 0.81 7.94 -19.56 12.52 72.81 -8.90
IDXTECH Index 8,737 -0.61 2.47 -9.52 -15.49 -9.80 -8.31

Source: Bloomberg, SSI Research

AT Jan-25 Dec-25
Rate
Bl's 7 Day
4.75 4.75
(%)
Fed Rate 3.75 3.75

(%)

Source: Bloomberg
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Weekly Stock Rank
NO |STOCK| * | PRICE| %CHG|
BUMI 2,133,764,969 4,965,115
69,815,751 1,720,392
5075 54,187,781 911,185
4,050 5. 60,643,338 1,604,698
3,780 : 65,285,650 1,122,905
PTRO 25,701,266 085,383
DEWA 297,531,804 1,545,832
132,699,022 1,011,461
TLKM 39,400,118 599,082
BUVA 87,180,829 1,204,359
Source: Bloomberg, STAR, SSI Research

'D‘mmwmr_h.p.um_u

Weekly Foreign Flow Regular Marke

STOCK | ®TVAL| LAST| %CHG| %MTD| %YTD| %52W| BVAL | SVAL | BRD

7372 287298

BUMI U 3. 194.9 264 2,198.3B

3 3,740 1,783.5B

DEWA U . 463.6 H63 613.4B

59  379.6B

PTRO U 119.1 7,098 687.9B

RAJA . 40.5 4,069 316.2B

ENRG 0.3 U 687.1 1,179  286.9B

BUVA . 1,091.9 1,427 4304B

632.2 2,200 208.5B

63.3 2,450 80.6B

1621 2302 294.3B

20.8T

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research

Weekly Sector Summary
SECTOR | TVAL| %TVAL |FNVAL FBVAL| DBVAL|  FSVAL| DSVAL |
17.3T 14.0 569.7B
IDXINFRA 75T 6.4 194.6B
IDXPROPERT 44T 3.7110.8B
022.68 0.7 r4.78
41T 3.508.1B
COMPOSITE 116.0T 100.0
IDXTRANS 663.68 0.5 -6.7B
44T 3.7 =209.1B
IDXCYCLIC 1097 0.3 5247.9B
35T 30534518
2347 20.1 -2,839.28

IDXENERGY 38.8T 33.4:2.813.58
Source: Bloomberg, STAR, SSI Research
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Economic Calender

Country Date Time Event Period Previous

18-Feb 20:30 Durable Goods Orders Dec Pleminary -1.70% 5.30%
18-Feb 20:30 Durables Ex Transportation Dec P 0.30% 0.40%
18-Feb 21:15 Manufacturing (SIC) Production Jan - 0.20%
19-Feb 2:00 FOMC Meeting Minutes 28-Jan - -
19-Feb 20:30 Initial Jobless Claims 14-Feb - 227k
19-Feb 20:30 Initial Claims 4-Wk Moving Avg 14-Feb - 219.50k
19-Feb 20:30 Continuing Claims 7-Feb - 1,862 k
19-Feb 20:30 Trade Balance Dec -USD 55.5 Bn -USD 56.8 Bn
19-Feb 20:30 Exports MoM Dec - -3.60%
19-Feb 20:30 Imports MoM Dec = 5.00%
20-Feb 20:30 Personal Income Dec 0.30% 0.30%

United 20-Feb 20:30 Personal Spending Dec 0.40% 0.50%

States 20-Feb  20:30 Real Personal Spending Dec - 0.30%
20-Feb 20:30 PCE Price Index MoM Dec 0.30% 0.20%
20-Feb 20:30 PCE Price Index YoY Dec 2.80% 2.80%
20-Feb 20:30 Core PCE Price Index MoM Dec 0.30% 0.20%
20-Feb 20:30 Core PCE Price Index YoY Dec 2.90% 2.80%
20-Feb 20:30 GDP Annualized QoQ 4Q Actual 2.80% 4.40%
20-Feb 20:30 Personal Consumption 4Q Actual - 3.50%
20-Feb 20:30 GDP Price Index 4Q Actual - 3.80%
20-Feb 20:30 Core PCE Price Index QoQ 4Q Actual - 2.90%
20-Feb 21:45 S&P Global US Manufacturing PMI Feb Pleminary - 52.40
20-Feb 21:45 S&P Global US Services PMI Feb Pleminary - 52.70
20-Feb 21:45 S&P Global US Composite PMI Feb Pleminary - 53.00
18-Feb 6:50 Trade Balance Jan -JPY 2,150.0 Bn JPY 105.7 Bn
18-Feb 6:50 Imports YoY Jan 3.20% 5.30%
18-Feb 6:50 Trade Balance Adjusted Jan -JPY 144.4 Bn -JPY 208.6 Bn
18-Feb 6:50 Exports YoY Jan 11.20% 5.10%

Japan 20-Feb 6:30  Natl CPI YoY Jan 1.50% 2.10%
20-Feb 6:30  Natl CPI Ex Fresh Food YoY Jan 2.00% 2.40%
20-Feb 6:30  Natl CPI Ex Fresh Food, Energy YoY Jan 2.60% 2.90%
20-Feb 6:30 S&P Global Japan PMI Composite Feb Pleminary - 53.1
20-Feb 6:30  S&P Global Japan PMI Mfg Feb Pleminary - 51.5
20-Feb 6:30 S&P Global Japan PMI Services Feb Pleminary - 53.7
18-Feb 10:00 External Debt Dec - USD 423.8 Bn

Indonesia 19-Feb 14:20 BI-Rate 19-Feb 4.75% 4.75%

20-Feb 10:00 BoP Current Account Balance 4Q = USD 4,047 Mn

Sources: Bloomberg, SSI Research
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Disclaimer:

The views expressed in this research accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject of the
topics, securities and/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, ratings, target prices, or views in this research. The analyst(s)
is/are principally responsible for the preparation of this research and has taken reasonable care to achieve and maintain
independence and objectivity in making any recommendations and/or opinions herein.

This document is provided strictly for information purposes only and is intended solely for the use of the recipient(s) to
whom it is delivered. It is not intended for distribution to, or use by, any other person and may not be reproduced,
redistributed, published, forwarded, copied, or made available (in whole or in part) to any other party(ies), whether
directly or indirectly, without the prior written consent of PT Samuel Sekuritas Indonesia.

This research does not constitute, and should not be construed as, an offer, invitation, recommendation, or solicitation
to sell or buy any securities or other financial instruments, nor does it constitute investment advice, legal advice,
accounting advice, or tax advice. Any opinions, estimates, forecasts, and projections herein are subject to change
without notice and are based on assumptions that may not materialize. Past performance is not indicative of future
results. Investments involve risks, including the possible loss(es) of principal(s). Any recommendation or view contained
in this report may not be suitable for all investors; recipients should consider their own investment objectives, financial
situation, risk tolerance, and specific needs, and should seek independent professional advice where appropriate.

Although the information contained herein has been obtained from sources believed to be reliable, PT Samuel Sekuritas
Indonesia, its affiliates, and/or the analyst(s) make no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy,
completeness, timeliness, or reliability of such information, and no responsibility is accepted for any errors or omissions.
Neither PT Samuel Sekuritas Indonesia, its affiliates, nor the analyst(s) shall have any liability whatsoever (whether in
contract, tort, negligence, or otherwise) for any direct, indirect, incidental, special, consequential, or punitive losses or
damages arising from any use of, reliance on, or inability to use this document, even if advised of the possibility of such
losses.

This document may contain forward-looking statements which are inherently uncertain and subject to risks and other
factors that may cause actual outcomes to differ materially from those expressed or implied. PT Samuel Sekuritas
Indonesia undertakes no obligation to update, revise, or keep current any information, opinion, estimates, forecasts, or
forward-looking statements contained herein.

PT Samuel Sekuritas Indonesia, its affiliates, directors, officers, representatives, and/or employees may from time to
time have positions in, act as market maker or liquidity provider for, or perform investment banking and/or other
services for the securities or issuers mentioned in this report, and may receive fees or other compensation in connection
therewith, subject to applicable laws and internal policies. Additional information regarding conflicts of interest (if any)
may be available upon request.

All rights reserved by PT Samuel Sekuritas Indonesia.
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