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Highlights 

▪ Fundamentals improving, markets remain fragile 

under external shocks: Outlook pertumbuhan 

diperkuat dengan peningkatan IMF untuk 2026 menjadi 

5.1% dan momentum investasi yang dipimpin negara, 

tetapi harga aset tetap sangat sensitif terhadap 

volatilitas FX, premi risiko geopolitik yang dipicu Trump, 

dan aliran global yang dipengaruhi headline. 

 

▪ Kebijakan moneter berfokus pada stabilitas domestik, 

jeda hati-hati di luar negeri: Bank Indonesia 

mempertahankan 7-Day Repo di 4.75%, sejalan dengan 

pandangan SSI, dengan prioritas stabilitas rupiah, 

sementara The Fed mempertahankan suku bunga tidak 

berubah di 3.5%–3.75%, memperkuat latar belakang 

likuiditas global yang mendukung namun tergantung 

pada data untuk aset EM. 

 

▪ Guncangan Trump muncul kembali sebagai pemicu 

volatilitas dominan di FX, imbal hasil, dan selera risiko: 

Eskalasi tarif pada mitra dagang Iran memperkuat 

premi risiko geopolitik, memvalidasi kerangka VAR SSI 

yang menunjukkan lonjakan imbal hasil US 10Y 

mendahului intervensi mendadak Trump dan langsung 

mempengaruhi pelemahan rupiah serta penyesuaian 

imbal hasil domestik. 

 

▪ Pembekuan MSCI mengungkap kerentanannya pasar 

saham struktural: Penangguhan sementara oleh MSCI 

pada rebalancing indeks memicu koreksi IHSG yang 

tajam, dengan riset SSI menunjukkan bahwa guncangan 

MSCI menjelaskan ~35% volatilitas saham dan hampir 

sepertiga pergerakan FX dan imbal hasil obligasi—

mengubah kredibilitas pasar menjadi variabel risiko 

makro-keuangan. 

 

▪ Obligasi defensif, saham volatil namun peluang 

selektif tetap ada: Imbal hasil FR cenderung naik di 

tengah sensitivitas FX dan likuiditas yang lemah, 

sementara saham berputar ke nama-nama siklikal dan 

yang terkait komoditas saat selera risiko stabil—

menandakan fundamental yang mendukung, tetapi 

volatilitas akan mendominasi perdagangan jangka 

pendek. 

Ikhtisar 

Indonesia menutup Januari 2026 dengan fundamental makro 

yang membaik tetapi harga aset yang semakin rapuh, saat 

kebijakan stabilitas domestik bertabrakan dengan guncangan 

eksternal yang semakin intens. Meskipun prospek pertumbuhan 

mendapat validasi dari peningkatan multilateral dan 

momentum investasi yang dipimpin negara, pasar tetap 

didominasi oleh sensitivitas USD/IDR, volatilitas imbal hasil 

global, premi risiko geopolitik yang dipicu Trump, dan 

guncangan MSCI yang secara mendadak mempengaruhi risiko 

saham. Penyesuaian Bank Indonesia untuk stabilitas sebelum 

pelonggaran tetap tepat, sementara jeda The Fed memperkuat 

latar belakang likuiditas global yang mendukung namun hati-

hati. Ketahanan jangka pendek tetap ada—tetapi risiko ekor 

semakin besar, lebih sering, dan semakin dipengaruhi pasar 

keuangan. 

 

Isu Utama 

Ekonomi, Bisnis dan Keuangan 

 

Kebijakan moneter - stabilitas berfokus di rumah, jeda 

terkonfirmasi di luar negeri: Bank Indonesia mempertahankan 

7-Day Reverse Repo Rate di 4.75%, memperkuat urutan 

stabilitas pertama di tengah sensitivitas rupiah dan aliran modal 

yang volatil. Keputusan ini bukan hawkish—lebih kepada 

pengakuan bahwa kredibilitas FX saat ini merupakan kendala 

pengikat untuk akomodasi lebih lanjut, meskipun momentum 

pertumbuhan mulai melunak.  

Pada tingkat global, The Fed mempertahankan suku bunga 

kebijakan tidak berubah di 3.5%–3.75% dalam pertemuan FOMC 

Januari, mencerminkan kepercayaan pada aktivitas AS yang 

solid meskipun inflasi tetap tinggi. Dua gubernur yang tidak 

setuju mendukung pemangkasan suku bunga, menunjukkan 

kecenderungan dovish jika pertumbuhan melambat lebih lanjut. 

Ketua Powell menekankan pendekatan yang bergantung pada 

data, secara efektif menahan suku bunga di jangka pendek 

sambil menjaga fleksibilitas untuk pelonggaran bertahap di akhir 

2026. 

Untuk Indonesia, jeda The Fed menciptakan latar belakang 

"Goldilocks" yang konstruktif—menghindari kompresi imbal 

hasil mendalam di AS sambil mempertahankan likuiditas global 

yang mendukung untuk aset EM, terutama obligasi Indonesia 

yang menawarkan imbal hasil riil yang menarik. Namun, aliran 

keluar saham baru-baru ini dan kelemahan IDR membuat BI 

tetap waspada terhadap stabilitas mata uang. 
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Narasi pertumbuhan - fundamental yang membaik, eksekusi 

tetap menjadi kendala: IMF meningkatkan prospek 

pertumbuhan Indonesia untuk 2026 menjadi 5.1%, memvalidasi 

ketahanan permintaan domestik dan dukungan kebijakan. Tuas 

pertumbuhan yang dipimpin negara—terutama investasi hilir 

Danantara, program ketahanan pangan-energi, dan percepatan 

infrastruktur—terus membentuk mesin pertumbuhan jangka 

menengah. 

Namun, permintaan swasta tetap tidak merata. Aktivitas ritel 

menunjukkan perbaikan musiman, namun kepercayaan tetap 

hati-hati, sementara sektor otomotif dan properti 

mencerminkan kelemahan yang sensitif terhadap pembiayaan. 

Kualitas pertumbuhan semakin bergantung pada disiplin 

eksekusi daripada stimulus makro. 

Kebijakan fiskal tetap ekspansif namun terkendala struktural. 

Defisit FY25 tercatat 2.92% dari PDB, sesuai dengan skenario 

yang telah diprediksi SSI, namun kelemahan pendapatan 

tampaknya semakin struktural setelah normalisasi komoditas 

dan transisi dividen ke Danantara. Pengeluaran yang ditunda 

mendukung pertumbuhan tetapi berisiko mengurangi efisiensi 

multiplier ke 2026. 

Penilaian Khusus - Guncangan Trump & risiko geopolitik 

sebagai variabel makro dominan: Kerangka kerja geopolitik 

berbasis VAR kami menunjukkan jalur pertumbuhan dasar 

Indonesia sekitar 5.05%–5.10%, tetapi dengan risiko ekor 

negatif yang besar di bawah guncangan gabungan—eskalasi 

perang dagang, ketegangan Taiwan, gangguan minyak, dan 

hambatan pengiriman. 

Saluran transmisi jelas: 

▪ Guncangan minyak → inflasi & tekanan fiscal 

▪ Eskalasi perang dagang → ekspor, FDI, FX 

▪ Premi risiko geopolitik → aliran modal & imbal hasil 

Yang lebih kritis, riset kebijakan Trump kami menunjukkan 

bahwa lonjakan imbal hasil US 10Y secara konsisten mendahului 

intervensi mendadak Trump, membentuk variabel waktu pasar. 

Guncangan Trump menjelaskan: 

▪ ~28% dari varians USD/IDR 

▪ ~25% dari volatilitas imbal hasil obligasi Indonesia 

▪ penurunan PDB yang berarti selama ketidakpastian 

yang berkepanjangan 

 

 

Mekanisme: 

Guncangan Trump → premi risiko global → depresiasi FX → 

penyesuaian imbal hasil domestik → pertumbuhan lebih lambat. 

Eskalasikan tarif bulan ini pada mitra dagang Iran cocok dengan 

kerangka ini—menambah ketidakpastian sambil memperkuat 

sensitivitas imbal hasil dan FX di seluruh EM. 

Penilaian Khusus - Guncangan Pembekuan MSCI – Risiko pasar 

struktural terungkap: Pembekuan sementara MSCI pada 

rebalancing indeks Indonesia memicu salah satu koreksi saham 

tajam dalam sejarah pasar, dengan IHSG turun 7.34% dalam satu 

hari, memicu penghentian perdagangan. 

Analisis transmisi VAR kami menunjukkan bahwa guncangan 

MSCI menjelaskan: 

▪ 35% dari volatilitas IHSG 

▪ 28% dari pergerakan USD/IDR 

▪ 22% dari fluktuasi imbal hasil obligasi pemerintah 

▪ 45% dari variasi aliran portofolio asing 

Ini mengonfirmasi bahwa kredibilitas indeks sekarang menjadi 

variabel makro-keuangan sistemik—bukan masalah teknis. 

Tanpa reformasi transparansi yang cepat menjelang tenggat 

waktu Mei 2026, risiko penurunan bisa secara struktural 

meningkatkan biaya modal Indonesia. 

Pasar 

Ekuitas 

IHSG tetap volatil—berayun antara ketahanan awal dan koreksi 

tajam risiko-off—terutama didorong oleh sensitivitas aliran 

asing terhadap pergerakan FX, headline Trump, dan guncangan 

MSCI. Meskipun nama-nama siklikal dan yang terkait komoditas 

masih menarik pembelian selektif, premi risiko telah meningkat 

secara struktural. 

Pesan utama: fundamental membaik, tetapi volatilitas yang 

dipengaruhi headline mendominasi. 
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Fixed Income 

Pasar obligasi tetap rapuh di seluruh kurva, dengan imbal hasil 

FR cenderung naik meskipun ada kelegaan sesekali dari UST dan 

stabilisasi rupiah. Likuiditas sedikit melemah, menunjukkan 

posisi defensif dan enggan untuk membangun durasi di tengah 

ketidakpastian eksternal. 

Permintaan tetap terkonsentrasi pada tenor pendek dan 

instrumen dengan imbal hasil tinggi. Rally yang tahan lama 

memerlukan: 

▪ stabilitas FX yang berkelanjutan 

▪ volatilitas UST yang lebih tenang 

▪ kembalinya selera risiko asing 

Environment and Green Economy 

Proyek waste-to-energy di bawah Danantara muncul sebagai 

ujian eksekusi utama—menggabungkan infrastruktur, transisi 

hijau, dan penyampaian BUMN. Meskipun strategis penting, 

kepercayaan publik, desain tarif, dan eksekusi teknis akan 

menentukan kredibilitas. 

Digital Economy 

Perhatian regulasi meningkat pada biaya e-commerce, 

perlindungan konsumen, pengawasan crypto, dan tata kelola 

platform. Meskipun mendukung kepercayaan jangka panjang, 

tekanan profitabilitas jangka pendek dapat muncul di platform 

digital. Aktivitas ventura selektif terus berlanjut, menunjukkan 

ketahanan meskipun likuiditas global lebih ketat. 

Outlook 

▪ Fundamental makro tetap tangguh—permintaan 

domestik, dukungan kebijakan, dan eksekusi investasi 

menopang pertumbuhan 

▪ Namun, volatilitas secara struktural lebih tinggi karena 

geopolitik, guncangan Trump, dan transmisi pasar 

keuangan 

▪ Pelonggaran BI akan bertahap dan tergantung pada 

stabilitas FX 

▪ Obligasi tetap sensitif tetapi menarik pada imbal hasil 

riil di lingkungan The Fed yang stabil 

▪ Saham memerlukan pemulihan kredibilitas pasar pasca-

guncangan MSCI 

 

Key Risk Watchlist 

▪ Guncangan kebijakan Trump & lonjakan imbal hasil UST 

▪ Kredibilitas reformasi MSCI menjelang Mei 2026 

▪ Gangguan minyak & pengiriman 

▪ Stabilitas FX sebagai jangkar makro utama 

▪ Elastisitas pendapatan fiskal di 2026 
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Fixed Income 

Pada Jumat, 30 Januari 2026, pasar obligasi Indonesia ditutup 

dengan kenaikan yang signifikan, dengan Indonesia Composite 

Bond Index (ICBI) naik 11 bps menjadi -0.29. Segmen Fixed Rate 

(FR) menunjukkan pergerakan campuran, dengan obligasi tenor 

menengah mengalami penurunan imbal hasil: FR0109 turun 1.8 

bps menjadi 6.324%, FR0108 turun 2.1 bps menjadi 6.582%, 

sementara FR0106 dan FR0107 masing-masing naik 1.0 bps dan 

1.3 bps, mencapai 6.543% dan 6.597%. Di segmen SBSN, 

sebagian besar imbal hasil naik, dengan PBS030 meningkat 5.2 

bps menjadi 5.210%, PBS040 naik 0.5 bps menjadi 5.592%, dan 

PBS034 naik 1.5 bps menjadi 6.393%, sementara PBS038 turun 

1.1 bps menjadi 6.703%. 

 

Dalam hal likuiditas, volume transaksi SUN meningkat 19.01% 

menjadi IDR 36.75 triliun, naik dari IDR 30.88 triliun pada Kamis. 

Namun, frekuensi transaksi menurun 16.66%, turun menjadi 

3,007 transaksi dari 3,608 transaksi, mencerminkan transaksi 

yang lebih besar seiring dengan mendekatnya akhir bulan. 

Obligasi non-standar seperti FR0104, FR0090, dan FR0087 

diperdagangkan dengan imbal hasil masing-masing sebesar 

5.730%, 4.815%, dan 5.775%. Di pasar obligasi korporasi, 

SMMBMA01ACN2 menawarkan imbal hasil 6.997%, 

IMFI05BCN2 diperdagangkan pada 3.609% (mendekati jatuh 

tempo), dan SMOPPM02ACN1 mencatatkan imbal hasil 6.891%. 

 

Outlook 

 

Pasar obligasi menunjukkan kenaikan terbatas, dengan 

pergerakan imbal hasil yang campuran di seluruh kurva. 

Peningkatan likuiditas, terutama dalam transaksi berukuran 

besar, menunjukkan minat selektif investor pada obligasi 

dengan imbal hasil tinggi seiring berakhirnya bulan. Namun, 

sentimen risiko global yang berkelanjutan dan kondisi ekonomi 

domestik dapat membuat peserta pasar mengadopsi 

pendekatan yang lebih hati-hati, yang mengarah pada aksi harga 

yang terbatas dalam jangka pendek. Imbal hasil SBSN dapat 

terus menunjukkan kekuatan selektif, terutama untuk obligasi 

dengan jatuh tempo lebih panjang, sementara obligasi korporasi 

tetap menarik bagi mereka yang mencari imbal hasil lebih tinggi, 

terutama yang mendekati jatuh tempo. 
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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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Macro 2024A 2025F 2026F 

GDP (% YoY) 5.02 5.01 5.10 

Inflation (% YoY) 1.57 2.70 3.00 

Current Account Balance (% GDP) -0.90 -1.40 -1.90 

Fiscal Balance (% to GDP) -2.29 -2.92* -2.90 

BI 7DRRR (%) 6.00 3.75* 3.50 

10Y. Government Bond Yield (%) 7.00 6.71* 6.55 

Exchange Rate (USD/IDR) 16,162 16,470* 16,950 

Macro Forecast SSI 

Source: SSI Research 
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Currencies Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD 
USD/IDR       16,785  -0.21 0.22 -0.10 0.87 2.39 0.57 
USD/CNY            6.95  0.02 0.17 0.64 -2.24 -3.42 -0.53 
EUR/USD            1.19  -0.46 0.74 1.43 3.04 4.48 1.45 
USD/JPY       154.17  -0.69 0.99 1.45 0.03 3.12 -1.62 
USD/THB          31.48  -1.00 -0.89 0.10 -2.78 -3.10 -0.10 
USD/MYR            3.95  -0.41 1.56 2.62 -5.98 -6.94 -2.83 
USD/INR          91.99  -0.04 -0.03 -2.39 3.70 5.22 2.35 
AUD/USD          69.97  -0.43 1.59 4.48 6.66 8.30 4.85 

 

 

 

 

 

 

GLOBAL, REGIONAL & FIXED INCOME DATA 

Equity Global Markets Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD 
Dow Jones       49,072  0.11 -0.63 1.46 3.26 10.37 2.10 
SPX Index          6,969  -0.13 0.81 1.06 2.15 9.53 1.80 
CCMP Index       23,685  -0.72 1.06 1.14 0.44 12.09 1.91 
KOSPI Index          5,224  0.06 4.70 23.97 27.83 60.53 23.97 
NKY Index       53,323  -0.10 -0.97 5.93 3.89 31.16 5.93 
HSI Index       27,387  -2.08 2.38 5.93 4.20 8.78 6.85 
JCI Index          8,330  1.18 -6.94 -3.67 1.78 10.33 -3.67 

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

INDOGB 5Y 103.01 0.13 0.13 -0.79 -1.33 1.31 -0.86 

INDOGB 10Y 101.34 0.24 0.46 -1.57 -2.63 1.54 -1.76 

INDOGB 20Y 105.79 0.14 0.22 -1.05 -1.28 3.32 -1.15 

INDOGB 30Y 101.94 0.05 -0.05 -0.33 0.02 2.86 -0.51 

US Treasury 5Y 3.83 0.21 0.10 2.66 2.83 -3.51 2.66 

US Treasury 10Y 4.26 0.59 1.07 2.13 3.89 -2.60 2.15 

US Treasury 30Y 4.89 0.72 1.79 0.91 5.01 -0.23 0.92 

INDO CDS 5Y 76.09 0.35 2.89 10.65 3.02 4.09 10.51 

As of 30 January 2026 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Source: Bloomberg, SSI Research 
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JCI Sectoral Last Price Daily 5D 1M 3M 6M YTD 
IDXFIN Index          1,484  3.05 -3.01 -4.26 1.84 6.44 -4.26 
IDXBASIC Index          2,234  0.25 -5.72 8.54 11.48 34.77 8.54 
IDXCYC Index          1,244  -1.46 -12.54 1.41 32.92 72.13 1.41 
IDXNCYC Index             807  1.97 -5.27 0.89 -1.22 14.32 0.89 
IDXENER Index          4,119  0.27 -12.30 -7.51 14.59 37.68 -7.51 
IDXINFRA Index          2,430  -1.16 -12.91 -9.03 28.07 28.47 -9.03 
IDXHLTH Index          1,975  0.91 -9.00 -4.32 -1.10 25.44 -4.32 
IDXTRANS Index          2,017  6.14 1.32 2.58 13.48 32.56 2.58 
IDXPROP Index          1,128  1.47 -10.59 -3.85 2.01 45.74 -3.85 
IDXINDUS Index          1,932  -1.10 -14.85 -10.35 16.87 88.11 -10.35 
IDXTECH Index          8,913  1.70 -5.43 -6.47 -9.63 -3.82 -6.47 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interest 
Rate 

Jan-25 Dec-25 

BI's 7 Day 
(%) 

4.75 4.75 

Fed Rate 
(%) 

3.75 3.75 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Source: Bloomberg 
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Weekly Stock Rank 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 

Weekly Foreign Flow Regular Market 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 

Weekly Sector Summary 

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research 
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Country Date Time Event Period Survey Previous 

United 
States 

2-Feb 21:45 S&P Global US Manufacturing PMI Jan Forecast - 51.90 

2-Feb 22:00 ISM New Orders Jan - 47.70 

2-Feb 22:00 ISM Employment Jan - 44.90 

2-Feb 22:00 ISM Manufacturing Jan 48.30 47.90 

2-Feb 22:00 ISM Prices Paid Jan - 58.50 

4-Feb 21:45 S&P Global US Services PMI Jan Forecast - 52.50 

4-Feb 21:45 S&P Global US Composite PMI   - 52.80 

4-Feb 22:00 ISM Services Index Jan 53.5 54.40 

4-Feb 22:00 ISM Services Employment Jan - 52.00 

4-Feb 22:00 ISM Services Prices Paid Jan - 64.30 

4-Feb 22:00 ISM Services New Orders Jan - 57.90 

5-Feb 20:30 Initial Jobless Claims 31-Jan - 209k 

6-Feb 20:30 Unemployment Rate Jan 4.40% 4.40% 

Japan 

2-Feb 7:30 S&P Global Japan PMI Mfg Jan Forecast - 51.50 

4-Feb 7:30 S&P Global Japan PMI Composite Jan Forecast - 52.80 

4-Feb 7:30 S&P Global Japan PMI Services Jan Forecast - 53.40 

China 

2-Feb 8:45 RatingDog China PMI Mfg Jan 50 50.10 

2-Feb 8:45 RatingDog China PMI Composite Jan - 51.30 

2-Feb 8:45 RatingDog China PMI Services Jan 51.7 52.00 

7-Feb   Foreign Reserves Jan - USD 3,358 Bn 

Indonesia 

2-Feb 1:30 S&P Global Indonesia PMI Mfg Jan - 51.2 

2-Feb 11:00 Imports YoY Dec -2.70% 0.46% 

2-Feb 11:00 Exports YoY Dec 0.34% -6.60% 

2-Feb 11:00 Trade Balance Dec USD 2,530 Mn USD 2,662 Mn 

2-Feb 11:00 CPI YoY Jan 3.75% 2.92% 

2-Feb 11:00 CPI Core YoY Jan 2.40% 2.38% 

2-Feb 11:00 CPI NSA MoM Jan 0.05% 0.64% 

5-Feb 11:00 GDP QoQ 4Q 0.64% 1.43% 

5-Feb 11:00 GDP Annual YoY 2025 5.03% 5.03% 

5-Feb 11:00 GDP YoY 4Q 5.10% 5.04% 

6-Feb 10:00 Foreign Reserves Jan - USD 156.5 Bn 

 

 

 

 

 

 

Economic Calender 

Sources: Bloomberg, SSI Research 
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