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Ikhtisar

Perkembangan terbaru Indonesia menunjukkan berlanjutnya
upaya memperkuat ketahanan energi, kapasitas industri
domestik, dan layanan publik. Rencana penerapan E10, merek
motor listrik nasional, kewajiban pembangunan kebun tebu,
serta peningkatan investasi infrastruktur mencerminkan
dorongan pemerintah untuk mengurangi ketergantungan impor
dan memperdalam rantai nilai dalam negeri. Namun, kenaikan
klaim JHT, tertahannya ekspor mineral, dan peringatan terkait
kredibilitas institusi menunjukkan masih adanya tekanan
terhadap ketahanan rumah tangga, efisiensi regulasi, dan
kepercayaan investor. Tata kelola dan kebijakan sosial juga tetap
menjadi fokus melalui kesiapsiagaan El Nifio, dukungan fiskal
daerah, perluasan dapur MBG, penegakan antikorupsi, dan
penguatan konektivitas digital.

Key Comments

Ekonomi, Bisnis & Keuangan

BBM E10 pada 2027:
Kementerian ESDM berencana menerapkan bensin dengan

Indonesia Siapkan Penerapan
campuran bioetanol 10%—20% secara bertahap untuk menekan
impor BBM. Penerapan awal E10 ditargetkan mulai 2027.

Industri Minta Kejelasan Rencana Motor Listrik Nasional:
Pelaku industri meminta rincian mengenai rencana merek
motor listrik nasional dan pengalihan insentif kendaraan listrik.
Pemerintah ingin program tersebut mendukung kendaraan yang
dirancang dan diproduksi di dalam negeri.

Klaim JHT Naik 22,6% pada Semester I: BPJS Ketenagakerjaan
membayarkan sekitar dua juta klaim JHT senilai Rp30 triliun
pada semester 1-2026, naik 22,6% YoY. BPJS menegaskan
kenaikan tersebut tidak terutama disebabkan oleh PHK.

Lembaga Pemeringkat Soroti Risiko Kredibilitas Institusi:
Lembaga pemeringkat menilai pengunduran diri Perry Warjiyo
dan keterlibatan Danantara dalam pembahasan KSSK dapat
meningkatkan ketidakpastian mengenai independensi institusi.
Kekhawatiran tersebut berpotensi meningkatkan volatilitas aset
Indonesia.
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Jakarta Kaji Rencana Obligasi Daerah Rp3,5 Triliun: Gubernur
Pramono Anung mengatakan Jakarta akan mempertimbangkan
masukan pemerintah pusat sebelum menerbitkan obligasi
daerah senilai Rp3,5 triliun. Rencana tersebut masih dalam
tahap kajian.

Pendapatan CDIA Naik 22,8% pada Semester I: Pendapatan
Chandra Daya Investasi naik menjadi USS82,1 juta pada
semester 1-2026, sementara EBITDA meningkat 25,3% menjadi
USS$31,6 juta. Namun, laba bersih turun dibandingkan tahun
sebelumnya.

Pemeriksaan LTJ Hambat Ekspor Mineral: Pemeriksaan
kandungan logam tanah jarang menyebabkan tertahannya
ekspor mineral Indonesia. Pelaku industri memperingatkan
proses tersebut dapat menekan daya saing produk tambang

nasional.

Pabrik Gula Wajib Bangun Kebun Tebu: Menteri Pertanian
Amran Sulaiman menegaskan pabrik gula yang mengimpor
bahan baku wajib membangun kebun tebu di dalam negeri. la
menyatakan ketentuan tersebut telah berlaku sejak 2014.

Politik & Urusan Nasional

Prabowo Perintahkan Kesiapsiagaan Menghadapi El Nifio:
Pemerintah menyiapkan satuan tugas darat dan udara, operasi
modifikasi cuaca, serta strategi ketahanan air menghadapi
potensi El Nifio. Langkah ini bertujuan mencegah kekeringan
dan kebakaran hutan.

Kelompok Sipil Tolak Peran Militer dalam Pengawasan Pajak:
masyarakat sipil
keterlibatan TNI dan Polri dalam pemantauan kepatuhan wajib

Koalisi meminta pemerintah mencabut
pajak. Mereka menilai kebijakan tersebut dapat melemahkan
supremasi sipil.

900 Koperasi Merah Putih Uji Coba Penyaluran Bansos:
Kementerian Sosial akan menguji penyaluran bantuan sosial
melalui 900 Koperasi Merah Putih. Program percontohan akan
dilaksanakan di sejumlah daerah.
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Bupati Pemalang Jadi Kepala Daerah ke-12 yang Ditangkap
KPK: KPK menangkap Bupati Pemalang Anom Widiyantoro,
menjadikannya kepala daerah ke-12 yang ditahan tahun ini. KPK
belum mengungkap perkara yang sedang diselidiki.

Hak Suara di KSSK: Menteri
Keuangan Purbaya mengatakan Danantara dapat menghadiri

Danantara Tidak Memiliki

rapat KSSK tetapi tidak memiliki hak suara. Keterlibatan tersebut
merupakan arahan Presiden Prabowo.

Tambahan Dana untuk 490 Pemda Menunggu Persetujuan
Presiden: Pemerintah mempertimbangkan tambahan anggaran
bagi sekitar 490 pemerintah daerah yang menghadapi tekanan
fiskal. Penyalurannya masih menunggu persetujuan Presiden
Prabowo.

Pemerintah Akan Buka 13.000 Dapur MBG Baru: Pemerintah
mempercepat pembukaan sekitar 13.000 dapur MBG yang telah
siap beroperasi. Prioritas diberikan kepada wilayah dengan
tingkat stunting tinggi di Papua, Papua Pegunungan, dan Nusa
Tenggara Timur.

Digital Ekonomi, Media & Telco

Telkomsat Siapkan Satelit LEO untuk 50 Daerah: Telkomsat
akan menghadirkan konektivitas satelit low-earth-orbit bagi
layanan administrasi kependudukan di 50 daerah. Program ini
menyasar wilayah dengan akses telekomunikasi terbatas atau
tanpa sinyal.

Pendapatan Indosat Capai Rp30,7 Triliun pada Semester I:
Pendapatan Indosat naik 13,1% YoY menjadi Rp30,7 triliun pada
semester 1-2026, sementara EBITDA tumbuh 14% menjadi
Rp14,6 triliun. Laba bersih normalisasi melonjak 49,2% menjadi
Rp3,2 triliun.

Isu Regional

Kelompok Adat Nilai Satgas Hutan Ancam Masyarakat: AMAN
menilai kebijakan penertiban kawasan hutan berpotensi
menimbulkan masalah baru bagi masyarakat adat dan wilayah
leluhurnya. Organisasi tersebut mendesak pemerintah dan DPR
segera mengesahkan RUU Masyarakat Adat.
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Outlook
Ke depan, prospek Indonesia akan bergantung pada
kemampuan pemerintah menjalankan berbagai inisiatif

tersebut tanpa menciptakan biaya, keterlambatan, atau
ketidakpastian kebijakan yang berlebihan. Program energi dan
industrialisasi dapat memperkuat rantai pasok domestik,
sementara ekspansi satelit Telkomsat dan kinerja kuat Indosat
mendukung pertumbuhan digital lebih lanjut. Namun,
kekhawatiran mengenai suksesi Bl, peran Danantara dalam
KSSK, tekanan fiskal daerah, dan hambatan ekspor mineral
dapat membuat sentimen pasar dan dunia usaha tetap berhati-
hati. Kejelasan regulasi, tata kelola yang lebih kuat, kesiapan
menghadapi risiko lingkungan, serta perlindungan masyarakat
adat akan menjadi kunci untuk menjaga kepercayaan investor
dan mendorong pertumbuhan yang lebih inklusif.
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Pergerakan Pasar

Pada 29 Juli 2026, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turun
0,64% ke level 6.091,4, tertekan oleh pelemahan sektor
properti, energi, dan sejumlah saham lapis kedua, meskipun
saham teknologi dan petrokimia mencatatkan penguatan.
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) juga turun 0,67% ke level
210,4, mencerminkan berlanjutnya sentimen kehati-hatian
pada saham-saham syariah. Investor asing membukukan jual
bersih sebesar IDR 183,3 miliar di pasar reguler, sementara
pasar negosiasi mencatat beli bersih yang signifikan sebesar IDR
9.157,3 miliar, mengindikasikan adanya transaksi blok besar di
tengah strategi penempatan dana yang selektif.

Secara regional, pasar saham Asia bergerak mixed, dengan Hang
Seng naik 2,0%, STI menguat 1,7%, dan Shanghai naik 0,4%,
sementara Nikkei turun 1,5% dan Kospi terkoreksi 6,0%. Dari
pasar komoditas, harga minyak Brent meningkat 4,4% menjadi
USD 88/barel, sementara harga emas naik tipis 0,1% menjadi
USD 4.032/ons. Rupiah melemah tipis 0,1% ke level IDR
18.055/USD.

Secara sektoral, sektor teknologi (IDXTECH) memimpin
penguatan, sementara sektor properti (IDXPROP) menjadi
sektor dengan kinerja terlemah. Pada level saham, BBCA
(+0,8%), BRPT (+2,3%), dan TPIA (+5,3%) menjadi penggerak
utama indeks, diikuti oleh SMMA (+1,0%) dan MLPT (+9,0%).
Sementara itu, saham yang menjadi pemberat indeks antara lain
MPRO (-14,9%), BREN (-3,8%), MORA (-3,5%), VKTR (-7,8%), dan
AMMN (-1,7%).

Arus dana asing masuk terkonsentrasi pada BBCA (+0,8%), DSSA
(-0,6%), BRPT (+2,3%), DEWA (-0,9%), dan TPIA (+5,3%),
mencerminkan aksi beli selektif pada saham perbankan dan
industri. Sementara itu, arus dana asing keluar tercatat pada
BBRI (-0,3%), EMAS (+1,2%), BMRI (-0,2%), BNBR (-13,5%), dan
AMMN (-1,7%), mencerminkan aksi ambil untung pada sejumlah
saham berkapitalisasi besar dan saham terkait komoditas.
Aktivitas perdagangan didominasi oleh TPIA (+5,3%), BBCA
(+0,8%), BUMI (-3,6%), BNBR (-13,5%), dan DEWA (-0,9%).

Secara keseluruhan, IHSG mengalami penurunan moderat di
tengah pergerakan pasar regional yang mixed. Penguatan
saham teknologi dan sejumlah saham petrokimia memberikan
penopang, tetapi pelemahan sektor properti dan saham terkait
komoditas membebani indeks. Arus dana asing masih bergerak
mixed, dengan aksi jual di pasar reguler diimbangi oleh beli
bersih yang signifikan di pasar negosiasi, mengindikasikan
adanya reposisi portofolio secara selektif oleh investor institusi.
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Fixed Income

Pada Rabu, 29 Juli 2026, pasar obligasi Indonesia ditutup
menguat, dengan Indonesia Composite Bond Index (ICBI) naik 13
bps ke level -2,62. Segmen Fixed Rate (FR) mencatatkan
penurunan yield secara merata: FR0109 turun 9,4 bps menjadi
7,269%, FRO108 turun 1,5 bps menjadi 7,299%, FRO106 turun
2,9 bps menjadi 7,291%, dan FR0107 turun 2,5 bps menjadi
7,261%, mencerminkan peningkatan permintaan pada berbagai
tenor acuan. Pada segmen SBSN, yield juga bergerak turun di
seluruh tenor, dengan PBS030 turun 3,2 bps menjadi 7,131%,
PBS040 turun 6,1 bps menjadi 7,179%, PBS034 turun 0,5 bps
menjadi 7,304%, dan PBS038 turun 2,4 bps menjadi 7,290%,
mengindikasikan meningkatnya minat beli terhadap obligasi
syariah. Rupiah menguat tipis ke level IDR 18.073/USD dari
sebelumnya IDR 18.083/USD, sementara yield US Treasury tenor
10 tahun berada di sekitar 4,618%, memberikan latar belakang
eksternal yang relatif stabil.

Kondisi likuiditas relatif stabil, dengan volume transaksi SUN
meningkat 1,18% menjadi IDR 26,48 triliun dari sebelumnya IDR
26,17 triliun. Sementara itu, frekuensi transaksi turun 3,81%
menjadi 3.362 kali dari 3.495 kali, mengindikasikan partisipasi
pasar yang tetap stabil dengan rata-rata nilai transaksi yang
sedikit lebih besar. Pada segmen non-acuan, PBS003, FR0O056,
dan FRO090 aktif diperdagangkan dengan yield masing-masing
sebesar 6,850%, 6,776%, dan 6,799%. Arus transaksi obligasi
korporasi masih selektif, dengan SIBALIO1BCN3 diperdagangkan
pada vyield 7,343%, RMKEO1BCN1 pada 6,836%, dan
SMMAO3CN1 pada 6,970%, mencerminkan berlanjutnya
permintaan terhadap instrumen berorientasi carry di tengah
membaiknya sentimen pasar.

US 10Y Treasury Yield

Yield US Treasury tenor 10 tahun bertahan di kisaran 4,62% pada
Rabu, seiring investor menantikan keputusan kebijakan Federal
Reserve, dengan para pembuat kebijakan secara luas
diperkirakan akan mempertahankan suku bunga. Namun, pasar
masih memperhitungkan probabilitas sekitar sepertiga untuk
kenaikan suku bunga sebesar 25 bps, mencerminkan tingginya
ketidakpastian menjelang pertemuan dibandingkan beberapa
tahun terakhir. Investor juga memperhitungkan peluang sekitar
80% terjadinya kenaikan suku bunga pada September,
memperkuat ekspektasi bahwa biaya pinjaman dapat tetap
tinggi dalam jangka waktu yang lebih lama.
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Sementara itu, kenaikan harga minyak dan kembali
meningkatnya ketegangan di Timur Tengah mendorong
kekhawatiran inflasi kembali menjadi perhatian utama.
Militer AS melaporkan telah mencegat serangan mendadak
Iran yang menargetkan pasukan AS di berbagai wilayah,
sehingga meningkatkan kekhawatiran terhadap potensi
eskalasi lebih lanjut.

Outlook

Penurunan vyield FR dan SBSN secara merata menunjukkan
kondisi pasar yang semakin konstruktif, didukung oleh aksi beli
selektif di berbagai segmen. Stabilitas rupiah dan yield US
Treasury yang tetap terkendali memberikan sentimen
pendukung, sementara volume transaksi yang stabil
mengindikasikan partisipasi investor yang tetap terjaga. Dalam
jangka pendek, pasar diperkirakan mempertahankan
kecenderungan pemulihan secara bertahap, dengan strategi
penempatan dana berfokus pada seri FR acuan yang likuid dan
instrumen high-carry yang selektif. Sementara itu, arah pasar
secara keseluruhan akan tetap bergantung pada pergerakan
yield global dan stabilitas nilai tukar.
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Strategy

Berdasarkan grafik RRG, tenor pendek (1-3 tahun) masih
memimpin, dengan GIDN1YR mempertahankan kinerja relatif
terkuat. Namun, arah pergerakannya mulai mendatar dan
berbalik, mengindikasikan bahwa momentum mulai melemah
meskipun kekuatan relatifnya masih tinggi. Tenor menengah (4—
6 tahun), termasuk GIDN4YR hingga GIDN6YR, menunjukkan
rotasi lebih lanjut menuju kuadran weakening, vyang
menandakan memudarnya momentum pada bagian tengah
kurva. Tenor 7 tahun berada di sekitar area tengah,
mencerminkan kekuatan relatif yang netral dengan momentum
arah yang terbatas. Tenor panjang (29 tahun), termasuk
GIDN9YR, GIDN12YR, dan GIDN16YR, masih terkonsentrasi di
kuadran lagging, menunjukkan berlanjutnya kinerja yang lebih
lemah dibandingkan benchmark. Secara keseluruhan, grafik
tersebut menunjukkan bahwa obligasi tenor pendek masih
memimpin, tetapi momentum pada tenor pendek dan
menengah mulai melemah, sementara tenor panjang tetap
tertinggal.

Dengan mempertimbangkan dinamika pasar tersebut, kami

merekomendasikan sebagai berikut:

INDOGB: FR101, FR94, FR64, FR47, FR42

INDOIS: PBS031, PBS030, PBS003
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Macro Forecasts

Macro 2026F
GDP (% YoY) 5.02 5.11 5.30
Inflation (% YoY) 1.57 2.92 3.00
Current Account Balance (% GDP) -0.9 -0.1 -1.90
Fiscal Balance (% to GDP) -2.29 -2.60 -2.90
Bl 7DRRR (%) 6.00 4.75 4.75
10Y. Government Bond Yield (%) 7.00 6.07 6.40-6.80
Exchange Rate (USD/IDR) 16,162 16,470 16,900

Source: SSI Research

Currencies

Currency Pair Index, Last Currency Pair Index, Last
AUD / USD 1.4 AUD / IDR 12,545
CNY / USD 6.8 CNY /IDR 2,669
EUR / USD 11 EUR/IDR 20,569
GBP /USD 13 GBP / IDR 24,018
HKD / USD 7.8 HKD / IDR 2,303
JPY / USD 161.6 JPY / IDR 110
MYR /USD 4.1 MYR / IDR 4,419
NzD / USD 0.5 NzD / IDR 10,444
SAR / USD 3.7 SAR/IDR 4,538
SGD / USD 1.3 SGD / IDR 13,979

USD/ IDR 18,061

Source: STAR, SSI Research

JCI Chart Intraday
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Foreign Flow: IDR 183.8 Billion Outflow in Regular Market

Stock % TVAL Last % CHG % MTD % YTD NVAL (IDR bn)
BBRI 1.0 2920 -0.3 7.0 -20.2 -50
EMAS 0.3 6,200 1.2 10.7 11.7 -50
BMRI 1.2 4,090 -0.2 6.2 -19.8 -44
BNBR 0.4 90 -13.5 25.9 -16.7 -43
AMMN 0.4 3,940 -1.7 27.1 -38.7 -36
ANTM 0.3 2,840 -1.7 9.7 -9.8 -32
TINS 0.1 3,420 -1.2 4.6 10.0 -29
BUMI 0.4 159 -3.6 20.5 -56.6 -25
BREN 0.1 3,300 -3.8 6.8 -66.0 -20
AMRT 0.1 1,305 -2.6 -4.7 -33.9 -17

Source: STAR, SSI Research

Index Stock Mover Summary

Stock % CHG JCI(+)  M.CAP(IDRtn) Stock % CHG JCI(+)  M.CAP (IDR tn)
BBCA 0.8 4.4 774 MPRO -14.9 -6.2 104
BRPT 2.3 2.3 167 BREN -3.8 -5.1 441
TPIA 5.3 2.3 190 MORA -3.5 -4.2 295
SMMA 1.0 1.4 129 VKTR -7.8 -3.7 31
MLPT 9.0 1.3 76 AMMN -1.7 -3.0 286
NSSS 7.7 0.8 23 BNBR -13.5 2.7 23
IMPC 1.7 0.8 83 BUMI 3.6 2.2 59
MAPI 2.8 0.8 24 ENRG -5.0 -1.7 33
EMAS 1.2 0.7 91 BRMS -1.8 -1.5 77
HEAL 5.9 0.6 12 UNTR -2.0 -1.5 91

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research

Daily Sector Summary

|29-D:r'-2|:|25 vlzg-n:r'-zuzs ~ [ sHow

| HTWAL | FNWVAL
IDXCYCLIC 10.5T
23T
COMPOSITE 22.9T
617.1B

IDXPROPERT

Source: Bloomberg, STAR, SSI Research
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i . Tenure Actual Yield to Yield . . Spread to YC i i
No. Series Issue Date Maturity Date Coupon Rate X i Valuation Price Recommendation Duration
(Year) Price Maturity Curve (bps)
1 FR37  5/18/2006 9/15/2026 0.13 12.0% 100.69 6.1% 6.0% 100.79 12.80 Cheap 0.13
2 FRS6  9/23/2010 9/15/2026 0.13 8.4% 100.19 6.7% 6.0% 100.31 65.21 Cheap 0.13
3 FR90 7/8/2021 4/15/2027 0.72 5.1% 98.85 6.8% 6.1% 99.34 71.42 Cheap 0.70
4 FR59  9/15/2011 5/15/2027 0.80 7.0% 100.08 6.9% 6.1% 100.69 78.07 Cheap 0.77
5 FR42  1/25/2007 7/15/2027 0.96 10.3% 102.94 7.0% 6.1% 103.81 89.84 Cheap 0.93
6 FR94 3/4/2022 1/15/2028 1.47 5.6% 97.73 7.3% 6.2% 99.20 109.07 Cheap 141
7 FR47  8/30/2007 2/15/2028 1.55 10.0% 104.13 7.1% 6.2% 105.56 92.87 Cheap 143
8 FR64  8/13/2012 5/15/2028 1.80 6.1% 98.52 7.0% 6.2% 99.84 79.35 Cheap 1.69
9 FR95  8/19/2022 8/15/2028 2.05 6.4% 98.95 6.9% 6.2% 100.24 68.45 Cheap 191
10 FR99  1/27/2023 1/15/2029 2.47 6.4% 99.61 6.6% 6.3% 100.24 27.71 Cheap 2.29
11  FR71  9/12/2013 3/15/2029 2.63 9.0% 104.60 7.0% 6.3% 106.43 73.00 Cheap 2.36
12 101 11/2/2023 4/15/2029 2.72 6.9% 99.47 7.1% 6.3% 101.36 76.51 Cheap 2.49
13 FR78  9/27/2018 5/15/2029 2.80 8.3% 102.91 7.1% 6.3% 104.86 74.53 Cheap 2.49
14 104 8/22/2024 7/15/2030 3.97 6.5% 97.51 7.2% 6.4% 100.22 79.59 Cheap 3.51
15 FR52  8/20/2009 8/15/2030 4.05 10.5% 111.65 7.1% 6.4% 114.26 68.68 Cheap 3.33
16 FR82 8/1/2019 9/15/2030 4.14 7.0% 99.25 7.2% 6.5% 101.97 75.90 Cheap 3.59
17 FR87  8/13/2020 2/15/2031 4.56 6.5% 97.22 7.2% 6.5% 100.06 74.44 Cheap 391
18 109 8/14/2025 3/15/2031 4.63 5.9% 94.56 7.3% 6.5% 97.58 78.88 Cheap 4.04
19 FR8S 5/4/2020 4/15/2031 4.72 7.8% 102.08 7.2% 6.5% 105.03 72.09 Cheap 3.99
20 FR73 8/6/2015 5/15/2031 4.80 8.8% 106.01 7.2% 6.5% 109.15 73.66 Cheap 3.93
21 FR54  7/22/2010 7/15/2031 4.97 9.5% 109.38 7.2% 6.5% 112.50 70.05 Cheap 4.05
22 FR91 7/8/2021 4/15/2032 5.72 6.4% 95.78 7.3% 6.6% 99.12 72.79 Cheap 4.80
23  FR58  7/21/2011 6/15/2032 5.89 8.3% 104.90 7.2% 6.6% 108.09 63.71 Cheap 4.71
24 FR74  11/10/2016 8/15/2032 6.05 7.5% 101.13 7.3% 6.6% 104.53 68.35 Cheap 4.85
25 FR96  8/19/2022 2/15/2033 6.56 7.0% 98.41 7.3% 6.6% 102.06 70.02 Cheap 5.22
26 FR65  8/30/2012 5/15/2033 6.80 6.6% 96.45 7.3% 6.6% 100.02 67.34 Cheap 5.42
277 100 8/24/2023 2/15/2034 7.56 6.6% 96.18 7.3% 6.7% 99.82 63.61 Cheap 5.88
28  FR68 8/1/2013 3/15/2034 7.64 8.4% 106.15 7.3% 6.7% 110.15 64.80 Cheap 5.73
29  FR80 7/4/2019 6/15/2035 8.89 7.5% 101.46 7.3% 6.7% 105.25 56.66 Cheap 6.53
30 103 8/8/2024 7/15/2035 8.97 6.8% 96.39 7.3% 6.7% 100.28 59.74 Cheap 6.73
31 108 7/31/2025 4/15/2036 9.72 6.5% 94.52 7.3% 6.7% 98.36 56.38 Cheap 7.18
32 FR72 7/9/2015 5/15/2036 9.81 8.3% 106.35 7.3% 6.7% 110.75 59.27 Cheap 6.81
33  FR88 1/7/2021 6/15/2036 9.89 6.3% 92.64 7.3% 6.7% 96.52 57.10 Cheap 7.28
34  FR45  5/24/2007 5/15/2037 10.81 9.8% 117.85 7.3% 6.8% 122.66 56.45 Cheap 7.02
35 FR93 1/6/2022 7/15/2037 10.97 6.4% 93.23 7.3% 6.8% 97.01 51.62 Cheap 7.83
36 FR75  8/10/2017 5/15/2038 11.81 7.5% 101.66 7.3% 6.8% 105.75 50.13 Cheap 7.85
37 FR98  9/15/2022 6/15/2038 11.89 7.1% 98.11 7.4% 6.8% 102.74 57.90 Cheap 8.00
38  FR50  1/24/2008 7/15/2038 11.97 10.5% 125.25 7.3% 6.8% 130.10 50.99 Cheap 7.49
39 FR79 1/7/2019 4/15/2039 12.72 8.4% 108.62 7.3% 6.8% 113.25 51.71 Cheap 8.13
40 FR83  11/7/2019 4/15/2040 13.73 7.5% 101.27 7.3% 6.8% 106.01 52.98 Cheap 8.69
u" 106 1/9/2025 8/15/2040 14.06 7.1% 98.46 7.3% 6.8% 102.69 47.76 Cheap 8.82
42 FR57  4/21/2011 5/15/2041 14.81 9.5% 120.30 7.2% 6.8% 124.58 40.42 Cheap 8.56
43 FR62 2/9/2012 4/15/2042 15.73 6.4% 91.30 7.3% 6.8% 95.50 46.65 Cheap 9.72
44 FR92 7/8/2021 6/15/2042 15.89 7.1% 98.38 7.3% 6.8% 102.65 44.84 Cheap 9.50
45 FR97  8/19/2022 6/15/2043 16.89 7.1% 98.52 7.3% 6.9% 102.62 41.73 Cheap 9.81
4  FR67  7/18/2013 2/15/2044 17.56 8.8% 113.59 7.4% 6.9% 119.04 49.02 Cheap 9.49
a7 107 1/9/2025 8/15/2045 19.06 7.1% 98.44 7.3% 6.9% 102.57 39.56 Cheap 10.34
48  FR76  9/22/2017 5/15/2048 21.81 7.4% 100.16 7.4% 6.9% 105.32 45.70 Cheap 10.85
49  FR89 1/7/2021 8/15/2051 25.07 6.9% 94.87 7.3% 6.9% 99.47 40.45 Cheap 11.62
50 ) 1/5/2024 7/15/2054 27.98 6.9% 94.71 7.3% 6.9% 99.29 38.93 Cheap 12.18

Source: Bloomberg, SSI Research
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INDOIS Bonds Valuation

. Maturity Tenure Coupon  Actual . . . L . .
Series Issue Date Date  (Year) Rate Price Yieldto Maturity ~ YieldCurve  Valuation Price SpreadtoYC (bps)  Recommendation Duration
1 PBSO21 12/5/2018 11/15/2026 0.30 85% 10163 2.8% 4.5% 101.18 (165.80) Expensive 029
2 PBS003 2/2/2012 1/15/2027 0.47 6.0%  99.63 6.8% 4.6% 100.64 0181 Cheap 0.46
3 PBS020 10/22/2018 10/15/2027 121 9.0% 10511 4.6% 5.1% 104.56 (48.69) Expensive 116
4 PBSOI8 6/4/2018 5/15/2008 1.80 76%  103.9% 5.3% 5.4% 103.80 (10.63) Expensive 167
5 PBS030 6/4/2021 7/15/2028 1.9 59%  97.82 7.1% 5.5% 100.78 163.43 Cheap 1.86
6 PBSGL 9/22/2022 9/15/2029 3.3 6.6% 9838 7.2% 5.9% 102.16 135.00 Cheap 283
7 PBS023 5/15/2019 5/15/2030 3.80 81%  107.81 5.8% 6.0% 107.03 (23.10) Expensive 328
8 PBSO12 1/28/2016 11/15/2031 5.30 89%  109.63 6.7% 6.3% 11151 39.19 Cheap 427
9 PBS024 5/28/2019 5/15/2032 5.80 8.4% 11087 6.1% 6.3% 109.71 (23.38) Expensive 4,65
10 PBS02S5 5/29/2019 5/15/2033  6.80 8.4%  109.80 6.6% 6.4% 110.50 1175 Cheap 5.25
11 PBS029 1/14/2021 3/15/2034  7.63 6.4% 9498 7.2% 6.5% 99.24 73.87 Cheap 6.00
12 PBS022 1/24/2019 4/15/203% 7.72 8.6% 11161 6.7% 6.5% 112.69 16.32 Cheap 5.82
13 PBS037 6/23/2021 6/23/2036 9.91 65%  98.08 6.8% 6.6% 99.33 17.58 Cheap 730
14 PBSO04 2/16/2012 2/15/2037 1056  6.1%  94.89 6.8% 6.6% 96.09 16.59 Cheap 767
15 PBSO34 1/13/2022 6/15/2039 1289  65% 9411 7.2% 6.7% 98.59 54.30 Cheap 8.61
16 PBSO07 9/29/2014 9/15/2040 1414  9.0%  117.76 7.0% 6.7% 121.02 31.80 Cheap 8.55
17 PBS039 1/11/2024 7/15/2041 1497  6.6%  97.82 6.9% 6.7% 99.41 17.14 Cheap 9.51
18 PBSO35 3/30/2022 3/15/2042 1564  68%  98.53 6.9% 6.7% 100.54 21.04 Cheap 9.65
19 PBSO0S 5/2/2013 4/15/2043 1672  68%  99.13 6.8% 6.7% 100.49 13.60 Cheap 10.09
20 PBS028 7/23/2020 10/15/2046 20.23  7.8%  104.60 7.3% 6.7% 11132 59.03 Cheap 10.55
21 PBS033 1/13/2022 6/15/2047 2089  68% B4 6.9% 6.7% 100.32 19.73 Cheap 11.16
22 PBSO15 7/21/2017 7/15/2047 2098  80%  108.01 7.3% 6.7% 114.27 52.90 Cheap 10.69
23 PBS038 12/7/2023 12/15/2049 2340  69% 9.3 7.3% 6.7% 101.71 57.34 Cheap 11.41

Source: 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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