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Bulan September ditandai dengan meningkatnya
volatilitas global yang berdampak negatif terhadap
kinerja investasi aset saham dan obligasi. Bisakah
Anda menjelaskan alasannya?

Kenaikan harga minyak dunia dan perbedaan perspektif
antar pelaku pasar yang mengharapkan suku bunga
segera turun dan The Fed yang memandang bahwa
kebijakan suku bunga dapat tetap restriktif lebih lama
‘higher for longer’ menjadi penyebab dominan
meningkatnya volatilitas di pasar global.

Kondisi ekonomi Amerika Serikat yang masih tergolong
kuat memaksa The Fed untuk tidak buru-buru menurunkan
suku bunga, seperti yang ditunjukkan oleh proyeksi suku
bunga di akhir tahun 2024 yang meningkat menjadi 5.1%,
dari sebelumnya 4.6%. Afirmasi ‘%higher for longer’ juga
terlihat dari perkiraan proyeksi data makroekonomi
Amerika Serikat yang diterbitkan oleh The Fed di bulan
September lebih baik dibandingkan ekspektasi
sebelumnya. Kondisi ini langsung menyebabkan lonjakan
pada imbal hasil US Treasury dan ‘memaksa’ imbal hasil
obligasinegara lain termasuk Indonesia naik. Sisi positif
dari proyeksi ekonomi yang optimis tersebut adalah
terbukanya peluang perlambatan tanpa memberikan
tekanan berlebihan pada perekonomian.

Mengenai kemungkinan ‘higher for longer’, apakah
kondisi ini jadinya menutup harapan The Fed bisa
segera menurunkan suku bunganya dalam

waktu dekat?

Mengacu pada proyeksi makroekonomi yang dikeluarkan
oleh The Fed di bulan September terlihat bahwa penurunan
suku bunga baru terjadi di tahun 2024, tidak ‘sesegera’ -
misalnya di tahun ini - seperti yang diharapkan oleh
pasar. Kondisi ekonomi AS yang masih kuat membuat
pembicaraan tentang pemangkasan suku bunga menjadi
tertunda ke tahun depan.

Proyeksi siklus pelonggaran suku bunga dalam laporan
makroekonomi The Fed yang diterbitkan September lalu
menarik untuk dicermati, di mana suku bunga dalam tiga
tahun mendatang diperkirakan hanya akan turun sebesar
270bps dari 5.6% di 2023 menjadi 2.9% di 2026. Jika hal
ini terjadi, maka akan menjadi siklus pelonggaran suku
bunga paling lambat yang pernah dijalankan oleh The Fed.
Sementara data historis menunjukkan bahwa setelah
kenaikan suku bunga yang agresif, The Fed cenderung
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melakukan penurunan yang lebih agresif dalam beberapa
tahun mendatang. Misalnya terjadi pelonggaran sebesar
550bps selama 2.5 tahun di 2000-2003 dan sebesar
675bps selama 3 tahun di 1989-1992. Jika ternyata
penurunan suku bunga bisa lebih besar dari perkiraan
maka dapat menjadi katalis positif bagi pasar.

Bagaimana sikap Bank Indonesia menghadapi situasi
saat ini?

Bank Indonesia menegaskan kembali prioritasnya untuk
menjaga stabilitas Rupiah lewat intervensi valuta asing
dan menjaga imbal hasil obligasi agar menarik. Oleh
karena itu diperkenalkan instrumen baru seperti Devisa
Hasil Ekspor dan Sekuritas Rupiah Bank Indonesia untuk
menarik aliran modal asing dan mengurangi kelebihan
likuiditas di pasar keuangan domestik agar memperkuat
stabilitas nilai tukar tanpa perlu menaikkan suku bunga.

Ke depannya peluang pemangkasan suku bunga setelah
puncak Fed Funds Rate tercapai akan bergantung pada
pertumbuhan PDB Indonesia, prospek inflasi, dan
kekuatan USD yang akan diperhitungkan dalam menilai
kebijakan moneter.

Dengan hanya tiga bulan tersisa sebelum tahun 2023
ditutup, bagaimana potensi pasar saham Indonesia?

Sebetulnya saat ini adalah kesempatan yang baik bagi
investor yang ingin berinvestasi di pasar saham Indonesia
memanfaatkan kondisi selagi The Fed belum mengubah
arah kebijakan suku bunganya, karena pasar saham
Indonesia menawarkan valuasi yang rendah dengan
fundamental perekonomian domestik yang positif.
Perubahan sikap The Fed yang lebih akomodatif akan
menjadi game changer bagi pasar, baik untuk kelas aset
saham maupun obligasi. Jelang akhir tahun percepatan
belanja pemerintah dan distribusi anggaran Pemilu
menjadi katalis yang dapat mendorong pasar saham
Indonesia menguat lebih lanjut.

Apa faktor risiko yang perlu dicermati?

Implikasi dari pandangan ‘higher for longer’ yang
berdampak pada meningkatnya imbal hasil US Treasury
dan nilai tukar USD memberi tantangan bagi kebijakan
moneter dan berpengaruh pada imported inflation di
kawasan negara berkembang, termasuk Indonesia.

Di samping itu kenaikan harga minyak dapat menjadi
faktor negatif bagi konsumsi karena mengurangi

daya beli masyarakat.
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R .o
terhadap kinerja portofolio? Pandangan yang lebih positif terutama pada

perbankan besar yang tetap bisa mendapatkan
funding dengan biaya bunga yang rendah sementara
cost of credit terus membaik.

Secara sektoral kami memiliki pandangan yang positif
terhadap beberapa tema seperti:

. . «  Green ener
«  Communication services ! 9y

Menangkap pertumbuhan struktural di bidang energi
terbarukan. Transisi menuju era dekarbonisasi
menguntungkan bagi Indonesia yang kaya akan
komoditas yang digunakan dalam teknologi energi
baru terbarukan.

Sektor defensif yang diuntungkan dari situasi
persaingan yang kondusif, ruang pertumbuhan
top line yang stabil dan penerima manfaat dana
kampanye lewat meningkatnya belanja masyarakat
akan pulsa.

Seeking a adalah komunikasi
bulanan yang dirilis oleh

PT Manulife Aset Manajemen
Indonesia (MAMI). Disampaikan

Caroline Rusli, CFA
Senior Porifolio Manager, Equity

dalam format tanya-jawab,

Seeking a ditujukan untuk
menyajikan pandangan para ahli
investasi MAMI yang berorientasi ke
depan, langsung ke hadapan Anda,
para investor profesional MAMI.

Memiliki izin Wakil Manajer Investasi dari Bapepam

pada 22 Februari 2005 berdasarkan Surat Keputusan Ketua
Bapepam & LK No.KEP26/PM/WMI/2005. Caroline memulai
karirnya di PT Panin Asset Management, kemudian ia bekerja
di PT First State Investments Indonesia. Caroline memperoleh
gelar Bachelor of Economics dari University of Tokyo, Jepang.

Bulan ini kami mengetengahkan
komentar pasar terkini dari
Senior Portfolio Manager-Equity,
Caroline Rusli, CFA.

PENGUNGKAPAN DAN SANGGAHAN:

Informasi dalam dokumen ini disusun berdasarkan sumber yang dapat dipercaya oleh PT Manulife Aset Manajemen Indonesia (MAMI), namun MAMI tidak menjamin akurasi, kecukupan, atau kelengkapan informasi dan
materi yang diberikan. Baik MAMI atau afiliasinya, maupun direksi, pejabat atau pegawainya tidak bertanggung jawab atas segala ke k i hukum dan ¥ yang timbul, baik terhadap atau yang dialami oleh
orang atau pihak apapun dan dengan cara apapun yang dianggap timbul sebagai akibat dari tindakan yang dilakukan atas dasar keseluruhan atau sebagian dari dokumen ini.

Dokumen ini disusun untuk tujuan pemberian informasi dan tidak dimaksudkan untuk memberikan rekomendasi, nasihat profesional, penawaran, penjualan atau ajakan oleh atau atas nama MAMI kepada siapa pun untuk
melakukan pembelian atau penjualan efek. Dokumen ini tidak memuat nasihat investasi, hukum, akuntansi, perpajakan atau pernyataan bahwa suatu investasi atau strategi sesuai atau cocok untuk kondisi Anda, atau
merupakan rekomendasi khusus untuk Anda. Analisa tren ekonomi dalam dokumen ini tidak mengindikasikan hasil kinerja investasi masa depan. Dokumen ini dibuat dan pendapat yang disampaikan di dalamnya disusun
oleh MAMI pada tanggal dokumen ini dipublikasikan, dan dapat berubah sesuai dengan kondisi pasar atau lainnya. Kinerja masa lalu tidak mencerminkan kinerja masa datang. Investasi mengandung risiko, termasuk risiko
berkurangnya nilai awal investasi. Dalam melakukan investasi, apabila ada keraguan, disarankan untuk berkonsultasi dengan penasihat profesional.

MAMI adalah perusahaan Manajer Investasi yang berizin dan diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia. MAMI memulai bisnisnya pada tahun 1997 dengan izin dari Badan Pengawas Pasar Modal
No Kep-07/PM/MI/1997 tertangga\ 21 Agustus 1997. Seluruh informasi terkini mengena\ MAMI serta produk-produk dan layanannya dapat diakses di manulifeim.co.id. MAMI adalah bagian dari Manulife Investment

Informasi sel Manulife Investment M dapat di di manulifeim.com. Manulife Investment Management, Manulife, dan desain logo Manulife adalah merk terdaftar dari
Manufacturers Life Insurance Company dan digunakan oleh Manulife dan afiliasinya.
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