
 

 

Weekly Report 
Lacking momentum  
With heavy net outflow  last week, JCI  fell 1.4% w‐w, which made  it out of the top 3 
best performing market YTD. Uncertainty on potential macro volatility post  the  fuel 
price hike as well as political issue will continue to serve as the main hindrance for any 
meaningful  rebound  in  the  short  term. With 16 ministers of  Jokowi‐JK’s  cabinet will 
come  from  political  parties,  it  could  be  seen  as  an  effort  to  gain  support  in  the 
parliament, which is needed to make an effective government. 
Out of the top league 
After touched an all time high  level  last week, heavy selling pressure dragged JCI down 
1.4% w‐w, mainly driven by uncertainty on potential macro volatility post the fuel price 
hike  as well  as  political  issue.  JCI  is  now  officially  out  of  the  top  three  leagues,  only 
posted 20.3%  return YTD, below  India’s 27.8%, Philippines’ 22.3% and Thailand 21.8%. 
We  have  been  of  the  view  that  in  the  near  term,  the  removal  of  fuel  subsidies will 
continue  to be  the major overhang  in  the equity market, especially since such a move 
would put upward pressure on inflation and possibly interest rates as well.  Until there’s 
is more clarity in regards of timing and magnitude of the removal of fuel subsidy as well 
as  the potential  response  from  the BI  in  regards of  its  rates policy, market  is unlikely 
make meaningful  rebound.  In  fact,  it  could  eventually  put  impediments  on  potential 
positive catalyst  in Oct on continuation of positive trade data,  inauguration of the new 
government as well as the cabinet member announcements.  
Political tensions is intensifying 
Aside  from  macro  issue,  the  current  potential  revision  of  direct  regional  election 
continues to highlight the protracted precipitous tension on political front. Based on the 
recent survey from LSI (Lingkaran Survey Indonesia), vast majority of people in Indonesia 
still  prefer  direct  election.  Nonetheless,  with Merah  Putih  coalition  (Prabowo‐Hatta) 
controls the majority of the parliament; the possibility of revision of this current direct 
election mechanism  is widely open, and regional  leader election  in the future could be 
decided by Regional and Municipal Legislative Councils (DPRDs). If this revision were to 
be deliberated  into  law,  it will arguably solidify the Merah Putih coalition position and 
strengthened  their bargaining power.  In our view,  this  situation continues  to highlight 
the  current  fragile position of  the new government, especially  in  gaining  the majority 
support  from  the parliament  for  its  future  reforms and policies.  In a more  favourable 
development, it is reported recently that SBY has openly stated a support for the direct 
regional election system, which could change the possibility of the outcome, especially 
with  his  Party  Democrat  holds  c.26%  of  parliamentary  seat.  Furthermore,  Jokowi‐JK 
announced yesterday that his cabinet will consist of 34 ministries, of which 16 ministers 
will come from political parties within his coalition, which ostensibly, could be seen as an 
effort to gain support from other parties to join his coalition. While the high proportion 
of  political  parties‐linked  minister  might  create  discontentment  from  the  market, 
stronger coalition would pave the way for a more effective government, in our view. 
Substantial net out flow of IDR1.7t last week 
Foreign net outflow dominated  four of  the  five  the  trading days  last week, with  total 
weekly  outflow  reached  IDR1.7t,  even  higher  than  the  overall  monthly  outflow  in 
August. As a results, overall net inflow YTD slightly reduce to IDR54.9t vs end July’ level 
of IDR57.2t.  With heavy outflow, market liquidity improved with MTD turnover raised to 
IDR6.6t/day,  up  from  IDR5.8t/day  last  week.  As  the  market  is  expected  to  move 
sideways on lack of positive catalyst in the near term, liquidity is likely to weaken.  
IDR strengthening play: KAEF initiation; Downgrade WTON on valuation call 
One  of  potential  positive  impacts  on  continuation  of  macro  improvement  is  IDR 
strengthening.  In  this  regards, consumer and pharmaceutical  sector will be one of  the 
main  beneficiaries  given  their  heavy  foreign  currency  exposure  on  their  cost.  We 
recently  initiated coverage on Kimia Farma with BUY  recommendation. Kimia Farma  is 
one  of  the  biggest  pharmaceutical  companies  in  Indonesia,  which  will  positively 
impacted  by  IDR  strengthening.  The  company will  also  transform  itself  to  become  a 
leading  integrated healthcare  company. Growth will be underpinned by  rolling‐out  of 
national health insurance program (JKN), which emphasizes the usage of generic drugs. 
On the other hand, we started to see a fully priced  in optimism on Wika Beton (WTON 
IJ), which has seen its share price doubled since IPO. We downgrade WTON on valuation 
call, while still see promising outlook on the construction sector.  
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