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* Pada pertengahan Agustus, Departemen Keuangan AS mengumumkan peningkatan signifikan pada volume pembelian
kembali (buyback) obligasi pemerintah jangka panjang sebagai bagian dari dukungan likuiditas. Batas operasi untuk tenor
10-20 tahun dan 20-30 tahun dinaikkan dari maksimum USD2 miliar menjadi minimal USD4 miliar per operasi, yang berlaku
efektif dari 9 September hingga 4 November 2026. Langkah intervensi ini diambil di tengah lonjakan imbal hasil obligasi
jangka panjang yang menyentuh level tertinggi dalam dua dekade terakhir. Selain itu, kebijakan ini dipandang pasar sebagai
sinyal awal potensi penyesuaian profil penerbitan utang ke depan, guna mengatasi tipisnya likuiditas dan tingginya tekanan
jual di pasar sekunder.

 Secara historis, porsi kepemilikan obligasi pemerintah AS oleh Federal Reserve (Fed) telah menyusut signifikan dari kisaran
25-27% pada periode 2020-2022 menjadi sekitar 13% saat ini akibat program Quantitative Tightening (QT). Di sisi lain, volume
penerbitan obligasi pemerintah AS tenor menengah-panjang terus meningkat guna mendanai defisit fiskal, menciptakan
kondisi di mana pasokan obligasi melonjak justru saat salah satu pembeli terbesarnya, Fed, absen dari pasar. Dalam konteks
ketidakseimbangan pasokan ini, langkah buyback oleh Departemen Keuangan AS hadir sebagai instrumen stabilisasi
likuiditas. Merespons kebijakan taktis tersebut, pasar bereaksi positif dengan penurunan imbal hasil obligasi pemerintah AS
tenor panjang sebesar 6 hingga 9 basis poin (bps) dalam sehari. Hal ini mencerminkan optimisme investor terhadap upaya
pemerintah dalam memperbaiki struktur mikro dan likuiditas di pasar obligasi.

Gambar 1. Kepemilikan Obligasi Pemerintah AS oleh Gambar 2. Komposisi Pasokan Obligasi Pemerintah AS
Fed vs. Neraca Fed dan Perubahan Treasury General Account (TGA)
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« Dari sisi geopolitik, negosiasi pembukaan kembali Selat Hormuz yang dimediasi oleh Oman masih berjalan dinamis. Meskipun
Iran dan Oman telah mencapai kerangka kesepakatan awal terkait koridor navigasi baru pada pertengahan Agustus,
kesepakatan final belum terwujud akibat belum tuntasnya detail teknis operasional. Ketidakpastian pasar kian diperparah
oleh pendekatan keras Presiden Trump yang memilih menunda negosiasi langsung dan mendesak pemenuhan syarat sepihak
oleh AS. Akibatnya, harga minyak mentah Brent tetap volatil di sepanjang bulan Agustus seiring berlarutnya konflik antara
AS-Israel dan Iran. Jalur Selat Hormuz, yang sebelum konflik memasok sekitar seperlima minyak dunia, mengalami kelumpuhan
parah dengan lalu lintas kapal komoditas yang merosot tajam menjadi hanya 8-15 kapal per hari pada Agustus, berbanding
terbalik dari kondisi normal yang mencapai sekitar 130 transit harian. Badan Energi Internasional (IEA) pun secara resmi
mengategorikan disrupsi ini sebagai gangguan pasokan terbesar dalam sejarah pasar minyak global.

. * Pada pertengahan Agustus, Iran menuntut konsesi besar
10%?12?:3' Pergerakan Harga Minyak Mentah Brent dari AS, termasuk pelonggaran sanksi  ekonomi,
pencabutan blokade laut, dan pembayaran reparasi

Sumber: Bloomberg, Federal Reserve perang, sebagai syarat mutlak pembukaan kembali Selat
S . Hormuz. Kebuntuan diplomasi ini menghapus harapan
"ll deeskalasi konflik, sehingga mendorong harga minyak
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Selanjutnya, sentimen pasar sedikit melandai setelah Iran dan Oman mengumumkan kerangka kerja sementara pada 26
Agustus untuk membuka koridor pelayaran baru serta melakukan pembersihan ranjau di sebagian perairan selat.
Pengumuman ini meredam premi risiko sehingga harga Brent sempat terkoreksi selama tiga hari berturut-turut ke kisaran
USD87 per barel. Kendati demikian, penurunan harga ini tertahan oleh retorika politik yang kembali memanas, menyusul
tudingan dari Pengawal Revolusi Iran bahwa AS berupaya menghambat kelanjutan proses deeskalasi tersebut.

Di akhir Agustus, sentimen pasar komoditas mendapat angin segar setelah Presiden Trump menyatakan bahwa seluruh
ranjau di Selat Hormuz telah berhasil dibersihkan. la juga memberikan peringatan keras akan menghancurkan kapal mana
pun yang mencoba memasang ranjau baru. Pernyataan tegas ini meredam kekhawatiran disrupsi pasokan global, sehingga
harga minyak mentah Brent bergerak stabil di kisaran USD86-USD90 per barel. Tren pergerakan ini sejalan dengan asumsi
dasar S&P Global Energy yang memproyeksikan rata-rata harga Brent sebesar USD87 per barel pada akhir tahun 2026.

Peristiwa utama yang menjadi sorotan pasar sepanjang Agustus adalah pidato perdana Kevin Warsh sebagai Ketua Fed
dalam Simposium Jackson Hole (27-29 Agustus 2026). Dalam pidatonya, Warsh memberikan sinyal arah kebijakan moneter
yang lebih disiplin dengan fokus ketat pada pengendalian inflasi, sekaligus menandai langkah mundur yang jelas dari praktik
forward guidance rutin. la berargumen bahwa kebijakan moneter harus tetap bergantung pada data dan tidak boleh
terkunci oleh komitmen jalur suku bunga di masa depan. Warsh memperingatkan bahwa sinyal kebijakan yang berlebihan
justru berisiko mendistorsi mekanisme pasar serta mengikis fleksibilitas bank sentral. Dengan menegaskan kembali kerangka
kebijokan berbasis aturan, ia mempertegas bahwa target inflasi 2% adalah mandat yang tidak dapat ditawar demi
memulihkan stabilitas harga sebagai tujuan utama.

Warsh menyampaikan penilaian yang konstruktif terhadap perekonomian AS, dengan menyoroti ketangguhan permintaan
konsumen, kondisi keuangan yang akomodatif, serta pasar tenaga kerja yang berada pada tingkat kesempatan kerja penuh.
Belanja modal bisnis tetap kuat yang didorong oleh percepatan adopsi kecerdasan buatan (Al). Di saat yang sama,
profitabilitas korporasi, ketersediaan kredit, dan belanja rumah tangga yang solid terus menopang pertumbuhan domestik.
Meskipun Al dinilai berpotensi besar meningkatkan produktivitas serta kapasitas pertumbuhan jangka panjang, Warsh
mengakui masih adanya ketidakpastian yang signifikan terkait dampak akhirnya terhadap penyerapan tenaga kerja,
efisiensi jangka panjang, dan alokasi modal sektor bisnis.

Hingga akhir Agustus, sebanyak 97% dari total perusahaan konstituen S&P 500 telah melaporkan kinerja keuangan mereka
untuk 2Q26. Dari jumlah tersebut, 88% perusahaan berhasil mencatatkan kejutan laba usaha per saham (EPS) positif dan 77%
melaporkan kejutan pendapatan yang melampaui estimasi pasar. Pertumbuhan laba usaha gabungan (blended earnings
growth) secara tahunan untuk indeks S&P 500 tercatat mencapai 52%. Jika angka ini bertahan sebagai hasil aktual final,
pencapaian tersebut menandai lonjakan signifikan dari estimasi awal per 30 Juni yang hanya sebesar 23,1%, sekaligus
menjadi tingkat pertumbuhan laba usaha tertinggi bagi indeks S&P 500 sejak 2Q21 (91,6%). Kinerja gemilang ini utamanya
ditopang oleh sektor Energi, Layanan Komunikasi, Konsumsi Siklikal dan Teknologi Informasi, sementara sektor Bahan Bakuy,
Keuangan, serta Industri juga turut membukukan pertumbuhan yang positif.

Gambar 4. Pertumbuhan Laba Usaha Emiten S&P 500 Gambar 5. Estimasi Pertumbuhan Laba Usaha Emiten
di 2Q26 S&P 500 di 3@26

Sumber: Factset (per 28 Agustus 2026) Sumber: Factset (per 28 Agustus 2026)
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Untuk 3Q26, konsensus analis memproyeksikan pertumbuhan laba agregat sebesar 28,2% dan pertumbuhan pendapatan
sebesar 11,7%. Sektor Energi diperkirakan akan mencatatkan pertumbuhan laba tertinggi hingga mencapai kisaran 100%,
disusul oleh sektor Teknologi Informasi, Layanan Komunikasi, dan Bahan Baku. Sementara itu, sektor Keuangan, Konsumsi
Siklikal, Konsumsi Primer, Utilitas, dan Real Estat diproyeksikan mencatat pertumbuhan yang lebih moderat di kisaran 3%
hingga 8%.

Al terus menjadi penopang utama pergerakan pasar saham global. Hal ini dipertegas oleh rilis kinerja salah satu emiten
produsen semikonduktor Al terkemuka yang melampaui ekspektasi pasar, di mana pendapatan dari segmen pusat data
tercatat melonjak lebih dari dua kali lipat. Pencapaian ini memberikan bukti kuat bahwa komitmen belanja infrastruktur Al
global tetap solid, sekaligus meredakan kekhawatiran pasar terkait potensi penggelembungan aset (bubble) pada ekosistem
Al dalam jangka pendek.
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Tabel 1. Market Wrap Developed Market
Sumber: Bloomberg (per 31 Agustus 2026)

September 2026

Index Last Price
Dow Jones Index 53.185,90
S&P 500 Index 7.686,14
Nasdag Composite Index 26.370,89
Dow Jones Islamic Market World Index 9.648,28
Dow Jones Islamic Market Developed Markets Index 6.060,09
MSCI World Islamic Net Return USD Index (NIWO Index) 4.037,12
US Treasury 10Y Yield 4,75%

Gambar 6. Kinerja Pasar Saham Global dalam Satu Tahun .

Sumber: Bloomberg (per 31 Agustus 2026)
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Gambar 7. Imbal Hasil Obligasi Pemerintah AS Tenor 10 Tahun

Sumber: Bloomberg (per 31 Agustus 2026)
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Pasar saham global melanjutkan tren penguatan di
sepanjang bulan Agustus 2026. Performa positif ini
utamanya ditopang oleh optimisme terhadap rilis laporan
keuangan di sektor teknologi dan Al, serta meningkatnya
ekspektasi pasar akan arah kebijokan moneter global
yang lebih akomodatif. Selain itu, proyeksi laba usaha
yang optimistis untuk beberapa tahun ke depan dari
emiten produsen semikonduktor Al terkemuka dunia
memberikan bukti baru bahwa komitmen belanja
infrastruktur Al tetap solid, sekaligus meredakan
kekhawatiran pelaku pasar terkait risiko bubble pada
ekosistem Al.

Imbal hasil obligasi pemerintah AS tenor 10 tahun berada
di level 4,75% dengan akumulasi kenaikan sebesar 1,53
bps sepanjang Agustus. Tren kenaikan imbal hasil ini
terutama semakin terlihat menjelang akhir bulan, dipicu
oleh bergesernya ekspektasi pasar ke arah kebijakan Fed
yang lebih  hawkish. Sentimen tersebut menguat
pasca-pidato Ketua Fed Kevin Warsh di Simposium
Jackson Hole yang menegaskan kembali komitmen
mutlak untuk mengembalikan inflasi ke target 2%, yang
pada gilirannya mendongkrak ekspektasi kenaikan suku
bunga dan menekan harga obligasi. Tekanan jual di
pasar obligasi kian terakselerasi pada 31 Agustus setelah
lonjakan harga minyak mentah, akibat eskalasi konflik
antara AS dan Iran, kembali menyalakan kekhawatiran
pasar terhadap risiko inflasi.

+ Inflasi AS pada periode Juli 2026 sesuai dengan ekspektasi konsensus pasar, di mana Indeks Harga Konsumen (IHK) utama
tercatat naik 3,4% y/y, melandai dari posisi 3,5% pada Juni, dan tumbuh 0,1% m/m. Sementara ity, inflasi inti berada di level
2,5% y/y dan 0,2% m/m. Tren perlambatan inflasi selama dua bulan berturut-turut ini mengindikasikan bahwa tekanan harga
masih relatif terkendali. Kondisi tersebut meredam urgensi bagi Fed untuk kembali menaikkan suku bunga, sekaligus
memperkuat peluang dipertahankannya suku bunga acuan pada pertemuan kebijakan bulan September.

« Meskipun inflasi utama dan inti terus bergerak turun sejalan dengan kondisi permintaan domestik yang mulai moderat,
keduanya tetap berada di atas target 2% yang ditetapkan Fed. Inflasi harga energi yang masih tinggi di level 14,7% y/y serta
eskalasi geopolitik di Timur Tengah dapat dengan cepat membalikkan kemajuan disinflasi terbaru ini jika harga minyak
kembali melonjak. Menghadapi dinamika tersebut, prospek inflasi jangka pendek dipertahankan seimbang, dengan
memperkirakan rata-rata IHK utama berada di sekitar 3,5% dan IHK inti di kisaran 2,8% pada akhir tahun 2026. Data terbaru
mengindikasikan bahwa laju inflasi berpotensi melanjutkan tren pelandaian menuju target 2% pada tahun 2027, dengan
catatan harga energi tetap terkendali dan inflasi sektor perumahan terus mengalami normalisasi.
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Gambar 8. Tren IHK Utama & IHK Inti AS Gambar 9. Inflasi Komoditas Barang AS

Sumber: Macrobond, UOB Global Economics & Markets Research Sumber: Macrobond, UOB Global Economics & Markets Research
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* Debut Ketua Fed Kevin Warsh di Simposium Jackson Hole memberikan sinyal kuat akan arah kebijakan Fed yang lebih
disiplin dan berfokus ketat pada inflasi. Warsh berargumen bahwa kebijakan moneter seharusnya tetap bergantung pada
data, bukan diarahkan oleh jalur suku bunga yang telah dikomitmenkan sebelumnya. la memperingatkan bahwa komunikasi
kebijakan yang berlebihan justru berisiko mendistorsi penetapan harga pasar serta mengikis fleksibilitas bank sentral.
Dengan mengembalikan fokus pada kerangka kebijakan berbasis aturan, Warsh mempertegas bahwa target inflasi 2%
merupakan mandat mutlak yang tidak dapat ditawar, seraya menekankan bahwa memulihkan stabilitas harga tetap
menjadi tujuan utama kebijakan moneter. Kendati ekspektasi inflasi saat ini masih terjangkar dengan baik, ia mengingatkan
pasar agar tidak lengah dan menegaskan kembali tanggung jawab penuh Fed dalam menjaga stabilitas harga.

Gambar 10. Proyeksi FFTR * Risalah rapat FOMC Juli 2026 mengungkapkan adanya

. perpecahan yang cenderung hawkish di internal Fed,
Sumber: Macrobond, UOB Global Economics & Markets Research meskipun Komite okhirnyo memutuskan untuk

US: Federal Funds Target Rate Trajectory mempertahankan Federal Funds Target Rate (FFTR) tidak

After three 25bps cuts in 2025, the Fed held policy steady for 5 meetings and we expect the extended pause for the rest of . . o, o .
2026, keeping the Fed policy rates to a range of 3.50-3.75% before resuming easing only in 2027. berubah di kisaran 3,50%-3,75%. Sementara sebagian
FETR. 8ot 29 1 2026 besar pejabat memilih untuk bersikap wait-and-see demi
P Lastromc: T, 3 s USecession e menunggu tambohan data ekonomi, tiga penentu

700 NoxtFOMC: Thu, 17 Sep 2026 072023 122023 og2024

S0 550w — kebijokan menyatakan pendapat yang berbeda dan
. secara terbuka memilih kenaikan suku bunga segera

sebesar 25 bps. Perbedaan pandangan yang tajam ini
— mencerminkan tingginya kewaspadaan komite terhadap
Iy risiko inflasi yang belum sepenuhnya mereda.

550%
6.00 0512023

0912025

425% 402025
400%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

* Kami memandang pidato Warsh tersebut konsisten dengan ekspektasi kami mengenai kebijakan penahanan suku bunga
acuan di sepanjang sisa tahun 2026. Siklus pelonggaran moneter diproyeksikan baru akan berlanjut pada tahun depan,
dengan skenario dasar masing-masing satu kali pemangkasan suku bunga pada akhir 2Q27 dan akhir 4Q27 seiring
memudarnya tekanan inflasi transisional akibat lonjakan harga minyak. Kendati demikian, skenario ini tetap menaruh
kewaspadaan tinggi terhadap meningkatnya risiko pengetatan kebijakan lanjutan jika kondisi pasar kembali memanas.

Tabel 2. Proyeksi UOB atas FFTR

Sumber: Global Economics & Markets Research (per 31 Agustus 2026)

% Per 31 Aug 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27
US Fed Funds Target - Upper Bound 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
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Tabel 3. Market Wrap Asia Pasifik

Sumber: Bloomberg (per 31 Agustus 2026)

Index Last Price M 1Y YTD

Nikkei 225 Index 66.311,93 3,03% 55,23% 31,73%
Hang Seng Index 25.566,99 -1,23% 1,95% -0,25%
CSI 300 Index 4.625,09 0,80% 2,85% -0,10%
Shanghai Composite Index 3.986,30 4,02% 3,33% 0,44%
Kospi Index 6.820,02 3,40% 114,06% 61,84%
ASX 200 Index 9.075,96 110% 1,15% 4,15%
FTSE Sharia Asia Pacific Ex Japan Index 6.599,38 6,01% 55,49% 39,22%

« Sepanjang Agustus 2026, pasar saham Asia Pasifik secara
umum bergerak di zona positif. Penguatan regional tersebut
utamanya ditopang oleh kenaikan saham sektor teknologi

Sumber: Bloomberg (per 31 Agustus 2026) dan semikonduktor, serta meningkatnya ekspektasi pasar
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Gambar 11. Kinerja Pasar Saham Kawasan Asia Pasifik
dalam 1 Tahun

akan kebijakan moneter global yang lebih longgar di
sebagian besar periode bulan berjalan. Rilis data tenaga
kerja AS yang cenderung melemah di awal bulan sempat
meredam ekspektasi kenaikan suku bunga Fed, yang pada
gilirannya mendorong kembali risk appetite investor
terhadap aset-aset di kawasan Asia. Namun, menjelang
akhir bulan, momentum penguatan ini mulai beralih volatil
akibat respons pasar terhadap komentar hawkish Fed di
Simposium Jackson Hole dan munculnya kembali
kekhawatiran inflasi. Kendati demikian, kuatnya permintaan

ey . global terhadap ekosistem Al dan semikonduktor tetap
- bertahan sebagai katalis positif yang krusial bagi pasar
saham Asia.

* Inflasi IHK Tiongkok melandai ke level terendah dalam enam bulan pada periode Juli, dengan inflasi utama melambat menjadi
0,5% y/y di bawah estimasi konsensus Bloomberg sebesar 0,8% y/y serta capaian Juni yang sebesar 1,0% y/y. Di sisi lain, inflasi
inti terpantau relatif tangguh di level 0,9% vy/y, hanya sedikit lebih rendah dibandingkan proyeksi pasar maupun realisasi Juni
sebesar 1,0% y/y. Faktor pemicu utama perlambatan ini adalah penurunan tajam pada kelompok Transportasi & Komunikasi
(Juli: 0,4% y/y vs. Juni: 41% y/y). Tekanan harga juga melunak secara luas pada kelompok Barang Konsumsi (Juli: 0,2% y/y vs. Juni:
11% y/y) dan kelompok Jasa (Juli: 0,7% y/y vs. Juni: 0,8% y/y). Sementara itu, harga pangan terkontraksi untuk bulan keempat
berturut-turut sebesar -1,5% y/y, dipimpin oleh penurunan harga daging babi, buah segar, produk perairan, dan sayuran segar,
meskipun harga telur tetap tinggi. Secara bulanan, IHK mencatatkan deflasi untuk bulan ketiga berturut-turut sebesar -0,1%
m/m pada Juli, sedikit membaik dibandingkan -0,3% m/m pada Juni.

* Di sisi produsen, Indeks Harga Produsen (IHP) Tiongkok juga melunak di bawah perkiraan pasar menjadi 3,5% y/y pada Juli
(estimasi Bloomberg: 3,9% y/y), turun dari level tertinggi empat tahun sebesar 4,1% y/y pada Juni. Secara bulanan, IHP
terkontraksi sebesar -0,7% m/m pada Juli dari posisi -0,3% m/m pada Juni, mengakhiri tren kenaikan yang sempat terjadi selama
delapan bulan berturut-turut sebelumnya. Adapun sepanjang periode Januari-Juli 2026, akumulasi IHP Tiongkok tercatat naik
1,8% vy/y. Sebagai rangkuman, rata-rata pertumbuhan IHK utama dan IHK inti Tiongkok untuk periode tahun berjalan
masing-masing bertahan di level 0,9% y/y dan 11% y/y.
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. « UOB merevisi turun proyeksi ekonomi penuh untuk
Sambari2 e K& HE Hioadkok tahun 2026, dengan memangkas estimasi inflasi IHP

Sumber: Macrobond, UOB Global Economics & Markets Research menjadi 2,5% (dari sebelumnya 2,8%) dan inflasi IHK
%yly change, Monthly utama menjadi 0,9% (dari sebelumnya 1,3%). Laju
15.0 inflasi IHK maupun IHP utama Tiongkok saat ini
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dinilai telah melewati puncaknya. Ke depan, inflasi
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« Data ekonomi utama Tiongkok berada di bawah ekspektasi pasar pada periode Juli seiring meluasnya perlambatan ekonomi
domestik. Ketidakseimbangan struktural yang mendasar juga terpantau masih mengakar, ditandai oleh laju permintaan
domestik yang terus tertinggal jauh dibandingkan kinerja ekspor dan pertumbuhan produksi industri. Kondisi ini turut
berdampak pada pasar tenaga kerja, di mana tingkat pengangguran nasional, termasuk di 31 kota besar yang disurvei,
meningkat menjadi 5,2% dari posisi 50% pada bulan Juni. Selain faktor struktural, faktor eksternal berupa cuaca buruk,
termasuk gelombang panas ekstrem dan curah hujan yang tinggi, dinilai turut membebani aktivitas konstruksi serta kinerja
penjualan ritel di sepanjang bulan tersebut.

« PMI Manufaktur Tiongkok versi CFLP pada Agustus 2026 masih mencatatkan zona kontraksi, namun berhasil pulih di atas
ekspektasi konsensus ke level 49,8 (estimasi Bloomberg: 49,5; Juli: 49,2). Perbaikan ini utamanya didorong oleh kembalinya
sub-indeks produksi (50,4 vs. Juli: 49,9), pesanan baru (50,6 vs. Juli: 48,5), dan pesanan ekspor baru (50,1 vs. Juli: 49,6) ke zona
ekspansi. Kendati demikian, beberapa indikator struktural terpantau masih melandai, seperti ketenagakerjaan (48,7 vs. Juli:
49,0), persediaan bahan baku (48,1 vs. Juli: 48,3), serta persediaan barang jadi (48,4 vs. Juli: 48,6). Sementara itu, tekanan
inflasi di tingkat produsen kembali meningkat signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh lompatan indeks harga pembelian bahan
baku (56,6 vs. Juli: 53,2) serta indeks harga jual produsen (50,4 vs. Juli: 47,8) yang kini keduanya telah menembus zona
ekspansi.

« Sementara itu, PMI Non-Manufaktur Tiongkok versi CFLP pada Agustus 2026 tertahan di level 49,0, tidak berubah dari
capaian bulan Juli dan meleset dari perkiraan konsensus Bloomberg yang mengharapkan perbaikan ke level 49,4. Dari sisi
permintaan, sub-indeks pesanan baru terkontraksi dengan laju yang lebih tajam ke level 44,1 (vs. Juli: 44,4), sedangkan
pesanan ekspor baru (47,0) dan ketenagakerjaan (45,4) terpantau stagnan di level yang sama dengan bulan lalu. Di sisi lain,
indeks ekspektasi aktivitas bisnis sedikit melunak ke level 55,0 (vs. Juli: 55,4), namun tetap bertahan kokoh di zona ekspansi.
Di tengah melandainya aktivitas sektor non-manufaktur, komponen harga menunjukkan tanda-tanda pemulihan, tercermin
dari indeks harga jual yang merangkak naik ke level 49,3 (vs. Juli: 47,9) serta indeks harga input yang kembali ke zona
ekspansif di level 51,1 (vs. Juli: 49,7).

Gambar 13. PMI Manufaktur dan Non-Manufaktur Tiongkok (CFLP) [l Egﬁﬂg Gr']r&?éﬁfﬁr tgrl\é\clﬁntzﬁlktetrggnggrlgg; Qiqgggg

Sumber: Biro Statistik Nasional Tiongkok kontraksi (di bawah level 50,0) untuk bulan kedua
berturut-turut. Kondisi ini mengindikasikan bahwa
510 4 momentum pemulihan ekonomi Tiongkok terus

melandai pada 3Q26. Menanggapi perkembangan
tersebut, kami menilai risiko penurunan terhadap
prospek pertumbuhan ekonomi Tiongkok kini kian
membesar. Oleh karena itu, perkiraan pertumbuhan
Produk Domestik Bruto (PDB) direvisi turun menjadi
4,3% pada 3Q26 (dari estimasi sebelumnya 4,7%)
dan 4,5% pada 4Q26 (dari estimasi sebelumnya
4,6%). Dengan memperhitungkan realisasi
pertumbuhan aktual sebesar 50% pada 1Q26 dan
43% pada 2Q26, kami kini  memproyeksikan
pertumbuhan PDB Tiongkok untuk tahun penuh 2026
= PMI Non-Manufaktur CFLP = PMI Manufaktur CFLP sebesar 4,5%, turun dari perkiraan kami sebelumnya
yang berada di level 4,7%.
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« Neraca perdagangan Tiongkok kembali mencatatkan surplus bulanan di atas level USD100 miliar untuk ketiga kalinya secara
berturut-turut, meskipun nilainya menyempit menjadi USD112,50 miliar pada periode Juli dari capaian Juni yang sebesar
USD125,62 miliar. Dari sisi performa, nilai ekspor tercatat tumbuh sebesar 23,9% y/y, sedikit melampaui estimasi konsensus
Bloomberg yang berada di level 23,0% y/y, meskipun melambat dari pertumbuhan Juni sebesar 27,0% y/y. Sementara itu, nilai
impor tumbuh sebesar 27,5% y/y, berada di bawah proyeksi pasar sebesar 29,5% y/y serta melandai secara signifikan dari
realisasi bulan Juni yang sempat menyentuh 36,0% y/y.
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* Komoditas semikonduktor dan komputer tetap menjadi motor penggerak utama bagi pertumbuhan aktivitas ekspor maupun
impor Tiongkok pada bulan Juli. Sepanjang TH26, semikonduktor secara rata-rata menyumbang hingga 19,1% dari total impor
Tiongkok dan berkontribusi sebesar 8,3% terhadap kinerja ekspornya. Kenaikan nilai perdagangan ini tampaknya lebih
didominasi oleh pergeseran ke produk-produk bernilai tinggi serta efek harga, alih-alih ekspansi pada volume. Tekanan
harga tersebut terlihat jelas di berbagai pos komoditas, khususnya pada sisi impor. Laju kenaikan harga impor yang lebih
cepat dibandingkan harga ekspor berpotensi mempersempit margin keuntungan para eksportir, meskipun tren penguatan
mata uang yuan (CNY) dapat bertindak sebagai penyeimbang taktis dengan meredam dampak lonjakan biaya input impor
tersebut.

» Surplus perdagangan Tiongkok dengan AS terpantau meningkat menjadi USD170,62 miliar pada periode Januari-Juli 2026,
naik dari posisi USD165,40 miliar pada periode yang sama tahun lalu seiring membaiknya aktivitas perdagangan bilateral
antara kedua negara. Secara keseluruhan, kuatnya tren investasi terkait Al di tingkat global kemungkinan besar akan terus
menopang kinerja ekspor Tiongkok di sepanjang sisa tahun ini. Meskipun demikian, eskalasi kembali konflik di Timur Tengah
tetap diwaspadai sebagai risiko penurunan terhadap prospek tersebut. Mengingat performa perdagangan luar negeri yang
terealisasi lebih kuat dari perkiraan sejauh ini, kami merevisi naik proyeksi pertumbuhan ekspor dan impor Tiongkok untuk
tahun penuh 2026 masing-masing menjadi 17,0% dan 22,0% (dari estimasi sebelumnya sebesar 11,0% dan 15,0%).

Gambar 14. Perkembangan Surplus Perdagangan Tiongkok Ell?mbqr 15. Inflasi Harga Impor Melampauvi Inflasi Harga
spor

Sumber: Macrobond, UOB Global Economics & Markets Research Sumber: Macrobond, UOB Global Economics & Markets Research
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Tabel 4. Market Wrap Indonesia

Sumber: Bloomberg (per 31 Agustus 2026)

Index Last Price M 1Y YTD
Jakarta Composite Index 6.525,48 4,64% -16,67% -24,53%
LQ45 Index 643,83 3,63% -19,23% -23,95%
IDX30 Index 360,38 3,03% -12,84% -17,58%
SRI-Kehati Index 315,31 3,91% -14,71% -17,65%
IDR 10Y Bond Yield 7,03% -31,10 bps 66,60 bps 95,50 bps
USD 10Y Bond Yield 5,68% -3,40 bps 60,80 bps 80,10 bps
Gambar 17. Pergerakan IHSG Berdasarkan Sektor Sepanjang 8 Gambar 18. Pergerakan Imbal Hasil Obligasi Indonesia
Agustus 2026 Tenor 10 Tahun
Sumber: Bloomberg, UOB Global Economics & Markets Research Sumber: Bloomberg, UOB Global Economics & Markets Research
Negative Price Return Group Return Positive Price Return W wnesa Gt Bond Last Price 7025
Jakarta Composite Index 4,64%
All Groups
IDX Sector Basic Materials 10,12%
IDX Sector Energy 9,86% -
IDX Transportation & Logistic 8,57% W
IDX Sector Infrastructures 8,09%
IDX Properties & Real Estate 6,29% N
IDX Sector Healthcare 4,60%
IDX Consumer Non-Cylicals 3,44%
IDX Sector Consumer Cylicals 3,28%
IDX Sector Financials 217% =]
| DX Sector Industrials -0,29% O R R e R _— v - =
I DX Sector Technology -218% )

e Pasar saham Indonesia menunjukkan pemulihan yang cukup kuat sepanjang Agustus 2026, di mana IHSG ditutup di level
6.525,48 atau menguat 4,64% secara bulanan. Capaian ini sekaligus menandai tren kenaikan bulanan untuk kedua kalinya
berturut-turut setelah reli kuat pada Juli. Namun, secara tahun berjalan IHSG masih membukukan koreksi sebesar -24,53%
dan melemah -16,67% secara tahunan, sehingga performa positif pada Agustus lebih mencerminkan fase pemulihan teknis
setelah koreksi tajam di kuartal pertama. Penguatan IHSG pada bulan Agustus juga berlangsung cukup merata, dengan 8
dari 11 sektor mencatatkan kinerja positif dengan sektor industri dan energi sebagai motor penggerak utama. Secara
keseluruhan, pergerakan sepanjang Agustus mencerminkan fase rebound di mana investor mulai memanfaatkan ruang
valuasi yang menarik pasca-koreksi dalam sebelumnya.

» Imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia tenor 10 tahun berada di level 7,03% pada akhir Agustus 2026, turun sekitar 3,1 bps
dalam sebulan. Meskipun pergerakan imbal hasil di sepanjang bulan berjalan relatif volatil, tekanan jual di pasar sekunder
mulai mereda. Sentimen positif ini didorong oleh menguatnya ekspektasi pasar akan kebijakan moneter global yang lebih
akomodatif serta laju inflasi domestik yang tetap terkendali, sehingga harga obligasi berangsur menguat. Kendati demikian,
apresiasi harga obligasi ini masih cenderung terbatas karena pelaku pasar tetap sensitif terhadap pergerakan imbal hasil
obligasi global dan dinamika sentimen eksternal.

Gambar 19. Pertumbuhan PDB Indonesia 2Q26 Gambar 20. Tren Tingkat Inflasi Tahunan Indonesia

Sumber: BPS, UOB Global Economics & Market Research Sumber: BPS, Trading Economics
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+ Perekonomian Indonesia mencatatkan pertumbuhan sebesar 5,29% y/y pada 2Q26. Meskipun laju ini melambat dibandingkan
capaian kuartal sebelumnya yang sebesar 5,61% y/y, realisasi tersebut berhasil melampaui ekspektasi konsensus pasar yang
berada di level 514% y/y. Kinerja positif ini utamanya didukung oleh kuatnya konsumsi rumah tangga selama periode libur
panjang, akselerasi belanja pemerintah, serta ketangguhan investasi domestik. Secara struktural, gabungan kontribusi
konsumsi rumah tangga dan investasi menyumbang sekitar 83% dari total PDB, yang sekaligus menegaskan kuatnya pondasi
domestik ekonomi nasional. Di sisi lain, meskipun komponen ekspor neto bertindak sebagai penahan pertumbuhan akibat laju
impor yang melampaui ekspor, tren permintaan impor ini dinilai tetap konstruktif karena didominasi oleh pemenuhan
kebutuhan barang modal dan bahan baku guna menopang kapasitas produksi domestik ke depan.
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Gambar 21. Tren Belanja Pemerintah (dalam Rp triliun) &

Laju Pertumbuhan

Laju inflasi tahunan Indonesia periode Agustus 2026 tercatat meningkat menjadi 3,19% y/y, naik dari 2,88% y/y pada bulan
Juli. Kenaikan ini dipicu oleh meningkatnya tekanan harga pada sejumlah kelompok pengeluaran, meskipun secara
keseluruhan angka tersebut masih berada dalam rentang sasaran Bank Indonesia (BI) di level 1,5%-3,5%. Ke depan, rata-rata
inflasi diproyeksikan akan bergerak di kisaran 2,5% pada sisa tahun 2026 sebelum merangkak naik ke level 3,0% pada tahun
2027. Proyeksi kenaikan ini didorong oleh ekspektasi penguatan permintaan domestik, akselerasi aktivitas ekonomi nasional,
serta normalisasi harga pada komponen barang yang diatur pemerintah dan sektor jasa.

+ Realisasi belanja pemerintah melonjak sebesar 15,97% vy/y,
memberikan dorongan signifikan terhadap penguatan
permintaan domestik melalui optimalisasi program sosial

Sumber: BPS, UOB Global Economics & Market Research unggulan dan inisiatif hilirisasi industri strategis. Namun,
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depan akan semakin  bergantung pada  tingkat
200% 300 transparansi  kebijokan yang lebih tinggi, efektivitas
15,0% 250 eksekusi program di lapangan, serta komitmen terhadap
kehati-hatian fiskal yang berkelanjutan.
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Gow. Spending (DR tn-lhs) —— Gov. Spending (Growth % YoY) langkah-langkah berkelanjutan dalam memperluas basis
perpajakan guna memastikan keberlanjutan fiskal jangka
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Meskipun menunjukkan tren perbaikan, neraca perdagangan masih tertahan di zona defisit seiring dengan akselerasi
pertumbuhan impor yang mencapai 34,3% y/y, jauh melampaui laju pertumbuhan ekspor yang sebesar 8,8% y/y. Lonjakan
tajam impor mencerminkan tingginya biaya energi global di tengah berlanjutnya ketegangan geopolitik di Timur Tengah,
serta kuatnya permintaan terhadap barang input industri untuk mendukung ekspansi sektor manufaktur dan agenda hilirisasi
nasional. Kondisi defisit perdagangan bulanan yang terjadi secara berturut-turut ini perlu dicermati karena dapat
meningkatkan risiko defisit ganda jangka pendek terhadap transaksi berjalan serta neraca eksternal secara lebih luas.

. » Posisi cadangan devisa Indonesia turun tipis ke level
Gambar 22. Cadangan Devisa dan Pergerakan USD/IDR USD145,3 miliar pada akhir Juli 2026, dari posisi Juni yang

Sumber: Bank Indonesia, UOB Global Economics & Markets Research sebesar USD145,6 miliar. Meskipun mengalami penurunan

moderat, jumlah cadangan tersebut tetap sangat
memadai karena setara dengan pembiayaan 5,5 bulan
impor (atau 5,3 bulan impor ditambah pembayaran utang
luar negeri pemerintah), yang berada jauh di atas standar
kecukupan internasional sekitar tiga bulan. Tekanan
penurunan cadangan akibat pembayaran utang luar
1300 negeri dan langkah stabilisasi nilai tukar rupiah oleh BI
1200 sebagian besar mampu diimbangi oleh hasil penerbitan
panda bond sebesar CNY7 miliar pemerintah serta
100, penerimaan pajak dan jasa, sehingga berhasil menjaga
O 20 G 292 Bom Mk HB ol volatilitas rupiah dalam kisaran yang stabil sepanjang
. bulan berjalan.

Penurunan moderat pada cadangan devisa Indonesia sepanjang Juli mencerminkan langkah manajemen aktif Bl dalam
menjaga stabilitas nilai tukar rupiah di tengah ketidakpastian pasar keuangan global yang bergejolak. Didukung oleh
kecukupan cadangan devisa yang tetap kuat serta arus masuk modal asing yang bertahan dengan baik, posisi eksternal
ekonomi Indonesia dinilai secara fundamental tetap solid dan sehat.

Namun, menjaga stabilitas nilai tukar rupiah semata-mata melalui akumulasi bantalan likuiditas valas dan intervensi pasar
bukanlah pendekatan yang optimal ataupun berkelanjutan dalam jangka panjang. Seiring berlanjutnya ketidakpastian
global, otoritas moneter dituntut untuk melengkapi manajemen cadangan devisa tersebut melalui penguatan saluran
pendanaan alternatif serta bauran kebijakan struktural. Langkah komprehensif ini krusial guna memperkokoh ketahanan
posisi eksternal Indonesia, sembari tetap memberikan ruang bagi pertumbuhan ekonomi jangka panjang.

Neraca perdagangan Indonesia pada periode Juli 2026 mencatatkan surplus tipis sebesar USD130 juta, membalikkan posisi
defisit sebesar USD450 juta yang terjadi pada bulan Juni. Realisasi ini tercatat lebih baik dibandingkan konsensus pasar
yang memperkirakan defisit sebesar USD300 juta. Meskipun pertumbuhan impor melambat ke level 27,0% y/y dari posisi
34,3% y/y pada bulan sebelumnya, momentum pertumbuhan ekspor terpantau melambat jauh lebih tajam dengan hanya
membukukan kenaikan satu digit sebesar 6,0% y/y pada Juli (vs. Juni: 8,9% y/y).
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Mengingat rangkaian tren surplus panjang yang mulai memperlihatkan tanda-tanda berakhir, tercermin dari defisit
perdagangan pada Mei dan Juni tahun ini, penurunan kinerja perdagangan ini berpotensi memperlebar defisit transaksi
berjalan (CAD) yang sebelumnya telah mengalami tekanan signifikan pada 2Q26. Jika tren pelemahan posisi perdagangan
ini terus berlanjut, stabilitas nilai tukar rupiah diproyeksikan akan ikut terdampak negatif. Kondisi tersebut berisiko memaksa
Bl untuk tetap mempertahankan stance kebijakan moneter yang ketat guna memitigasi risiko pembalikan arus modal asing.

Dalam Rapat Dewan Gubernur (RDG) periode Agustus, Bl memutuskan untuk mempertahankan Bl-Rate tetap di level 5,75%.
Sejalan dengan keputusan tersebut, bank sentral juga mempertahankan suku bunga Deposit Facility di level 4,75% dan
Lending Facility di level 6,50%. Bl menegaskan bahwa langkah untuk menjaga stabilitas nilai tukar rupiah di tengah
meningkatnya volatilitas pasar keuangan global saat ini menjadi fokus utama kebijakan moneter. Hal ini berjalan beriringan
dengan komitmen untuk menjaga laju inflasi tetap berada dalam kisaran target sasaran di level 2,5% +1% untuk periode
2026-2027. Adapun implementasi bauran kebijakan makroprudensial secara keseluruhan dirancang secara terukur untuk
menopang momentum pertumbuhan ekonomi domestik yang berkelanjutan.

Mengingat masih besarnya risiko terhadap arah pergerakan rupiah di tengah ketidakpastian dan volatilitas eksternal yang
terus meningkat, serta adanya ancaman signifikan dari kenaikan harga energi global, kami mempertahankan pandangan
bahwa kondisi saat ini merupakan fase penahanan suku bunga dan bukan akhir dari siklus pengetatan moneter. Namun,
dengan mempertimbangkan stabilitas rupiah yang relatif terjaga dalam beberapa pekan terakhir, kami memangkas proyeksi
kami menjadi hanya dua kali tambahan kenaikan suku bunga masing-masing sebesar 25 bps pada 4Q26 guna menjangkar
stabilitas nilai tukar dan ekspektasi inflasi domestik. Langkah pengetatan ini diproyeksikan akan membawa suku bunga
acuan ke level terminal sebesar 6,25% pada akhir tahun 2026.

Tabel 5. Perkiraoan UOB Atas Bl Rate

Sumber: UOB Global Economic & Market Research (per 19 Aug 2026)

% 19 Aug 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27
Bl Rate 575 575 6,25 6,25 6,25
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Pandangan pada Kelas Aset Pendapatan Tetap

Volume pasokan obligasi pemerintah AS yang masih masif beriringan dengan penurunan berkelanjutan pada porsi kepemilikan
Fed secara struktural masih memberikan tekanan jual terhadap pasar obligasi, terutama pada tenor panjang. Kendati demikian,
langkah Departemen Keuangan AS yang mengumumkan peningkatan volume buyback bertindak sebagai katalis positif, karena
memberikan dukungan likuiditas dan menstimulasi sisi permintaan di pasar sekunder, khususnya untuk tenor 10-30 tahun.

Namun, laju inflasi AS tetap membayangi sebagai risiko utama di mana pelaku pasar masih menghadapi ketidakpastian
mengenai arah kebijakan moneter ke depan. Sentimen ini menguat pasca-pidato Ketua Fed Kevin Warsh di Simposium Jackson
Hole yang menegaskan kembali urgensi mengembalikan inflasi ke target 2%, yang pada gilirannya mendongkrak ekspektasi
kenaikan suku bunga dan menekan harga obligasi.

Berdasarkan skenario dasar, suku bunga FFTR diperkirakan akan dipertahankan pada tingkat saat ini di sepanjang sisa tahun
2026, sebelum siklus pelonggaran moneter dilanjutkan tahun depan dengan ekspektasi masing-masing satu kali pemangkasan
pada akhir 2Q27 dan akhir 4Q27. Sementara untuk pasar domestik, diproyeksikan hanya akan ada dua kali tambahan kenaikan
suku bunga acuan Bl-Rate masing-masing sebesar 25 bps pada 4Q26 menuju level terminal 6,25% di akhir tahun.

Pandangan pada Kelas Aset Ekuitas Offshore

Pasar saham global diproyeksikan tetap bergerak konstruktif, ditopang oleh pertumbuhan laba usaha korporasi yang relatif solid,
masifnya arus investasi teknologi Al, serta ketangguhan fundamental ekonomi AS. Kendati demikian, tingkat valuasi yang saat ini
relatif tinggi beriringan dengan tren kenaikan imbal hasil obligasi global berpotensi membatasi ruang penguatan lebih lanjut
dalam jangka pendek.

Kawasan pasar negara berkembang Asia tetap menawarkan daya tarik yang kuat seiring dengan momentum pertumbuhan laba
usaha emiten, akselerasi industri Al dan semikonduktor, serta reformasi struktural di tingkat regional. Tren ekspor yang kuat dan
ekspansi investasi infrastruktur Al menjadi penopang utama pasar saham Tiongkok, sementara Korea Selatan dan Jepang
berpotensi memperoleh manfaat dari kebangkitan siklus teknologi dan aktivitas manufaktur global.

Sementara komitmen belanja modal untuk Al bertahan sebagai motor penggerak struktural utama, investor dapat
mempertimbangkan untuk tetap mempertahankan strategi diversifikasi, baik secara sektoral maupun regional. Langkah strategis
ini guna memperkuat ketahanan portofolio, mengelola volatilitas jangka pendek, sekaligus menjaga partisipasi aktif dalam
menangkap peluang pertumbuhan struktural jangka panjang.

Pandangan pada Kelas Aset Ekuitas Domestik

Pasar saham domestik menunjukkan pemulihan yang cukup kuat sepanjang Agustus 2026, di mana IHSG menguat 4,64% secara
bulanan sekaligus mencatatkan kenaikan bulanan untuk kedua kalinya berturut-turut setelah reli kuat pada Juli. Namun, secara
tahun berjalan IHSG masih membukukan koreksi, sehingga performa positif pada Agustus lebih mencerminkan fase pemulihan
teknis pasca-tekanan tajam di kuartal pertama. Secara keseluruhan, pergerakan bulan Agustus dimanfaatkan oleh investor untuk
melakukan aksi beli selektif karena ruang valuasi sasham domestik yang masih atraktif.

Pergerakan positif pasar saham Indonesia juga didukung oleh keputusan global di mana MSCI mempertahankan status bursa
saham Indonesia dalam kelompok Emerging Market. Langkah evaluasi ini berjalan beriringan dengan penyesuaian berkala
konstituen saham (Quarterly Index Review) Agustus yang efektif berlaku per 31 Agustus 2026. Meskipun perombakan bobot
saham tersebut berpotensi memicu rotasi aliran dana dan volatilitas jangka pendek pada emiten terkait, kepastian bertahannya
status Indonesia sebagai Emerging Market tetap menjadi jangkar sentimen positif yang menjaga daya tarik investasi jangka
panjang di mata investor global.
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Disclaimer

Publikasi ini semata-mata untuk tujuan informasi dan tidak untuk ditransmisikan, diungkapkan, disalin, atau digunakan oleh siapa pun untuk tujuan apa pun, dan juga
tidak untuk didistribusikan ke, atau digunakan oleh siapa pun di negara dimana distribusi atau penggunaan publikasi seperti ini akan bertentangan dengan hukum
atau peraturan di negara tersebut. Publikasi ini bukan merupakan penawaran, rekomendasi, ajokan atau saran untuk membeli atau menjual
produk/sekuritas/instrumen investasi apa pun. Tidak ada dalam publikasi ini yang merupakan saran akuntansi, hukum, peraturan, pajak, keuangan atau nasihat
lainnya. Silakan berkonsultasi dengan penasihat profesional Anda tentang kesesuaian produk/sekuritas/instrumen investasi apa pun untuk tujuan investasi, situasi
keuangan, dan kebutuhan khusus Anda. Informasi yang terkandung dalam publikasi ini didasarkan pada asumsi dan analisis tertentu dari informasi yang tersedia
untuk umum dan mencerminkan kondisi yang berlaku pada tanggal publikasi. Setiap pendapat, proyeksi, dan pernyataan berpandangan ke depan lainnya mengenai
peristiwa atau kinerja di masa mendatang, termasuk namun tidok terbatas pada, negara, pasar, atau perusahaan tidak selalu merupakan indikasi, dan mungkin
berbeda dari peristiwa atau hasil aktual. Pandangan yang diungkapkan dalam publikasi ini adalah sepenuhnya milik penulis dan dapat berubah. Meskipun dalam
penyusunan setiap pengawasan dan ketelitian telah dilakukan untuk memastikan keakuratan, kelengkapan dan objektivitas informasi yang terkandung dalam
publikasi ini, Penulis tidak membuat pernyataan atau jaminan, baik tersurat maupun tersirat, mengenai keakuratan, kelengkapan dan objektivitas dan tidak menerima
tanggung jawab atau kewajiban berkaitan dengan kerugian atau kerusakan apapun yang diderita oleh setiap orang yang timbul dari ketergantungan pada
pandangan yang diungkapkan atau informasi dalam publikasi ini.
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