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Americas 
 

Pasar keuangan di US tutup, merayakan hari libur Thanksgiving.  
 

DXY menuju penurunan mingguan terdalam dalam 4 bulan, yen menguat tipis. 
Indeks dolar AS (DXY) turun 0,60% secara mingguan, menuju pelemahan terbesar 
sejak Juli, di tengah ekspektasi pelonggaran moneter lebih lanjut dan tekanan 
politik untuk pemangkasan suku bunga. Likuiditas menipis akibat libur 
Thanksgiving memperbesar volatilitas, sementara yen menguat 0,10% ke 
JPY156,33/USD didukung nada hawkish BOJ. Euro melemah 0,05% ke USD1,1596 
setelah sempat menyentuh level tertinggi 1,5 minggu, dengan pasar memantau 
negosiasi damai Ukraina.  
 

Europe 

Sentimen ekonomi zona euro naik ke level tertinggi sejak April 2023. Indeks 
Eurozone Economic Sentiment Indicator (ESI) Zona Euro naik tipis ke 97,0 di 
November dari 96,8, tertinggi sejak April 2023 namun masih di bawah rata-rata 
jangka panjang. Keyakinan menguat di sektor jasa, ritel, dan konstruksi, 
sementara manufaktur melemah dan konsumen tetap lemah di -14,2. Ekspektasi 
inflasi konsumen naik ke 23,1 dan harga jual produsen ke 9,9.  
 

ECB tegaskan suku bunga tetap sesuai, sinyal akhir siklus pemangkasan 
Risalah rapat ECB 29–30 Oktober menunjukkan mayoritas pembuat kebijakan 
menilai suku bunga saat ini “sudah tepat” di tengah ketidakpastian, dengan 
beberapa anggota menyebut pelonggaran tambahan mungkin tidak diperlukan. 
Dewan menekankan inflasi mendekati target dan ekonomi tetap tangguh, 
sementara risiko inflasi dua arah. Tingkat deposito 2% dinilai cukup kuat untuk 
menghadapi potensi guncangan. Sebagian anggota menyatakan siklus 
pemangkasan suku bunga bisa saja berakhir jika kondisi saat ini bertahan, meski 
ECB tetap membuka opsi kebijakan ke depan. 
 

Yield Bund Jerman dan obligasi Prancis stabil jelang rilis inflasi. Imbal hasil 
Bund Jerman tenor 10 tahun bertahan di 2,67%, terendah sejak 12 November, 
sementara yield obligasi Prancis tetap di sekitar 3,4%, menjelang rilis inflasi awal 
dari ekonomi terbesar Eropa yang akan memberi arah kebijakan ECB. Data 
Jerman menunjukkan sentimen bisnis melemah, keyakinan konsumen sedikit 
membaik, dan PDB Q3 stagnan akibat ekspor dan konsumsi lesu, menambah 
kekhawatiran pertumbuhan namun tidak mengubah ekspektasi bahwa suku 
bunga ECB akan tetap hingga 2026. Di AS, peluang pemangkasan suku bunga Fed 
Desember naik di atas 80% setelah data ekonomi melemah dan komentar dovish 
pejabat Fed memperkuat ekspektasi pelonggaran kebijakan. 
 

Asia 
 

Tokyo core CPI naik 2,8% yoy, di atas ekspektasi pasar. Inflasi inti di Tokyo 
untuk November tercatat 2,8% yoy, sama seperti bulan sebelumnya dan sedikit 
melampaui proyeksi 2,7%. Angka ini tetap di atas target 2% BOJ, memicu 
spekulasi kenaikan suku bunga pada Desember di tengah kekhawatiran inflasi 
berkelanjutan, pelemahan yen, dan berkurangnya tekanan politik untuk 
mempertahankan suku bunga rendah. Namun, peluang langkah tersebut masih 
belum pasti, dengan Gubernur BOJ Ueda menekankan pemulihan ekonomi yang 
moderat serta risiko dari volatilitas kebijakan perdagangan global. Data Tokyo 
kerap menjadi indikator awal tren harga nasional. 
Produksi industri Jepang dan penjualan ritel melampaui konsensus. Produksi 
industri Jepang meningkat 1,4% MoM pada Oktober, mengalahkan ekspektasi 
penurunan 0,6% meski melambat dari kenaikan 2,6% bulan sebelumnya. 
Kenaikan didorong oleh lonjakan output kendaraan bermotor (6,6%) dan rebound 
peralatan transportasi non-motor (5,8%), sementara sektor mesin listrik dan 
elektronik tetap ekspansif. Secara YoY, produksi naik 1,5%, menandakan 
pemulihan manufaktur berlanjut. Di sisi konsumsi, penjualan ritel tumbuh 1,7% 
YoY, tercepat sejak Juni dan jauh di atas perkiraan 0,8%, didorong oleh kenaikan 
di mesin & peralatan, kosmetik, dan otomotif.  
 

Global News 
Last Chg (%) YTD (%) Vol

 (US$ mn)

ASIA

IDX 8.546     (0,65)      20,71         1.512          

LQ45 852        (1,47)      3,07           546            

Hang Seng 25.946    0,07        29,34         12.781        

KOSPI 3.987     0,66        66,16         8.732          

Nikkei 225 50.167    1,23        25,75         20.653        

PCOMP 5.969     (0,59)      (8,57)         63              

SET 1.253     (0,67)      (10,53)        653            

SHCOMP 3.875     0,29        15,62         97.613        

STI 4.509     0,17        19,06         782            

TWSE 27.555    0,53        19,62         14.722        

EUROPE & USA

DAX 23.768    0,18        19,38         147            

Dow Jones 47.427    -         11,48         1.640          

FTSE 100 9.694     42,33      18,61         32              

NASDAQ 23.215    -         20,22         6.002          

S&P 500 6.813     -         15,83         6.599          

ETF & ADR Chg (%) MoM (%) YTD (%)

EIDO US (USD) 18,87     -         4,31           2,11           

TLK US (USD) 22,36     -         11,24         35,93          

COMMODITIES Last Chg (%) MoM (%) YTD (%)

Brent  (USD/b) 63         0,33        (2,40)         (11,46)        

WTI (USD/bl) 59         -         (3,50)         (13,60)        

Coal (USD/ton) 111        (0,13)      6,47           (11,38)        

Copper (USD/mt) 10.940    (0,32)      (0,81)         24,77          

Gold (USD/toz) 4.158     (0,11)      4,40           58,42          

Nickel (USD/mt) 14.833    0,07        (2,89)         (3,23)          

Tin (USD/mt) 38.041    0,13        5,76           30,80          

Corn (USd/mt) 445        -         0,23           (2,20)          

Palm oil (MYR/mt) 4.050     1,30        (6,57)         (16,68)        

Soybean (USd/bu) 1.132     -         4,29           9,46           

Wheat (USd/bsh) 541        -         (0,28)         (11,93)        

CURRENCY Last 1D 1M 2024

USD/IDR 16.643    16.643    16.605       16.102        

SGD/IDR 12.824    12.824    12.819       11.853        

EUR/IDR 19.290    19.290    19.348       16.808        

JPY/IDR 106,42    106,42    109,30       103,35        

GBP/IDR 21.996    21.996    22.101       20.254        

CHF/IDR 20.667    20.667    20.917       17.880        

CNY/IDR 2.350     2.350      2.338         2.206          

IDR 1 Month NDF (USD/IDR) 16.648    16.643    16.615       16.287        

IDR 3 Month NDF (USD/IDR) 16.669    16.676    16.648       16.364        

IDR 12 Month NDF (USD/IDR) 16.845    16.849    16.825       16.649        

DXY 99,54     99,54      98,67         108,49        

FUND FLOWS & RATES

Foreign Flows Last 1W 1M YTD

Equity - In/(Out) (IDRbn) (284)       3.256      18.757       (28.561)       

Equity (RG) - In/(Out) (IDRbn) 501        3.150      10.810       64.140        

Bonds - In/(Out) (IDRbn) (80)        5.020      (14.090)      (2.662)        

Rates Last  1D (%)  1M (%) 2024

JIBOR O/N (%) 3,75       3,75        3,75           5,25           

JIBOR 1M (%) 5,04       5,05        5,10           6,62           

JIBOR 1Y (%) 5,71       5,71        5,74           7,22           

SOFR (%) 4,01       4,01        4,27           4,49           

EUON (%) 1,98       1,98        1,98           2,90           

7D Repo Rate (%) 4,75       4,75        4,75           6,00           

Deposit Facility Rate (%) 3,75       3,75        3,75           5,25           

1Y Bond (%) 4,99       4,99        4,78           7,01           

5Y Bond (%) 5,77       5,71        5,41           7,04           

10Y Bond (%) 6,29       6,25        6,00           7,00           

10Y Bond USD (%) 4,91       4,91        4,83           5,42           

30Y Bond (%) 6,79       6,78        6,74           7,09           

Source: Bloomberg
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MACROECONOMY  
 

Pemerintah melakukan kerja sama strategis dengan China 
Pemerintahan Presiden Prabowo menetapkan target ambisius pertumbuhan ekonomi 8% pada 2029, yang akan didorong melalui 
kolaborasi global, termasuk skema Two Countries Twin Parks (TCTP) dengan China. Inisiatif ini bertujuan mempercepat arus investasi, 
menciptakan lapangan kerja, dan memperkuat devisa, memanfaatkan posisi strategis kedua negara dengan populasi gabungan 1,7 
miliar jiwa dan nilai ekonomi US$19,2 triliun. China, mitra dagang utama Indonesia dengan nilai perdagangan bilateral sekitar US$135 
miliar pada 2024, diharapkan meningkatkan investasi di sektor logam (US$4 miliar) dan farmasi (US$1 miliar). Pemerintah juga 
menandatangani 16 MoU kerja sama investasi senilai Rp36,4 triliun, mencakup industri baja, manufaktur, perikanan, tekstil, pertanian, 
teknologi drone, baterai, hingga AI. Sinergi ini diharapkan menjadi katalis pengembangan kawasan industri Batang dan Bintan, 
memperkuat daya saing industri, serta mendukung pertumbuhan berkelanjutan. 
 

NPL KPR naik, sinyal daya beli melemah di tengah ekonomi lesu 
Rasio kredit macet KPR per September 2025 mencapai 3,31%, naik tajam dari 2,64% setahun sebelumnya meski turun tipis dari 
Agustus (3,35%), menurut data BI. Lonjakan ini mencerminkan tekanan daya beli akibat PHK dan perlambatan UMKM. BTN mencatat 
NPL KPR non-subsidi 5,7% (vs 2,8% tahun lalu) dengan nilai Rp 5,9 triliun, sementara subsidi 1,6%. BCA juga mencatat kenaikan NPL 
ke 1,79%. Pengamat menilai tren ini bisa ditekan jika ekonomi pulih dan lapangan kerja membaik, sementara relaksasi kredit hanya 
efektif bila bank memiliki ruang likuiditas. Risiko NPL diperkirakan masih meningkat hingga akhir tahun. 
 

Rupiah menguat ke Rp16.630/USD 
Rupiah melanjutkan penguatan untuk sesi kelima berturut-turut ke sekitar 16.630 per dolar pada Kamis, didukung arus masuk asing 
setelah Bank Indonesia mempertahankan suku bunga acuan di 4,75% untuk pertemuan kedua bulan ini, usai pemangkasan kumulatif 
150 bps sejak September 2024. BI menegaskan fokus kebijakan jangka pendek pada stabilitas rupiah dan menarik portofolio sambil 
memperbaiki transmisi kebijakan. Sentimen juga didorong oleh surplus neraca berjalan di Q3, pertama dalam 2,5 tahun dan terbesar 
sejak Q3 2022, berkat surplus perdagangan nonmigas yang lebih lebar dan pendapatan sekunder lebih tinggi. Namun, penguatan 
terbatas karena pelaku pasar menunggu data domestik pekan depan, termasuk inflasi November dan perdagangan Oktober. Secara 
global, indeks dolar turun di bawah 99,5, terendah dalam hampir dua minggu, seiring ekspektasi dovish-nya The Fed yang meningkat. 
 

Purbaya tegaskan opsi pembekuan Bea Cukai masih terbuka 
Menteri Keuangan Purbaya Yudhi Sadewa menyatakan pembekuan Direktorat Jenderal Bea Cukai (DJBC) tetap menjadi opsi serius 
sebagai langkah korektif, bukan hukuman, untuk memperbaiki kinerja. Ia menepis anggapan bahwa dirinya kesal terhadap DJBC, 
namun menyoroti masalah seperti under-invoicing ekspor dan masuknya barang ilegal. Purbaya merujuk pada praktik era Orde Baru 
yang melibatkan SGS, meski berharap fungsi kepabeanan tetap dijalankan internal pemerintah dengan perbaikan signifikan. 
Investigasi lanjutan terkait ketidaksesuaian data perdagangan akan dipercepat dengan teknologi AI. Sebelumnya, Presiden Prabowo 
memberi ultimatum satu tahun untuk perbaikan, dengan ancaman pembekuan dan pemutusan 16.000 pegawai jika gagal. 
 
 
 

Company 

Bank Mandiri targetkan Rp 5 triliun dari obligasi berkelanjutan tahap I 
PT Bank Mandiri Tbk (BMRI) akan menerbitkan Obligasi Keberlanjutan Berkelanjutan Tahap I pada pertengahan Desember 2025 
dengan target dana Rp 5 triliun, sebagai bagian dari program PUB senilai total Rp 20 triliun. Obligasi ini terdiri dari tiga seri dengan 
tenor 1–5 tahun, sementara kupon belum diumumkan. Sekitar 60% dana dialokasikan untuk pembiayaan sektor berkelanjutan dan 40% 
untuk peningkatan akses layanan serta program penurunan pengangguran. Bookbuilding berlangsung hingga 4 Desember, penawaran 
umum pada 15–16 Desember, dan pencatatan di BEI dijadwalkan 22 Desember. 
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Daftar penawaran obligasi/sukuk yang sedang berlangsung 

 
Sources: Various Source 

 

Exhibit 1. Tren yield IndoGB berbagai tenor  Exhibit 2. Tren UST Yield berbagai tenor 

 

 

 
Sources: Bloomberg, BCA Sekuritas  Sources: Bloomberg, BCA Sekuritas 
 

Exhibit 3. Tren DXY dan USD/IDR  Exhibit 4. Arus dana asing di SBN 

 

 

 
Sources: Bloomberg, BCA Sekuritas  Sources: Bloomberg, BCA Sekuritas 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Issuer Instrument Name Rating
Bookbuilding 

(BB) Date
Last BB Date

Tenor 

(tahun)

Yield SUN 

@BB (%)

Indicated Coupon Range 

(%)

Spread over SUN 

(bps)

Size           

(IDR bn)

3 5,11 5,25-6,00 14-89

5 5,46 5,50-6,50 4-104

7 5,64 5,75-6,75 11-111

10 6,12 6,00-7,00 (12)-88

Obligasi Subordinasi Berkelanjutan I Tahap I 3 4,94 5,85-6,75 40-130 2.000

Obligasi Berwawasan Sosial Berkelanjutan I Tahap I 5 5,45 5,25-5,75 31-81 300

1 4,99 4,85-5,35 (-14)-36

3 5,21 5,25-5,75                   4-54 5,25-5,75

5 5,71 5,70-6,25            (1)-54 5,70-

1.000

1.000

26-Nov-25

PT Bank Mandiri Tbk Obligasi Keberlanjutan Berkelanjutan I Tahap I idAAA 28-Nov-25 4-Des-25 5.000

27-Nov-25

Obligasi Berkelanjutan IV Tahap II

12-Nov-25

Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Tahap II

PT Bank Tabungan 
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Exhibit 5. Yield curve Indonesian Govt. Bond  Exhibit 6. Yield curve obligasi korporasi 

 

 

 
Sources: PHEI, BCA Sekuritas  Sources: PHEI, BCA Sekuritas 
 

Exhibit 7. Tren CDS  Indonesia   Exhibit 8. Komposisi investor SBN 

 

 

 
Sources: Bloomberg, BCA Sekuritas  Sources: Bloomberg, BCA Sekuritas 
 
Exhibit 8. Peluang pemangkasan Fed Fund rate sebesar 2x 
dalam 2 tahun ke depan 

  
Exhibit 9. Konsensus pasar condong pada pemangkasan Fed rate 
25 bps 

 

 

 

Sources: CME Group  Sources: CME Group, BCA Sekuritas 
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SUN 

Tenor (Tahun) Series 27-Nov-2025   26-Nov-2025   26-Nov-2024   27-Oct-2025 

   Last yield % daily Yield daily % YoY Yield yearly % monthly Yield monthly 

1 FR56 4,916 -0,001 4,917 -1,399 6,315 0,171 4,745 

2 FR59 4,990 -0,052 5,042 -1,749 6,739 0,138 4,852 

3 FR95 5,292 0,080 5,212 -1,385 6,677 0,281 5,011 

4 FR101 5,591 0,044 5,547 -1,225 6,816 0,391 5,200 

5 FR104 5,767 0,061 5,706 -1,091 6,858 0,355 5,412 

6 FR73 5,883 0,021 5,862 -1,099 6,982 0,310 5,573 

7 FR91 5,984 0,014 5,970 -0,982 6,966 0,218 5,766 

8 FR100 6,225 0,017 6,208 -0,708 6,933 0,257 5,968 

9 FR68 6,231 -0,007 6,238 -0,847 7,078 0,196 6,035 

10 FR103 6,285 0,037 6,248 -0,748 7,033 0,286 5,999 

15 FR106 6,447 -0,005 6,452 N/A N/A 0,114 6,333 

20 FR107 6,542 -0,010 6,552 N/A N/A 0,078 6,464 

30 FR102 6,787 0,005 6,782 -0,284 7,071 0,050 6,737 

Global  

Country Ticker 
27-Nov-2025   26-Nov-2025   26-Nov-2024   27-Oct-2025 

Last yield % daily Yield daily % YoY Yield yearly % monthly Yield monthly 

Americas         
USA USGG10YR 3,994 0,000 3,994 -0,312 4,306 0,015 3,980 

Brazil GTBRL10YR 13,466 -0,020 13,486 0,661 12,805 -0,252 13,718 

Canada GTCAD10Y 3,124 -0,015 3,139 -0,155 3,279 0,074 3,050 

Mexico GTMXN10Y 8,914 0,001 8,913 -1,142 10,056 0,129 8,785 

Europe                
Germany GTDEM10YR 2,679 0,009 2,670 0,494 2,185 0,064 2,615 

UK GTGBP10YR 4,449 0,026 4,423 0,097 4,352 0,048 4,401 

Italy GTITL10YR 3,401 0,011 3,390 -0,063 3,464 0,010 3,391 

France GTFRF10Y 3,409 0,013 3,396 0,361 3,048 -0,006 3,415 

Denmark GTESP10YR 3,164 0,012 3,152 0,225 2,939 0,026 3,138 

Sweden GTSEK10Y  2,737 0,046 2,691 0,721 2,016 0,173 2,564 

Norway GTNOK10Y 4,038 -0,012 4,050 0,439 3,599 0,050 3,988 

Poland GTPLN10Y 5,200 -0,032 5,232 -0,437 5,637 -0,180 5,380 

Portugal GTPTE10Y 3,001 0,009 2,992 0,309 2,692 0,012 2,989 

Spain GTESP10YR 3,164 0,012 3,152 0,225 2,939 0,026 3,138 

Netherlands GTNLG10YR 2,821 0,011 2,810 0,387 2,434 0,053 2,768 

Switzerland GTCHF10YR 0,139 -0,002 0,141 -0,159 0,298 0,024 0,115 

Asia Pacific                 

Indo (USD) GTUSDID10Y 4,910 -0,002 4,912 -0,220 5,130 0,077 4,833 

Japan GTJPY10YR 1,795 -0,009 1,804 0,732 1,063 0,129 1,666 

India GIND10YR 6,463 0,012 6,451 -0,392 6,855 -0,083 6,546 

China GTCNY10YR 1,844 0,008 1,836 -0,208 2,052 0,041 1,803 

South Korea GTKRW10Y  3,341 0,089 3,252 0,580 3,921 0,384 2,957 

Australia GTAUD10Y 4,495 -0,034 4,529 0,049 4,445 0,312 4,183 

Malaysia GTMYR10Y  3,445 0,023 3,422 -0,361 3,806 -0,039 3,484 

Singapore GTSGD10YR 2,054 0,007 2,047 -0,762 2,816 0,227 1,827 

New Zealand GTNZD10Y 4,228 0,019 4,209 -0,193 4,421 0,229 3,999 

Thailand GTTHB10YR 1,645 0,015 1,630 -0,680 2,325 -0,054 1,699 

 

Tren pergerakan yield obligasi 
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DISCLAIMER 
 
By receiving this research report ("Report"), you confirm that: (i) you have previously requested PT BCA Sekuritas to deliver this Report to you and you are legally entitled to receive the Report in accordance with 
Indonesian prevailing laws and regulations,  and (ii) you have fully read, understood and agreed to be bound by and comply with the terms of this Report   as set out below. Your failure to comply with the terms below 
may constitute a violation of law. 
This Report is strictly confidential and is for private circulation only to clients of PT BCA Sekuritas. This Report is being supplied to you strictly on the basis that it will remain confidential and that you will maintain 
its confidentiality at all times. Without the prior written consent of PT BCA Sekuritas authorized representative(s), no part of this Report may be (i) copied or reproduced in any form by any means, (ii) redistributed or 
delivered, directly or indirectly, to any person other than you, or (iii) used for any other purpose that is not in line with the terms of the Report.. 
PT BCA Sekuritas, its affiliates and related companies, their directors, associates, connected parties and/or employees (excluding the individual analysts who prepare this Report) may own or have positions in 
securities of the company(ies) covered in this Report and may from time to time buy or dispose, or may have material interest in, those securities.  
Further, PT BCA Sekuritas, its affiliates and its related companies do and seek to do business with the company(ies) covered in this Report and may from time to time: (i) act as market maker or have assumed an 
underwriting commitment in the securities of such company(ies), (ii) sell to or buy those securities from other investors for its own account, (iii) perform or seek to perform significant investment banking, advisory 
or underwriting services for or relating to such company(ies), or (iv) solicit any investment, advisory or other services from any entity covered in this Report. Furthermore, the personnel involved in the preparation 
of this Report may also participate in the solicitation of the businesses as described above. 
The views expressed in this Report reflect the personal views of the individual analyst(s) at PT BCA Sekuritas about the securities or companies mentioned in the Report and the compensation of the individual 
analyst(s), is, or will be directly or indirectly related to the performance of PT BCA Sekuritas’ activities. PT BCA Sekuritas prohibits the individual analyst(s) who prepared this Report from receiving any compensation, 
incentive or bonus based on specific investment banking transactions or for providing a specific recommendation for, or view of, a particular company (including those covered in the Repot). However, the individual 
analyst(s) may receive compensation based on the scope of his/their coverage of company(ies) in the performance of his/their duties or the performance of his/their recommendations.  
In reviewing this Report, you should be aware that any or all of the above activities of PT BCA Sekuritas, its affiliates and related companies, their directors, associates, connected parties and/or employees, among 
other things, may give rise to real or potential conflicts of interest between them and you.  
The content of this Report is prepared based on data believed to be correct and reliable on the date of this Report. However, this Report: (i) is not intended to contain all necessary information that a prospective 
investor may need, (ii) is not and should not be considered as an investment advice in any way, and (iii) cannot be relied as a basis for making an informed investment decision. Accordingly, PT BCA Sekuritas does 
not guarantee the adequacy, accuracy, completeness, reliability or fairness of any content of this Report and  PT BCA Sekuritas, its affiliates and related companies, their directors, associates, connected parties 
and/or employees (including the analysts) will not be liable in any way for any consequences (including but not limited to any direct, indirect or consequential losses, loss of profits and damages) arising from or 
relating to any reliance on or use of the content of this Report by any person (including you).  
This Report is general in nature and has been prepared for information purposes only. It is intended for circulation amongst PT BCA Sekuritas’ clients only and does not consider any specific investment objectives, 
financial situation and the particular needs of any specific person who may receive this Report. The entire content of this Report is not and cannot not be construed or considered as an offer, recommendation, 
invitation or solicitation to enter into any transaction (including trading and hedging) relating to the securities, other financial instruments, and other form of investments issued or offered by the company(ies) 
covered in this Report.  
It is your own responsibility to: (i) independently evaluate the content of this Report, (ii) consider your own individual investment objectives, financial situation and particular needs, and (iii) consult your own 
professional and financial advisers as to the legal, business, financial, tax and other aspects before participating in any transaction in respect of the securities of company(ies) covered in this Report.  
Please note that the securities of the company(ies) covered in this Report might not be eligible for sale in all jurisdictions or to all categories of investors. The availability of those securities and your eligibility to 
invest in those securities will be subject to, among others, the prevailing laws of the relevant jurisdiction covering those securities. Furthermore, the value and income of any of the securities covered in this Report 

can fall as well as rise and an investor (including you) may get back less than invested. Future returns are not guaranteed, and a loss of original capital may be incurred. Foreign-currency denominated securities 
are subject to fluctuation in exchange rates that could have a positive or adverse effect on the value, price or income of such securities and financial instruments. Past performance is not indicative of comparable 
future results and no guarantee regarding future performance is provided in this Report. 
This Report is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, country or other jurisdiction where such distribution, 
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