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Po fiasku rozméw koalicyjnych 1 listopada w Turcji odbedg sie przyspieszone wybory
parlamentarne. Oznacza to, ze ponownie wchodzimy w okres kampanii wyborczej,
ktéra przedtuzy niepewnos¢ wsrdod inwestoréw. Najnowsze sondaze wskazujg na brak
zmian w sympatiach politycznych Turkéw. Z pewnoscig partia AKP z prezydentem
Erdoganem na czele, licza na to, ze operacja militarna wobec ISIS oraz przede
wszystkim PKK przyczyni sie do wzrostu popularnosci. To jednak nie jest az tak
oczywiste, poniewaz rosnie niezadowolenie spoteczne w zwigzku z patem politycznym
oraz pojawiajagcym sie poczuciem deficytu bezpieczehstwa. Moze sie okazaé, ze
listopadowe wybory nie zmienig uktadu sit w tureckiej polityce. W takim scenariuszu
najwieksze partie AKP i CHP beda musiaty wréci¢ do koncepcji zawigzania koalicji, z tg
réznicg, ze nie bedzie juz miejsca na brak porozumienia. Gtéwnym przeciwnikiem
pomystu tzw. wielkiej koalicji byt prezydent Erdogan, ktory obawiat sie utraty wptywéw
w pahstwie. W dalszym ciggu marzy on o wprowadzeniu sytemu prezydenckiego, ktéry
ugruntowatby jego wiadze na lata. Ku pociesze inwestoréw, jest to coraz mniegj
prawdopodobne.

Po wydarzeniach z minionych tygodni, wobec rosngcego ryzyka ponownych wyboréw,
zaczety traci¢ na wartosci zaréwno lira jak i obligacje. Akcje zachowywaty sie dos¢
stabilnie. To zmienito sie w zesztym tygodniu, jednak spory w tym udziat miaty obawy
zwigzane z rozwojem sytuacji w Chinach, ktére wywotaty fale przeceny na gietdach
Swiatowych. Kulminacja nastgpita w miniony poniedziatek.

Tureckie akcje naleza do najtanszych wsréd emerging markets i sg obecnie notowane
z okoto 20% dyskontem wobec tzw. peers. W dalszym ciggu uwazam, ze ewentualny
spadek indeksu BIST100 w okolice 70-72.000 punktéw warto wykorzystywac¢ do
budowania pozycji w akcjach. Wyglada na to, ze potencjat do dalszego ostabienia sie
liry sie wyczerpat. Model oparty na stopach procentowych, wskazuje na
niedowartosciowanie tureckiej waluty o 15%. Wydaje sie, ze bank centralny moze
zaczg¢ interweniowad, jesli dosztoby do dalszej deprecjacji liry (jak choc¢by miato to
miejsce w pierwszym kwartale 2014 roku).

Nalezy mie¢ Swiadomosé, ze okres najblizszych dwéch miesiecy, jaki pozostaje do
wyborow, moze charakteryzowa¢ sie wysoka zmiennoscig notowah na gietdzie w
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Stambule. Otoczenie dla Turcji jest w dalszym ciggu sprzyjajace - gospodarka korzysta
na tanich surowcach, przyspiesza ozywienie gtéwnego partnera handlowego - Unii
Europejskiej, oddala sie wizja podwyzek stép procentowych w USA, na horyzoncie
pojawia sie boom w stosunkach handlowych z duzym sagsiadem - Iranem. Tym czego
brakuje do petni szczescia jest stabilizacja w polityce krajowej, bez ktérej cierpi
zaréwno gospodarka jak i gietda. Miejmy nadzieje, ze w perspektywie kilku miesiecy
ten czynnik ryzyka zniknie. Z pewnoscig przyczynitoby sie to do istotnego wzrostu
wartosci tureckich aktywoéw. Gtownym ryzykiem zewnetrznym, ktére dotyczy jednak
wszystkich rynkéw wschodzacych, jest ewentualne nasilenie sie kryzysu w Chinach.
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