W Turcji znowu zrobito sie nerwowo
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Niestety, ale w ostatnich dniach na gietdzie w Stambule znowu zrobito sie nerwowo.
Na skutek skomasowania ztych informacji doszto do paniki wsréd inwestoréw, ktéra
zwielokrotnita skale wyprzedazy. Co dziwne, wraz ze spadkami na gietdzie nie doszto
do az tak istotnego pogorszenia sytuacji na rynku obligacji oraz dalszego ostabienia liry
tureckie;j.

Sa dwa gtéwne powody stabego sentymentu inwestycyjnego w Turcji: decyzja FED
zwigzana z ograniczaniem QE oraz skandal korupcyjny, ktéry ma podtoze polityczne i
nalezy go rozpatrywac w szerszym kontekscie. Turcje w 2014 roku czekajg podwdjne
wybory - samorzagdowe w marcu oraz prezydenckie w sierpniu. Partia rzagdzgca AKP
posiada w dalszym ciggu dominujgcg pozycje w kraju i przewodzi w sondazach. Nic nie
wskazuje na to, zeby opozycja miata znaczaco zyskac na sile. Jednak wewnatrz partii
AKP istnieje wiele frakcji, ktére w ostatnich latach zostaty zdominowane przez premiera
Erdogana. Obecnie w ramach AKP nastepuje préba sit miedzy Ergodanem a tzw.
Gulenistami - popieranymi przez Stany Zjednoczone, ktére po wydarzeniach
zwigzanych z protestami w parku Gezi w maju biezgcego roku, nie wyobrazajg sobie
przywodztwa obecnego premiera w przysztosci. Efektem jest wojna medialna oraz
wykorzystywanie stuzb panstwowych do celéw politycznych (stad ostatnie
aresztowania cztonkéw rzadu i biznesmendéw w zwigzku z aferg korupcyjna). Nie stuzy
to wizerunkowi kraju i wprowadza dodatkowg nerwowos¢ na tureckim rynku
finansowym. Wydaje sie, ze taka sytuacja moze sie utrzymac az do marcowych
wyboréw. Oczekujemy, ze obecny skandal korupcyjny wywota zmiany w tureckim
rzadzie. Patrzgc na wydarzenia w Turcji w ostatnich miesigcach, przetasowania na
tamtejszej scenie politycznej, a przede wszystkim ograniczenie monopolu na wtadze
Tayyipa Erdogana wyjdzie Turkom na dobre.

Mimo nerwowego okresu, gospodarka turecka pozostaje stabilna. W zwigzku z
wyborami 2014 roku, rzad bedzie starat sie zwiekszy¢ wydatki publiczne, aby
skompensowac ewentualng stabos¢ konsumpcji wynikajgcg z niepewnosci oraz wzrostu
rynkowych stép procentowych (dotyczy to wiekszosci emerging markets i ma zwigzek
z politykg FED). Wiele nadziei poktada sie takze w ozywieniu gospodarczym w Unii
Europejskiej, ktéra w przesztosci byta wiodgcym partnerem handlowym Turcji.
Ekonomisci obecnie wykluczaja scenariusz recesyjny dla tureckiej gospodarki.
Konsensus zaktada wzrost PKB w kolejnych latach na poziomie 3% (czyli ponizej
mozliwosci, ktére szacuje sie na 4-5%).


http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/w-turcji-znowu-zrobilo-sie-nerwowo

Dtugoterminowy potencjat rozwojowy Turcji sie nie zmienia. Korzystne czynniki, takie
jak rosngca populacja czy strategiczne potozenie, powinny pozytywnie wptywac na
rozwdj kraju i tureckich przedsiebiorstw w kolejnych latach. Doceniajg to takze agencje
Moody'’s i Fitch, ktére podtrzymuja rating inwestycyjny dla Turcji.

Obecnie spéitki tureckie notowane sg z okoto 30% dyskontem wobec rynkéw
wschodzacych. Wartos¢ wskaznika C/Z na 2014 r. wynosi 9x, P/BV=0,9x. W okresach
paniki, kiedy emocje biorg gére nad realiami, inwestorzy nie przyktadajg jednak do
tego wiekszej wagi.

Mimo niskiego poziomu wycen oczekujemy, ze inwestorzy nie beda sie rzucac¢ na
tureckie akcje. Moze to sprawi¢, ze odrabianie strat bedzie sie przeciggato, a w
kolejnych tygodniach zostanie podtrzymana wysoka zmienno$¢ notowan. Niestety, ale
rozwdj sytuacji w Turcji w biezgcym roku oraz wysokie ujemne stopy zwrotu okazaty
sie zdecydowanie ponizej naszych oczekiwan. Na stabos¢ wynikéw ziozyto sie
ostabienie waluty do rekordowo niskich pozioméw, jak i ostra przecena tureckich
aktywow.

W dtugim terminie w dalszym ciggu wierzymy w rynek turecki. Musimy by¢ jednak
przygotowani na wiele nieprzewidywalnych zwrotéw akcji, w gtéwnej mierze o podtozu
politycznym.
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