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Obecna sytuacja na emerging markets przypomina to co sie dziato w sierpniu, kiedy w
zwigzku z oczekiwanym rozpoczeciem ograniczania quantitative easing (QE) przez FED
na gietdach dominowata podaz. Ostatecznie przez fiscal cliff a takze stabsze odczyty
dotyczace kondycji gospodarki amerykanskiej do tego nie doszto. W ostatnich dniach
dobre dane makroekonomiczne z USA rozbudzity oczekiwania zmiany polityki FED z
poczatkiem przysztego roku. Tego typy zmiany podejscia negatywnie odbijajg sie na
walutach oraz gietdach krajéw, ktore odbierane s jako beneficjenci polityki luzowania,
m.in. Brazylii, Indonezji, RPA, Turcji.

W przypadku Turcji na spadki na gietdzie majg takze wptyw "strachy" z przesztosci
zwigzane z inflacjg. Turecki Bank Centralny utrzymuje polityke niskich stép
procentowych. Mimo deprecjacji liry oraz obaw inwestoréw o wymkniecie sie inflacji
spod kontroli nie zamierza zmienia¢ podejscia. Bank ogranicza sie do interwencji na
rynku polegajgcej na sprzedazy USD, wstrzymujac sie z podnoszeniem stép do 2014
roku. Wida¢, ze inwestorzy podchodza z ograniczonym zaufaniem do banku
centralnego, co ma wptyw na stabsze zachowanie sie gietdy w czasach utrzymujacej
sie duzej niepewnosci na rynkach wschodzacych.

Mimo duzych turbulencji na rynkach kapitatowych, turecka gospodarka radzi sobie
nadzwyczaj dobrze. Ekonomisci oczekujg 3,5% wzrostu PKB w 2013 roku i 4% w 2014
roku (czyli ponizej potencjatu, ktéry jest szacowany na 5-5,5%). W roku 2014 beda
miaty w Turcji wybory samorzgdowe oraz prezydenckie, w zwigzku z czym wspierajgco
na gospodarke beda dziata¢ inwestycje infrastrukturalne.

Niestety w ostatnich tygodniach gietda, obligacje, waluta zachowujg sie ponownie
stabo. W najwiekszym stopniu decydujg o tym emocje. Rynek jest bliski poziomow
wyprzedania, wskaznik udziatu inwestoréw zagranicznych we free float wrécit na
rekordowo niski poziom. Wyceny spétek finansowych sg obecnie bardzo atrakcyjne
(PBV dla bankoéw wynosi obecnie 1x, PE14 okoto 6-8x). Jednak inwestorzy nie kwapia
sie z kupowaniem akgji tureckich z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z FEDem.

Co dalej? Oczekuje utrzymywania sie podwyzszonej zmiennosci na gietdzie w Turcji.
Jednak potencjalne zyski przewyzszajg ryzyka. Oznacza to, ze kraj ten da jeszcze
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zarobi¢ inwestorom. Oczywiscie mato kto jest sktonny w to uwierzy¢ widzac ujemne
stopy zwrotu z inwestycji i tyle ciemnych chmur nad rynkami wschodzgcymi. Jednak
doswiadczenia wskazujg, ze takie momenty sg najlepsze do inwestowania.
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