Stopniowa poprawa w Turcji
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Wyglada na to, ze po nerwowych miesigcach sytuacja na gietdzie w Stambule sie
stabilizuje. Po silnym podniesieniu stép procentowych przez bank centralny w
styczniu, gospodarka nie wykazuje jeszcze oznak mocnego hamowania.
Spowolnienie jednak przyjdzie, w zwigzku z czym powinnismy oczekiwac
stabszego okresu dla gospodarki. Mimo to, nawet najbardziej pesymistyczni
ekonomisci nie zaktadajg spadku PKB w 2014 roku (prognozy sg bardzo szerokie,
zaktadajg wzrost w przedziale 1-3 proc.). Z perspektywy czasu mozna stwierdzic¢,
ze bardzo agresywnym ruchem bank centralny ograniczyt ryzyko kryzysu. Spadto
tym samym ryzyko gospodarcze dla kraju, co jest pozytywnie odbierane przez
rynek, nawet jesli kosztem bedzie nizszy niz wczesniej oczekiwano wzrost
gospodarczy. Jak na razie agencje ratingowe nie planujg obnizenia ratingu dla
Turcji. Mozliwa jest jednak zmiana perspektywy ze stabilnej na negatywnga, co juz
jest w cenach. Gdyby jednak doszto do obnizenia ratingu przez agencje Moody's
badZ Fitch, miatoby to negatywne przetozenie na gietde.

Napiecie polityczne i skandal korupcyjny miaty ograniczony wptyw na gospodarke.
Zdecydowanie wiekszym problemem byta niekontrolowana deprecjacja liry. Dla
wielu inwestoréw niepewnos¢, jaka w ostatnich miesigcach zdominowata Turcje,
m.in. z powodu polityki, sprawita, ze unikali inwestycji w tym kraju. Wyglada na
to, ze sytuacja polityczna w kraju pozostaje relatywnie stabilna, afera korupcyjna
w ograniczonym stopniu wptyneta na sympatie wyborcze, a premier Erdogan
utrzymuje swojg silng pozycje. Ulica stambulska huczy od plotek, ze wkrétce
mogqg sie pojawi¢ kolejne nagrania kompromitujgce politykédw AKP, co miatoby
ostabi¢ notowania tej partii przed wyborami i mogtoby wprowadzic¢
krétkoterminowo zamieszanie na Borsa Istanbul. Jednak do tej pory tego typu
akcje byty nieskuteczne.

Wybory samorzadowe, ktére odbeda sie w ostatni weekend marca sg bardzo
istotne dla inwestoréw, poniewaz sg odbierane jako test wtadzy. Jesli poparcie dla
partii rzgdzgcej AKP utrzyma sie na poziomie 40-45%, oczekiwatbym stopniowe]
poprawy nastrojéw na gietdzie w Stambule i powrotu czesci inwestoréw. W
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pierwszej kolejnosci mogtyby na tym skorzysta¢ banki, ktérych notowania w
ujeciu dolarowym niemal sie przepotowity w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W chwili
obecnej element niepewnosci sprawia, ze czes¢ z inwestorow, mimo atrakcyjnych
wycen, wstrzymuje sie z kupowaniem tureckich aktywow.

Kryzys ukrainski odwrécit uwage Turkéw od probleméw wewnetrznych kraju. Moze
on w pewnym stopniu wptyna¢ na stabilizacje nastrojéw i wzrost poparcia dla
rzgdu (z podobng sytuacja mamy do czynienia w Polsce). Nieche¢ do Rosji oraz
natozenie na nig wyzszej wagi ryzyka przez inwestoréw zagranicznych moze
wywotad przeptyw czesci kapitatu z tego kraju na rynki bezpieczniejsze. Jednym z
beneficjentéw moze byc¢ Turcja.

Wszystko to sprawia, ze mimo pogorszenia perspektyw gospodarczych, rosnie
prawdopodobieAstwo powrotu inwestorow na BIST w kolejnych miesigcach. Jesli
ten scenariusz bedzie sie realizowat, powinniSmy oczekiwa¢ pozytywnego
przetozenia na poziom wycen spétek tureckich oraz umocnienia sie liry wobec
koszyka walut. Gtéwnym ryzykiem, poza nieprzewidywalnym elementem
politycznym, pozostaje ponowienie atakéw na rynki wschodzace przez fundusze
hedgingowe. Tym nie mniej wyglada na to, ze warto przychylniejszym okiem
spojrze¢ na inwestycje w Turcji.
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