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BIST100 - gtéwny indeks gietdy w Stambule ponownie notowany jest blisko
tegorocznych miniméw. Stabos$¢ gietdy w ostatnich tygodniach w najwiekszym
stopniu wynika z przeceny bankéw, bedacej nastepstwem wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych oraz ostabienia liry wzgledem koszyka walut EUR i USD.
Deprecjacja liry sprawita, ze jest ona najtahsza w historii. Podobne problemy maja
pozostate waluty krajéw rozwijajgcych sie, m.in. brazylijski real czy tez
potudniowoafrykanski rand. Podioze takiego zachowania sie walut EM, przeceny
na rynku obligacji oraz spadkdw notowan spétek gietdowych lezy w obawach o
znaczace ograniczenie QE3 przez FED, ktére moze by¢ zapowiedziane jeszcze we
wrzesniu. Wydaje sie, ze rynek przecenia skale negatywnych nastepstw
ograniczenia QE, ktére z pewnoscig bedzie dokonywane etapami. Zakohczenie QE
oznaczatoby wyzsze koszty finansowania dla rynkéow wschodzgcych, a tym
samym nizsze dynamiki wzrostu PKB w przysztosci. Nie oznacza to jednak wejscia
takich krajéw jak Turcja w recesje. Konsensus dla Turcji zaktada 4-5% wzrostu PKB
w kolejnych latach (przy okoto 3% wzroscie oczekiwanym w 2013r). Gospodarka
turecka ma sie wiec dobrze, podobnie jak perspektywy dalszego jej rozwoju.
Wydaje sie, ze w problemem dla inwestordw pozostaje wiarygodnos¢ tureckiego
banku centralnego, ktéry kontynuuje ortodoksyjng polityke monetarng, ktéra
moze odbi¢ sie na wzroscie inflacji. Uspokoi¢ sytuacje mogtoby podniesienie stép
procentowych w kolejnych miesigcach.

Po fali protestéw z przetomu maja i czerwca, sytuacja polityczna w Turcji jest
stabilna. Protesty nie miaty wptywu na koniunkture gospodarczg. Spoteczenstwo
jest podzielone co do oceny dziatah premiera Erdogana, jednak jego wiekszos¢ w
dalszym ciggu popiera partie rzadzacg AKP. Nic nie wskazuje na to, zeby ta
sytuacja miata sie zmieni¢ i AKP utracito pozycje wiodacej partii politycznej w
Turcji. W 2014 roku czekajg Turcje wybory samorzgdowe, w 2015 parlamentarne.
Rzadowi zalezy na dobrych wskaznikach makroekonomicznych. Aby wspierac
gospodarke planowane sg znaczgce inwestycje infrastrukturalne. Wskaznik dtug
publiczny do PKB jest na bezpiecznym poziomie 35% (przy 55% dla Polski), wiec
czes¢ wydatkéw mogtaby by¢ sfinansowana obligacjami. Czes$¢ analitykéw uwaza,
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ze we wrzesniu spoteczehstwo moze ponownie wykazac¢ swojg dezaprobate wobec
premiera Ergodana. Jesli wtadza po raz kolejny uzytaby sity, mogtoby to
negatywnie odbi¢ sie na nastrojach w kraju (a takze przyczyni¢ sie do dalszego
wzrostu zmiennosci na gietdzie). Realny jest scenariusz odejsScia Erdogana z
polityki za 2 lata, co chyba wszystkim dobrze by zrobito.

Wojna domowa w Syrii oraz silne napiecia spoteczne w Egipcie majg niewielki
wptyw na turecka gospodarke. Wymiana handlowa z tymi krajami zostata istotnie
ograniczona po arabskiej wiosnie w 2011 roku. Wydaje sie, ze to Egipt jest
wiekszym zagrozeniem dla gietd (w czarnym scenariuszu, gdyby doszto do
zablokowania tranzytu ropy przez Egipt (Kanat Sueski) i bardzo silnego wzrostu
cen ropy naftowej takie gietdy CEE oraz turecka mogtyby spasc¢). Na szczescie
mimo powagi sytuacji ten czarny scenariusz jest w dalszym ciggu mato
prawdopodobny.

Wracajgc do gietdy, krétkoterminowo wiele bedzie zalezato od rozwoju sytuacji na
rynkach wschodzacych. Wzrost awersji do ryzyka nikomu nie stuzy. Sprawia to, ze
wyceny spotek EM sg obecnie duzo nizsze niz ich amerykanskich czy
zachodnioeuropejskich  odpowiednikow. O ile wyceny tureckich spétek
przemystowych sg poréwnywalne do tych z rynkéw wschodzgcych, to banki
notowane sg z wyraznym dyskontem (PBV wynosi 1x, PE=7x, podczas gdy dla
polskich bankéw wskazniki te przekraczajg 1,5x i 15x). Szczegdlnie poziom wycen
tureckich bankéw oceniam jako atrakcyjny. Jednak aby inwestorzy zagraniczni
zaczeli je kupowad, musi znikng¢ niepewnos¢ dotyczaca QE. Wiele powinno sie
wyjasni¢ juz dzisiaj, podczas publikacji ,minutes” z lipcowego posiedzenia FED.
Obecnie rynkiem tureckim rzadza emocje, ktdére sprawiajg, ze nie do konca
zwraca sie uwage na fundamenty.
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