Turkiet, fortfarande fundamentalt starka

Stockholm (HedgeNordic.com) - Turkiet, historiskt en konsumtionsekonomi, har genomgatt en
rebalansering av sin efterfragan och lyckats mjuklanda med en tillvaxt pa 2,2% under 2012, efter att
ha uppnatt ohallbart héga tillvaxtnivaer under 2010 och 2011 pa 9,2% respektive 8,8%.

Tack vare de dominerande centralbankernas tillforsel av likviditet i stor skala till de globala
marknaderna, samt gynnsamma makroutsikter, lyckades Turkiet under 2012 attrahera 41 miljarder
USD i portféljinvesteringar - mer an dubbelt sa mycket som under 2011. Av dessa investerades 32
miljarder USD i obligationer och 6,3 miljarder i aktier. I en miljo med sma rorelser for den turkiska
valutan och stabil riskpremie steg indexet BIST-100 med svarslagna 52,5% (i TRY), samt gav en
nedgang pa 5% pa obligationsrantorna. I ett langre tidsperspektiv ar de fundamentala faktorerna
for den turkiska ekonomin starka och de geopolitiska riskerna ser ut att lindras. Vad galler det
senare har Turkiet gjort stora framsteg mot en losning av den segdragna konflikten med den
Kurdiska minoriteten, samt seridsa steg mot en 16sning pa problematiken kring Irans
atomenergiprogram ser ocksa ut att ge utdelning. Turkiska handelssiffror kommer reagera positivt
sa snart sanktionerna mot den iranska ekonomin héavs. Ytterligare positiva faktorer ar Turkiets
gynnsamma demografi: 65% av befolkningen &r i aktiv, verksam &lder. Den affarsorienterade
regeringen ger sitt helhjartade stod till flera stora pagaende infrastrukturprojekt, sarskilt i de storre
staderna, t.ex. den tredje flygplatsen i Istanbul, en bro over Bosporen, tunnelbanan i Marmaray och
Istanbul Financial Center. Balansrakningen for den offentliga sektorn visar pa god diciplin halvvags
genom mandatperioden, med ett begransat budgetunderskott pa mindre dn 2% av BNP och en
blygsam offentlig skuldsattning i férhallande till BNP pa omkring 35% f.n..

Banksektorn, som kvarstod som en av fa villiga att lana ut pengar, framstar som robust och
halsosam. Sektorn ar valkapitaliserad, med en kapitaltackningsgrad péa 15,7% och en havstang som
uppgar till 8.73x, vasentligt lagre an i den utvecklade varlden, med modesta kreditforluster pa
omkring 2,75%. I det kortare perspektivet starkte AKP-regeringen sin stallning efter Gezi-
protesterna i slutet av maj och borjan av juni, och partiet kommer mest troligt att genomfora annu
ett val som ohotad kandidat. De fundamentala faktorerna i ekonomin har visat sig motstandskraftiga
i samband med spekulationerna kring amerikanska Feds kommande atstramningar och industrins
kraftiga tillvaxttakt ser ut att vara uthallig. BNP-tillvaxten forvantas darfor stiga till 3,8% under
2013 och 4% under 2014.

Inflationen har dock legat kvar pa hoga nivaer runt 7,8%. Bytesbalansunderskottet, som kom ner till
6,2% av BNP vid utgangen av 2012 till foljd av en framgangsrik diversifiering av exporten, steg
aterigen till 7% pa grund av stigande inhemska efterfragan. Detta skapar en oro for riskerna med
Feds kommande atstramning, givet volatiliteten i vaxelkursen och Turkiets stora externa
finansieringsbehov. Darfor antog den turkiska centralbanken en mer hokaktig position och stramade
at de finansiella villkoren.

Bankindex, som motsvarar nara halften av indexet BIST30, steg med 64% under 2012. Sektorn
straffades under 2013 av relativt hogre finansieringskostnader, valutarorelser och ockad regulatorisk
press pd intédkterna fran myndigheterna. “Vi &r mer optimistiska till sektorn for 2014 i och med att
det mesta av effekterna fran krympande rantemarginaler och kreditforluster har realiserats”, sager
chefsekonomen pa IS Asset Management Mr. Can Uz. “Vi férutspar en arlig lanetillvaxt pa 20% och
tror att battre marginaler, samt lagre kreditférluster kommer ge stod at bankaktier under 2014. I
slutet av november var P/E-talet pa den turkiska banksektorn 7,7x, jamfort med konkurrenten
Brasilien som handlas pa 10,1x och Ryssland pa 6,4x.“
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