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Die erstaunliche Neuwahl-Eile der Turkei

Amalia Ripfl

Vergangene Woche Uberraschte die politische Klasse in der Tlrkei die Anleger wieder einmal, und zwar mit der Ansetzung von vorgezogenen Neuwahlen am 24. Juni. Nach dem
Verfassungsreferendum im April 2017, welches dem neugewahlten Prasidenten zahlreiche Exekutivbefugnisse zugestand, gab es schon viele Stimmen, die mit baldigen
Présidentschaftswahlen spekulierten, da diese Erdogans in den letzten Jahren offensichtlich gewordenem Wunsch, seine Macht zu starken, entgegenkamen. Allerdings waren diese
Gedanken bzw. Geriichte bald vergessen, da Erdogan wiederholt von pinktlichen Wahlen im November 2019 sprach.

Letzte Woche anderte sich die Situation. Mit perfektem Timing wurde das Neuwahlprogramm am Dienstag von Devlet Bahceli, Fiihrer der MHP (Partei der Nationalistischen Bewegung),
Allianz-Partner der AKP, vorgeschlagen, am Mittwoch von Préasident Erdogan angenommen, am Donnerstag vom Verfassungskomitee des Parlaments besprochen und am Freitag von der
parlamentarischen Versammlung angenommen. Prasident Erdogan brachte als Griinde fiir die vorgezogenen Neuwahlen die grenziibergreifenden Operationen im Irak und in Syrien sowie
die Krise in den Nachbarstaaten vor — was ebenso stringent ist wie etwaige andere Griinde. Tatsache ist, dass die Wahlen, die nun in weniger als zwei Monaten anstehen, den Endpunkt
eines Prozesses darstellen, der vor langer Zeit begonnen hat.

Wer profitiert von den vorgezogenen Neuwahlen?

Es wird davon ausgegangen, dass Président Erdogan und die regierende AKP sowie ihr Regierungspartner, die nationalistische MHP, offenbar davon Uberzeugt sind, dass das
wirtschaftliche Momentum und die Popularitat derzeit auf ihrer Seite sind, im Gegensatz zur Situation, wie sie in einem Jahr eventuell eintreten kénnte. In der Tat ist sich die Mehrheit der
Analysten einig, dass derzeit die Allianz unter Erdogan bei Wahlen die Oberhand hat.

Es gibt zahlreiche Griinde dafiir, die Wahlen vorzuziehen.

1) Die wirtschaftliche Situation:

Die Wirtschaft spielt beim Erfolg der AKP seit 16 Jahren eine wichtige Rolle. So lange die AKP in der Lage war, die realen Wachstumsziele zu erreichen, gewann sie Wahlen. Die Eile
spiegelt den Grad an Unruhe wegen der méglichen wirtschaftlichen Verschlechterung wider. Uber die vergangenen Jahre konnte die Tiirkei erstaunliche Wachstumsraten erzielen (in 2017
Uber 7%), die von der ultra-expansiven Politik (intensive Infrastrukturprogramme, Steuervorteile in verschiedenen Sektoren, Kreditwachstum) unterstiitzt waren. Der negative Aspekt des
expansiven Programms war die konstant hohe Inflation (liber 10%) und das standige Leistungsbilanzdefizit (Schatzung fir 2018: ca. USD 50 Mrd.), welches finanziert werden wollte (und
will).

Dies ist die Schwachstelle der derzeitigen Wirtschaftspolitik der Tirkei, in einem Umfeld, in dem die globalen Zinsen begonnen haben, sich zu drehen, die Liquiditat weltweit weiter abnimmt
und die Kosten flr Fremdkapital im Steigen begriffen sind. Das operative Umfeld fiir Unternehmen wird auch schwieriger, wenn man bedenkt, dass der Unternehmenssektor mit etwa USD
200 Mrd. an Schulden zu kdmpfen hat, seine Einnahmen aber in (der schwachen) TRY bezieht; als Folge werden die Fremdwé&hrungsverluste und Finanzierungskosten weiter steigen.

2) Politische Situation:

Die Opposition ist schwach (seit dem Staatsstreich in 2016 hat Erdogan seine Macht dazu verwendet, um seine politischen Kontrahenten zu neutralisieren). Nun hat die Opposition kaum
Zeit, eine starke Allianz zu formen, die fir Prasident Erdogan eine Bedrohung darstellen kénnte. Darliber hinaus hat der tlrkische Militareinsatz in Syrien nationalistische und populistische
Geflihle an die Oberflache gebracht, was der AKP-MHP-Allianz noch weitere Zustimmung bringt.

Was konnen wir nach der Wahl erwarten?

Die meisten Analysten sind der Meinung, dass vorgezogene Wahlen zu einer politischen Stabilisierung fiihren kénnten. In Anbetracht der Tatsache, dass die politische Richtung
(wachsender Autoritarismus und Erosion der Rechtsstaatlichkeit) in der Tlrkei nunmehr klar ist und nach den Wahlen im Juni nur noch mehr einzementiert sein wird, werden Anleger auf die
WirtschaftsmaBnahmen und deren Erfolg fokussieren miissen.



Vize-Premier Mehmet Simsek erklarte, dass die vorgezogenen Wahlen die wirtschaftlichen Erwartungen der Turkei verbessern wirden: ,Eine neue Fiinfjahres-Periode 6ffnet sich, wo wir
uns auf die zweite und dritte Generation der Wirtschaftsreformen konzentrieren kénnen, welche wir nach den Wahlen lancieren werden.*

Wie reagiert der Aktienmarkt?

In den letzten Monaten ist der Markt durch erhéhte Volatilitat gekennzeichnet und fluktuiert standig zwischen risk-on und risk-off. Die Stimmung ist generell eher schlecht, und der Effekt der
schwachen Lira ist ein signifikanter. Die Performance des tirkischen Aktienmarktes liegt unter jener des MSCI EM Index und verzeichnet derzeit einen Abschlag von mehr als 30%
gegenlber anderen Schwellenlandern.

Letzte Woche verbuchte der Markt eine kurzlebige Rallye, wobei sémtliche Sektoren eine gute Performance ablieferten. Die Anleger sind zum Teil schon der Annahme, dass die
Unsicherheit nach den Wahlen im Juni verschwinden wird. Der Bankensektor sowie staatsnahe Unternehmen, die in den vorangegangenen Monaten wesentlich schwécher als der Markt
waren, Ubertrafen die Performance-Werte der anderen Sektoren deutlich.

Makro-Situation weiterhin Gber der Marktentwicklung

Andererseits hat sich das langfristige Szenario nicht gedndert. Die Tirkei wird auch in Zukunft eine wichtige strategische Stellung fir Europa und europaische Unternehmen einnehmen.
Tarkische Unternehmen werden auch weiterhin von professionellem Management geflihrt werden, welches effizient, flexibel und geschafts/kunden/gewinnorientiert agiert und den Anlegern
starke Gewinne verspricht. Die Makro-Situation wird weiterhin Uber der Marktentwicklung hangen (hohe Verschuldung, hohe Inflation, volatile bzw. schwache Wéahrung), doch sind nun die
Erwartungen hinsichtlich auf die Stabilisierung der Wirtschaft gerichteter politischer MaBnahmen gewachsen.

Es wird erwartet, dass sich die politische Klasse in der Tilrkei der momentanen wirtschaftlichen Ungleichgewichte bewusst ist, mit Reformen beginnt und Wirtschaftsprogramme lanciert, die
eine stabilere makrodkonomische Situation schaffen und das Leistungsbilanzdefizit verringern. Eine deutlichere Erhéhung der Zinsen zwecks Kontrolle der Inflation und der Lira-Schwéache
und daraus folgend ein geringeres BIP-Wachstum kdnnten die Hauptthemen fiir 2019 sein.

In unseren Portfolios fokussieren wir auf Qualitits-Unternehmen mit guten Fundamentaldaten, hoher Exportkompetenz und guten Beziehungen zur politischen Klasse. Wir sind der Ansicht,
dass diese Unternehmen am meisten von den zukinftigen Anreizen seitens der Regierung profitieren werden.

Wichtige rechtliche Hinweise
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur kiinftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Bertiicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertrégen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruckschllsse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Amalia Ripfl

Senior Fondsmanagerin, Erste Asset Management
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