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Nach den Wahlen in der Turkei — was nun?

Peter Szopo

Peter Szopo — unter Mitarbeit von Gerhard Winzer (Chef-Volkswirt), Alexandre Dimitrov, Amalia Ripfl und Sevda Sarp (Equity team), sowie Toni Hauser (Fixed income).
1. Hat sich der politische Hintergrund auf Basis des Wahlausganges verbessert?
Insgesamt gesprochen, ja.

Prasident Erdogans Wahlsieg war tiberraschend klar und die Wahlbeteiligung tberraschend hoch (87%). Es gab Kritik, dass die Opposition aufgrund des Ausnahmezustands im Land im
Nachteil war. Aber selbst unter Beriicksichtigung dieses Aspekts haben die Wahlen Erdogans Position gestarkt und werden der nun zu bildenden Regierung Legitimitat verleihen. Zusatzlich
dazu wird das Ende des Ausnahmezustands, wie zuletzt erwartet, als Schritt in die Richtung politischer Normalisierung gesehen werden.

2. Was koénnen wir hinsichtlich der Wirtschaftspolitik erwarten?
Schwer zu sagen.

Prasident Erdogan tendiert zu unorthodoxer Wirtschaftspolitik mit einer tendenziell expansiven Ausrichtung, ohne dabei makro6konomische, finanzielle oder institutionelle Restriktionen
vollends anzuerkennen. Seine Wahlkampfrhetorik legt nicht nahe, dass er beabsichtigt, einen signifikanten wirtschaftspolitischen Kurswechsel einzuleiten, zumindest nicht bis zu den
Kommunalwahlen im Marz 2019. Bis dahin ist unser Basisszenario, dass auf Durchlavieren gesetzt wird, und daher wie zuletzt mit externer Krisenanfélligkeit und hoher Inflation zu rechnen
ist. Die Volatilitat wird vermutlich erhdht bleiben, beeinflusst — unter anderem — von den Kapitalflissen in die Schwellenlander und vom globalen Risikoappetit.

3. Was sind die kurzfristigen Aussichten/Themen der tiirkischen Volkswirtschaft?
Das wahrscheinlichste Szenario ist, dass sich das Wachstum abschwachen wird, die Inflation hoch und die Geldpolitik restriktiv bleiben und das Budgetdefizit sich verschlechtern wird.

Nach dem extrem hohen Wachstum von 7,4% J/J in Q1 wird sich das BIP-Wachstum in den kommenden Monaten vermutlich verlangsamen und fiir den Rest des Jahres bei 2-3% bleiben.
In den vergangenen vier Monaten ist der Einkaufs-Manager-Index im verarbeitenden Gewerbe um beinahe zehn Prozentpunkte gefallen und liegt nun mit 46,8 bei einem Mehrjahrestief. Flr
das Gesamtjahr wird dennoch von einem BIP-Wachstum von etwa 4% ausgegangen. Dies wird ausreichen, um der Regierung zu erlauben, den derzeitigen wirtschaftspolitischen Kurs
beizubehalten, also die bestehenden, noch vor der Wahl gesetzten Impulse weder zu verstarken noch sie einzudammen.

Die Inflation bleibt ein zentrales Thema. Zuletzt stieg der Konsumentenpreisindex (VPI) um mehr als 15% und lag damit deutlich Gber den Erwartungen. Das kdnnte der Hohepunkt
gewesen sein, und zahlreiche Schatzungen gehen von einer leichten Verringerung in der zweiten Jahreshalfte aus. Entscheidend werden sein der weitere Verlauf des TRY-Wechselkurses,
das Olpreis-Umfeld und etwaige SteuermaBnahmen, die in hdheren Preisen resultieren kénnten (was aber unserer Ansicht nach unwahrscheinlich ist).

Die Geldpolitik wird seit einigen Monaten restriktiver. Trotz politischen Widerstands hat die turkische Zentralbank (CBT) den Leitzins seit Jahresbeginn um 500 BP auf 17,5% angehoben.
Da die wahrscheinbliche Abklihlung der Wirtschaft einige der Ungleichgewichte (vor allem das Leistungsbilanzdefizit) quasi automatisch korrigieren wird, gehen wir davon aus, dass die
Zentralbank nahe dem Gipfel ihres Zinsanhebungszyklus ist. Allerdings ist nach der jlingsten Inflationsbeschleunigung auf Gber 15% zumindest ein weiterer Zinsschritt wahrscheinlicher
geworden.

Wann —und ob — sich die tlrkische Zentralbank wieder in der Position befinden wird, die Zinsen zu senken, wird vorrangig von der Entwicklung des Wechselkurses abhangen, d.h. ob sich
die Wahrung auf derzeitigen Niveaus stabilisiert oder ob das externe Umfeld (d.h. Bewegungen des USD, die globale Risikoneigung, US-Zinsen) weiterhin Druck auf die W&hrungen der
Emerging Markets (EM) im allgemeinen und auf fragile Wahrungen wie die TRY im speziellen ausiiben wird.

Das Budget hat sich im Vorfeld zu den Wahlen verschlechtert, und eine weitere Verschlechterung steht der Tirkei aufgrund der Wahlversprechen noch bevor. Pensionisten wurden TRY
2.000 pro Person (iber die zwei religidsen Feiertage (Juni und August) versprochen. Uberdies senkte die Regierung auch die spezielle Verbrauchssteuer (Special Consumption Tax, SCT)
auf Treibstoff (die 13% der Gesamtsteuereinnahmen ausmacht), um den Preisanstieg bei Erddl und die TRY-Abwertung aufzufangen. Das Defizit der Zentralregierung Uber die letzten zwolf



Monate liegt derzeit bei 1,6% des BIP, wird sich aber vermutlich bis zum Jahresende auf 2-2,5% vergréBern. Wir gehen nicht davon aus, dass die Regierungsparteien vor den
Kommunalwahlen im Méarz 2019 irgendwelche SparmaBnahmen unterstitzen wiirden. Ausgabeneinschrankungen wiirden sich negativ auf das BIP-Wachstum auswirken, wahrend die
Aufhebung der SCT-Senkung auf Treibstoff die Inflation noch hdher treiben wiirde.

4. Warum zahlt die Tirkei zu den ,,fragilen” Schwellenldndern?
Das ist das Ergebnis des betrachtlichen kurzfristigen Finanzierungsbedarfs zu einer Zeit, in der USD stérker wird, Olpreise steigen und die globale Liquiditat zu fallen droht.

Die Turkei operiert auf Basis eines deutlichen und sich vergréBernden Leistungsbilanzdefizits. Von Januar bis April ist das kumulative Defizit um 80% in USD (J/J) angestiegen, und flir das
Gesamtjahr wird von einem Defizit von 5,9% des BIPs ausgegangen.

Gemeinsam mit dem signifikanten Schuldendienst in Héhe von etwa USD 180 Mrd. in den kommenden zwélf Monaten (Ende April), schafft dies massiven Finanzierungsbedarf, wahrend die
Fremdwahrungsreserven nicht viel mehr als USD 100 Mrd. ausmachen. Daher z&hlt die Tirkei — gemeinsam mit Landern wie Argentinien, Brasilien und Indonesien — zu jenen
Schwellenmarkten, die im Falle einer plétzlichen Umkehr der Kapitalfliisse aus den EM-Vermdgensklassen deutlich leiden kénnten.

5. Besteht das Risiko einer Rezession?
Eine tats&chliche Rezession im néchsten Jahr Iasst sich nicht ausschlieBen, doch wiirde diese eine deutliche Verschlechterung des internationalen Umfelds implizieren.

Ein ,sudden stop*, wie es in der 6konomischen Terminologie heiBt, also eine komplette Austrocknung der Kapitalfllisse in die fragilen Schwellenléander, etwa in Kombination mit einer
volkswirtschaftlichen Verlangsamung in Europa wiirde das tirkische Wirtschaftswachstum abwiirgen. Kreditwachstum und private Nachfrage wiirden sinken, und dies kénnte selbst unter
der Annahme zusétzlicher fiskalischer Expansion zu einem BIP-Riickgang flihren. Dieses Szenario ist allerdings weder die Konsensus-Meinung noch unser Basisszenario. Zwar ist die
Konsensus-Erwartung fiir nachstes Jahr in den letzten Wochen um 0,4% gefallen, doch liegt das erwartete reale BIP-Wachstum nach wie vor bei 3,7%, was Ubrigens immer noch die
héchste Wachstumsrate in Emerging Europe (also Osteuropa inkl. Tlrkei) ware.

6. Kénnen wir uns von nun an auf ein verbessertes Umfeld fiir Renten einstellen?
Unserer Ansicht nach ist es zu frith, um auf ,positiv* fir tirkische Rentenwerte und die Wahrung umzuschwenken.

Die massiven externen Ungleichgewichte des Landes, sowohl hinsichtlich StromgroBen (Leistungsbilanz) als auch BestandsgréBen (signifikante Fremdwahrungsverschuldung), waren die
Schlusselfaktoren fir die Ausweitung der Spreads um beinahe 140 BP auf 430 BP Uber das Jahr. In Anbetracht des substanziellen Refinanzierungsbedarfs in den kommenden zwolf
Monaten, des herausfordernden internationalen Umfelds und der Neigung der Regierung zu unorthodoxer Politik, was sich nach den Wahlen eher nicht &ndern wird, behalten wir unsere
defensive Position bei. Bei Hartwahrungsinstrumenten ist unsere Positionierung von Anleihen mit kurzer Restlaufzeit und niedrigen Cash-Preisen gekennzeichnet.

Lokalwahrungsanleihen sowie die tiirkische Lira haben in der Zwischenzeit scheinbar attraktive Niveaus erreicht. Der reale effektive Wechselkurs ist in den letzten zwei Jahren um mehr als
20% auf historisch niedrige Niveaus gefallen. Gleichzeitig befinden sich die Realzinsen in einer Bandbreite von 4 bis 5%, was sowohl im Vergleich zur eigenen Historie als auch relativ zu
anderen Schwellenlandern hoch ist. Doch unserer Ansicht nach sind die Risikopramien nach wie vor vertretbar und kénnten sich in Anbetracht der derzeitigen wirtschaftlichen
Unsicherheiten sogar noch ausweiten. Weitere fiskalische Expansion zwecks Unterstltzung langfristiger Wachstumsziele (oder kurzfristiger, politisch motivierter Wahlversprechen) sind
nicht auszuschlieBen, wahrend die Verlangsamung des globalen Liquiditdtswachstums in Verbindung mit den externen Ungleichgewichten der Landes sowie der Inflationsdruck die Zinsen
im Inland weiter nach oben treiben kénnten.

Wir sind auf ein derartiges Szenario vorbereitet und behalten unsere defensive Haltung gegeniber der tiirkischen Lira und Lokalwahrungsanleihen bei.
7. Zum Zeitpunkt der Wahlen verzeichnete der tiirkische Aktienmarkt ein neues Tief. Kénnen wir nun von einer Erholung ausgehen?

Nicht unbedingt. Sentiment-getriebene Indexgewinne sind oftmals kurzfristiger Natur und Wahrungsfluktuationen bei auslandischen Investoren kénnen séamtliche in Lokalwéhrung
eingefahrenen Gewinne wieder zunichte machen.

Das politische Risiko hat sich aufgrund des Wahlausgangs gebessert und kénnte sich weiter verbessern, falls der Ausnahmezustand aufgehoben wiirde und die Zusammensetzung der
neuen Regierung von Investoren als positives Signal wahrgenommen wird. Angesichts der schlechten Performance des Marktes bis dato heuer kénnte es tatsachlich eine kurzfristige
Erholung (,relief rally*) geben.

Man kénnte in diesem Kontext auf die Performance nach dem Présidentschaftsreferendum im April 2017 verweisen, als der tiirkische Aktienindex mehr als 30% (in USD) innerhalb von finf
Monaten zulegte. Allerdings ist die derzeitige Situation eine andere. 2017 war die Stimmung gegentiber Aktien aus den Schwellenlandern generell positiv. Heuer hingegen hat die gesamte
Vermdgensklasse mit Problemen zu kdmpfen. Zweitens: die Wirtschaftserholung in Europa, d.h. dem wichtigsten Handelspartner der Tlrkei, erreichte im zweiten Halbjahr 2017 seinen
Hohepunkt und hat sich seither abgeschwécht. Drittens: die tlrkischen Aktivitatsindikatoren verbesserten sich im Verlauf des Vorjahres, wahrend sie sich heuer eher gegen Stiden
bewegen. Und schlieBlich haben sich die Ungleichgewichte des Landes — die Handelsbilanz, das Budget und die Inflation — in den letzten zwélf Monaten verschlechtert, die Zinsen damit
noch oben getrieben und die Méglichkeiten der Regierung, die Wirtschaft weiter zu stimulieren, beschnitten.

Es Uberrascht im Lichte dieser Entwicklungen daher nicht, dass der tiirkische Markt von Anfang des Jahres bis Mitte Juni etwa 30% in TRY bzw. etwa 35% in USD verlor. Das hat zur Folge,
dass der Markt nun lediglich mit einem Forward-KGV von 7x gehandelt. Das ist die niedrigste Bewertung seit der Finanzkrise und impliziert einen Abschlag von 45% gegentiber dem EM-
Vergleichswert (was ein doppelt so hoher Diskont ist wie im Durchschnitt der letzten zehn Jahren).

In Anbetracht der langfristigen wirtschaftlichen Attraktionen des Landes wie etwa die giinstige Demographie und der erfolgreiche, wettbewerbsstarke Export-Sektor, schaut die derzeitige
Aktienmarktbewertung nach einem attraktiven Einstiegsniveau aus. Allerdings gibt es angesichts der beschriebenen Makro-Probleme und des Risikos einer anhaltenden
wirtschaftspolitischen Fehlsteuerung keine Garantie (die gibt es aber auf Finanzmarkten ohnedies nie), dass die Einstiegsniveaus nicht noch weiter fallen. Das flir 2018 erwartete
Gewinnwachstum ist laut Konsensus positiv, aber deutlich unterhalb der Inflation, und in den letzten Wochen waren die Gewinnrevisionen zudem auf der negativen Seite.

In unserem tirkischen Aktienfonds sind wir defensiv aufgestellt, was sich im Portfolio-Beta von 0,8 relativ zum breiten Marktindex und einer erhdhten Cash-Position manifestiert. In der
Sektorallokation sind wir bezliglich Bankaktien vorsichtig, da Banken normalerweise in makrodkonomischen Stressperioden besonders leiden, und fokussieren uns auf Aktien
exportorientierter Produktionsunternehmen.

8. Die nachsten Ereignisse, auf die man ein Auge haben sollte:

Ankindigung des neuen Kabinetts KW 28
Aufhebung des Ausnahmezustands Juli 2018
MPC-Meeting Juli 2018

Inflations-Bericht Ende Juli 2018
Budget-Vorschlag fiir 2019 Oktober 2018
Kommunalwahlen Mérz 2019



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 fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige 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 fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagavww.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 Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung 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 Ertrdgen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten 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 Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen 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 fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren 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 ausdrticklich 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 liber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Peter Szopo

Peter Szopo ist seit Marz 2015 Chief Equity Strategist der Erste Asset Management. Zuvor war er bereits als Berater fiir das Aktienfondsmanagement der Erste Asset
Management furr Zentral- und Osteuropéische Aktienmarkte tatig. Von November 2009 bis April 2013 war er Leiter der Researchabteilung der Alfa-Bank in Moskau.

Nach seiner Research-Arbeit im WIFO (Austrian Institute of Economic Research) von 1978 bis 1990 arbeitete er als Wertpapierspezialist in verschiedenen leitenden
Funktionen bei international renommierten Investmentbanken. Die Funktion ,Head of Research* hatte er wéhrend dieser Zeit beispielsweise bei der Creditanstalt Investmentbank,
UniCredit Bank Austria, bei Robert Fleming Securities und bei Bank Sal. Oppenheim inne.

Neben seiner Analysetétigkeit war er von 1997 bis 2000 bei der Eastfund Management als Fondsmanager flir Zentral- und Osteuropa Aktien tatig.
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