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In der Tirkei herrscht Aufbruch-Stimmung. Nach dem Sieg des Oppositionspolitikers Ekrem Imamoglu bei den Biirgermeisterwahlen in Istanbul macht sich Hoffnung breit, dass das Land
bald aus dem wirtschaftlichen Tief tauchen kénnte. Die Bdrse reagierte positiv und auch die Lira gewann etwas an Stérke. Alexandre Dimitrov, Fondsmanager des ESPA STOCK
ISTANBUL, erlautert im Gesprach die Chancen der Tirkei auf einen wirtschaftlichen Turnaround.

Wie werten Sie den Wahlerfolg des Oppositionskandidaten in Istanbul?

Es ist positiv, dass die regierende AKP und Prasident Erdogan das Ergebnis anerkennen. Politische Lockerungen sind vorerst dennoch nicht zu erwarten. Trotzdem ist der Sieg der
Opposition in der gréBten turkischen Stadt mit mehr als 10 Millionen Wahlberechtigten ein deutliches Zeichen. Die AKP-Partei ist eigentlich eine wirtschafts- und investorenfreundliche
Partei. lhre Mitglieder beziehungsweise fiihrende Parteifunktionére dirften die Regierung und Prasident Erdogan nun bedrangen, zu dieser Politik zurlickzukehren. Und Imamoglu (Name
bedeutet ,Sohn eines Imams") ist eigentlich konservativ, ein Familienmitglied (urspriinglich stand hier ,Frau®; die Red.) tragt Kopftuch. Worum es jetzt geht, ist die Riickgewinnung von
Vertrauen. Und das geht nur Schritt flir Schritt.

[post_poll id="122883"]

Doch gewisse politische Risiken sind latent, wenn man auch an den Konflikt mit den USA wegen des beabsichtigten Kaufs des Raketenabwehrsystems
S-400 von den Russen denkt?

Das ist sicherlich ein weiteres Risiko. Mdgliche US-Sanktionen stehen im Raum. Doch die Tirkei ist ein wichtiger Nato-Partner. Die ersten Lieferungen werden im Juli erwartet. Als
mégliche Sanktion kdnnten die USA die Beteiligung der Tlrkei an US-Kampfjets F-35 blockieren. Das Land kénnte von der gemeinsamen Produktion ausgeschlossen werden. (Quelle:

Spiegel online).

Wie gut oder besser gesagt schlecht geht es der tiirkischen Wirtschaft?

Die Stimmung ist positiver als zu Beginn des Jahres. Das Unternehmervertrauen ist im Juni wieder gestiegen (Turkey Confidence Index Real Sector). Die Kapazitatsauslastung stieg auf
das hochste Niveau seit September 2018 (Quelle: Bloomberg). Dennoch wird fiir 2019 noch ein negatives Wachstum von 1,5 Prozent erwartet.

Das AuBenhandelsdefizit ging riickgerechnet zum April des Vorjahres um 66 Prozent zurlick, wahrend die Exporte
um 7 Prozent stiegen und die Importe um 14 Prozent schrumpfte. (Quelle: Bloomberg). Die Umsétze des Service-
Sektors stiegen um 30 Prozent. Im Tourismus sehen wir heuer eine zweistellige Wachstumsrate. Wegen der in
den letzten Jahren stark gefallenen Wahrung ist die beliebte Urlaubsdestination Tirkei billiger geworden.

Die Wirtschaft der Turkei ist auf Rohstoffimporte angewiesen. Infolge der Lira-Schwéache verteuerten sich die
Preise flir Waren und Investitionen aus dem Ausland. Auch fiel es dem Staat und den Unternehmen zunehmend
schwerer, ihre in Dollar aufgenommen Schulden zu bedienen. Das beginnt sich jetzt zaghaft zu &ndern.

Alexandre Dimitrov, Fondsmanager ESPA STOCK ISTANBUL

,Es geht um die Riickgewinnung von Vertrauen. Und das geht nur Schritt fiir Schritt.”
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Was miisste die Regierung nun tun, um die wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen?

Das ist nicht allzu schwierig. Sie muss wieder eine solide Finanzpolitik betreiben und so das Vertrauen der Investoren zurlickgewinnen. Auch muss klar sein, dass die Notenbank
unabhangig agiert und sie verantwortungsvoll handelt. Bis die Glaubwrdigkeit wieder hergestellt ist und ausléandische Kapitalzufliisse wieder zunehmen, wird es noch eine Zeit dauern.
Aber wir diirfen nicht auBer Acht lassen: in der Turkei leben 80 Millionen Menschen und die sind tberwiegend jung und konsumfreudig.

Wie hat die Bérse in den vergangenen Jahren auf die latenten politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten reagiert?

Mit einem Minus von 42 Prozent auf Sicht von 5Jahren zahlt der tirkische Aktienmarkt noch weltweit zu den schwéachsten. Dazu ins Bild passt die Schwéache der Wahrung. Seit Anfang
2018 hat die tlirkische Lira 53 Prozent gegeniiber dem Dollar verloren (Stand: 30.6.2019, Quelle Bloomberg) die tirkische Notenbank hat eindeutig zu spét und zu zégerlich reagiert. Erst
als die Inflationsrate im vergangenen Jahr auf 24 Prozent gestiegen war, wurde der Leitzins erhdht.

CHART: ENTWICKLUNG BORSE ISTANBUL UND WAHRUNG

150 150

x 1.000 Kursverlauf Bérsenindex ISE 2014-2019 x 1.000

140 140

130 130
120 120
110 110

100 100

90 90

80 . : : . - : . : - . : 80

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Wahrungsverhéltnis Turkische Lira zu Euro (2014-2019, indexiert 2014 =100)

150 150

100 100

50 50

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Tirkische Lira zu Euro
Quelle: Thomson Reuters Datastream

Ist jetzt ein guter Zeitpunkt zum Einstieg in tiirkische Aktien?

Das ist jedenfalls die beste Kaufgelegenheit seit fiinf Jahren. Mit einem durchschnittlichen Gewinnverhéltnis von 6,8 (bezogen auf die Gewinnerwartungen 2019, Quelle: Bloomberg) sind
die Bewertungen extrem glinstig. Turkische Aktien handeln mit einem 50-prozentigen Abschlag zu anderen Bérsen der Schwellenldnder (Quelle: Bloomberg, Stand 30.6.2019). Nur
Russland ist billiger. Und die Inflation fiel Ende Mai auf 18,7 Prozent. Damit hat sich auch die Wahrung etwas stabilisiert. Die Tlrkei hat eine gut laufende Industrie. Alle Sektoren, die mit
Exporten zu tun haben, stehen gut da.

Wie sind Sie in lhrem Fonds ESPA STOCK ISTANBUL positioniert?

Wir investieren im Moment bevorzugt in Rohstoff-Unternehmen und exportlastige Unternehmen. Es gibt in der Tiirkei hochinteressante Unternehmen, die hervorragend gemanagt werden:
z.B. der Haushaltsgeratehersteller Argelik oder der Flughafenbetreiber TAV Airports. Vorsichtig sind wir bei Finanztiteln, d.h. bei Banken und Immoblien-Unternehmen.

A Warnhinweise gema InvFG 2011

Der EsP K an, auch innerhalb

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.


https://www.erste-am.at/de/private-anleger/fonds/espa-stock-istanbul/AT0000704333
http://www.tavhavalimanlari.com.tr/en-EN/

Der Prospekt flir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fir 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 fir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gtltigen Fassung auf der Homepagevww.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 Veroffentlichung 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 erhéltlich.

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 Ertrégen in der jingeren 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 Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse 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 Méglichkeit, 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 geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung 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 natiirlichen 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 flir Anleger gemas § 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Dieter Kerschbaum

Communications Specialist Osterreich, Erste Asset Management
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