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Vi forventer, at kupforsog Det er naesten en vane at skulle skrive om politik i forbindelse med udsving i den tyrkiske
rammer sédrbar TRY. lira, TRY, hvilket ogsd holder denne gang. TRY blev, som de fleste Emerging Markets-
valutaer, styrket efter briternes nej til EU. Men det holdt kun indtil kupforsgget mod prae-
sident Erdogan, som betad en svagere TRY. Centralbanken er fortsat med at lempe pen-
gepolitikken pé trods af kupforseget og hgjere inflation. Vi forventer, at TRY fortsat vil

veere sarbar og vil svaekkes over det naeste ars tid.

Kupforsoget kan ogsa Kupforseget midt i juli fremhaever igen den politiske risiko i Tyrkiet. | foraret havde vi udskiftnin-
ramme landet langsigtet. gen pa premierministerposten, og sidste ar havde vi to parlamentsvalg. Eftervirkningerne af
kupforseget, specielt udrensningen i den offentlige sektor, betyder at landets institutioner

svaekkes. Derudover er modstanden mod Erdogan svaekket. Det kan lettere fare til en fejlagtig

politik pa bl.a. det skonomiske omrade. Derudover kan det ramme den gkonomiske veekst pa

laengere sigt. Kupforseget har derudover gget presset pa Tyrkiets kreditvurdering. Udfordringen

for Tyrkiet er at man kan mist sin Investment Grade-status, hvilket kan fare til, at professionelle

investorer tvinges til at saelge ud af tyrkiske aktiver. For et land som Tyrkiet, som er afhaengig

Lavere kreditvurdering er  af udenlandsk kapital, er det en udfordring. Samlet er den politiske risiko for TRY stadig meget

en risiko for TRY  stor og ger valutaen sérbar.

Turisterne har vendt lan- @konomien er begyndt at kunne maerke faldet i turistindtaegter. Effekten er dog sterst i 3. kvar-
det ryggen. tal, hvor turistsaesonen er p3 sit hgjeste. Opbledningen mellem Rusland og Tyrkiet kan fare til,

at de russiske turister i et vist omfang vender tilbage, men det vil forst kunne maerkes senere.

Derudover betyder en svag rubel, at det er dyrere for russiske turister at tage udenlands. For

den tyrkiske eksportsektor er opblgdningen positiv. Det kan dog paradoksalt betyde gget inf-

lationspres, fordi eksport af tyrkiske fadevarer til Rusland kan presse prisen op pa hjemmemar-

Lavere okonomisk vaekst  kedet. Viser den skonomiske veekst svaghedstegn, vil presset pa centralbanken for at lempe

kan presse TRY. pengepolitikken @ges, og her vil hensynet til at undgd en svagere TRY sta i anden raekke.

Lempelse af pengepoli- Inflationen vil formentlig falde igen efter sommerens stigning, som primeert var drevet af hgjere

tikken fortseetter... fedevarepriser. Centralbanken har pa trods af kupforsgg og hgjere inflation holdt den lempelige

pengepolitiske kurs henover sommeren. Selve styringsrenten er holdt uzendret pa 7,50 %, men

centralbanken har i stedet skruet pa andre knapper. Det har betydet lavere markedsrenter. Vi

forventer, at centralbanken vil fortsaette kursen og ser en risiko for, at ogsa styringsrenten bliver

sat ned. Det er i hgj grad et spergsmal om timing. Hgjere rente i USA eller en nedjustering af

Tyrkiets kreditvurdering kan komme i vejen. | lyset af kupforsgget er reaktionen i TRY forholds-

vis begraenset, men det skyldes, at der har veeret fuld medvind til Emerging Markets-valutaer

siden Brexit. Denne medvind kan blive til modvind f.eks. hvis den amerikanske centralbank

...0g kan give modvind til haever renten. Vi forventer fortsat, at TRY vil veere sarbar og svaekkes over det naeste ars tid pa
en sarbar TRY. grund af blandt andet politisk risiko og lempelig pengepolitik i Tyrkiet.

2015 2016f 2017f Seneste
Sydbank Konsensus/ Sydbank Konsensus/ YoY
CBRT CBRT
BNP 3,5 % 3,5 % 3,3 % 3,0 % 3,0 % 4,8 % (Q1)
Inflation, CPI 7,7 % 8,0 % 7,5 % 7,0 % 6,0 % 8,8 % (juli)
Tidshorisont Valutaprognose Termins- Styringsrente- Markeds-
EUR/TRY kurs prognose forventninger
Spot 3,31 (3,29) - 7,50 % (7,50 %) -
3 maneder 3,25-3,45 (3,25-3,45) 3,39 7,50 % (7,50 %) 7,50 %
6 maneder 3,25-3,45 (3,25-3,45) 3,47 7,50 % (7,50 %) 7,50 %
12 maneder 3,30-3,50 (3,30-3,50) 3,64 7,50 % (7,50 %) 7,75 %

Tallene i parentes angiver skennene i seneste udgave af Valutaudsigten. Spot og termin pr.
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Dette materiale henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden bankens udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Materialet er udarbejdet
pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller
beregningsfejl, samt efterfelgende sendrede forudsaetninger.

Eventuelle anbefalinger i materialet er udtryk for bankens forventninger pa grundlag af markedsmeessige forhold, men er ikke baseret pa fundamentale analytiske
forhold. Materialet kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger, men kan medtages i forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders indivi-
duelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som
palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er
baseret pa bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om
den skattemaessige behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situa-
tion og at reglerne i ovrigt kan aendre sig fremover. Hvis det finansielle instrument handles i en anden valuta end danske kroner, er der endvidere en risiko for, at
valutakursudsving kan medfere hgjere eller lavere afkast.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller szelge finansielle instrumenter.

Banken kan forinden udbredelsen af materialet have handlet pa baggrund af dette.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af materialet.
Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, DK-2100 Kgbenhavn @.
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