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Hdéhere US-amerikanische
Zinsen und politische Unsi-
cherheit lassen die TRY
nicht unbertiihrt

Eine Verfassungsdnderung
diirfte Anfang 2017 politi-
sche Unsicherheit auslésen

Das politische Risiko lastet
schwer auf der TRY

Der Putschversuch hat das
Wirtschaftswachstum
schwer getroffen

Sollte die TRY zu stark ab-
werten, kénnten Zinserho6-
hungen anstehen

Der anziehende Olpreis
treibt die Inflation an und
verschlechtert die Handels-
bilanz

Die TRY diirfte in den
nédchsten zwolf Monaten ab-
werten
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Seit der letzten Wahrungsprognose hat die turkische Lira markant an Wert verloren. Ausléser des
Wertverlusts der TRY ist eine Kombination aus zunehmender politischer Unsicherheit in der Tiirkei,
einer Herabstufung der Kreditwurdigkeit des Landes und héheren US-amerikanischen Zinsen. Daher
hat die Zentralbank ihre Geldpolitik nunmehr gestrafft. Die TRY dirfte unseren Erwartungen nach
anfallig bleiben, wenn auch das Eingreifen der Zentralbank vorerst Ruhe geschaffen hat. Trotzdem
sind wir nicht davon tiberzeugt, dass sich die geldpolitische Einstellung der Regierung und damit der
Zentralbank grundlegend geandert hat, weshalb eine lockere Geldpolitik nach wie vor vorherrschen
dirfte. Daruber hinaus ist die TRY auch infolge des groBen Bedarfs an auslandischem Kapital tiber-
aus anfallig. Wir erwarten in den kommenden zw6lf Monaten eine leicht nachgebende TRY.

Nach dem Putschversuch im Sommer haben Prasident Erdogan und seine Regierung einen sehr harten
Kampf gegen sadmtliche Personen aufgenommen, die auch nur die geringste, angebliche Verbindung zu
den Putschisten haben, und auch die Politiker der kurdischen Minderheit im Land geraten nun zunehmend
unter Druck. Erdogan zielt auf eine Anderung der Verfassung in ein prasidenzielles System ab, das ihn
auch offiziell an die Regierungsspitze bringt. Fiir eine Mehrheit im Parlament benétigt er die Stimmen der
nationalistischen MHP, und der Druck auf die kurdische Minderheit ist unter anderem in diesem Licht zu
werten. Das Parlament wird im neuen Jahr (iber die Verfassungsénderung abstimmen, danach soll eine
Volksbefragung durchgefiihrt werden. Die Verfassungsanderung durfte also mindestens im ersten Quartal
2017 eines der vorherrschenden Themen sein. Insgesamt lastet das politische Risiko schwer auf der TRY.

Im dritten Quartal nahm der Putschversuch die tirkische Wirtschaft schwer mit, und die Wirtschaft
schrumpfte um 1,8 Prozent gegentiber dem Vorjahresquartal. Die schwache Wirtschaft hat die Regierung
ein Wachstumspaket schniren lassen, das priméar aus Kreditgarantien fir Banken besteht, um die Kredit-
vergabe voranzutreiben. Es bleibt offen, ob die Garantien letztendlich fiir neue Kredite oder zur Verlange-
rung alter Kredite genutzt werden. Letzteres Szenario bietet kein zuséatzliches Wachstum. Mit dem schwa-
chen Wirtschaftswachstum geht auch ein beachtlicher politischer Druck fir ein Niedrighalten der Zinsen
einher. Positiv ist indessen, dass der Zentralbank auf ihrer Zinssitzung im November, als die TRY unter
Druck stand, eine Zinserhdhung gewahrt wurde. Unserer Einschatzung nach durften weitere Zinserhéhun-
gen kaum anstehen, es sei denn, die TRY gerat abermals stark unter Druck. Dennoch wéren Zinserhdhun-
gen fur die TRY durchaus positiv und wirden einen Stimmungswechsel herbeiflihren kdnnen. Ein strenge-
rer Kurs seitens der Zentralbank kdnnte uns der TRY gegenulber positiver stimmen.

Die jungste Abwertung der TRY durfte die Inflation in die Hohe treiben, die ansonsten gut gesunken war.
Zudem wird ein anziehender Olpreis nicht nur die Teuerungsrate antreiben, sondern auch die Handelsbi-
lanz beeintrachtigen und damit wohl auch die wirtschaftliche Erholung der vergangenen Jahre zugrunde
richten. SchlieBlich birgt auch der Umstand, dass tiirkische Banken und Unternehmen beachtliche Fremd-
wahrungskredite mit kurzer Laufzeit halten, Risiken. Unserer Einschdtzung nach wird die Zentralbank,
sollte die TRY stark abwerten, u. a. deshalb den Zins anheben. In den nachsten zwolf Monaten durften
steigende US-amerikanische Zinsen das Anziehen von auslandischem Kapital erschweren; auch dies stellt
fuir die TRY ein Risiko dar. Insgesamt erwarten wir in den kommenden zwdlf Monaten eine leicht nachge-
bende TRY.

2015 2016P 2017P Zuletzt
Sydbank Konsens/ Sydbank Konsens/ YoY
CBRT CBRT
BIP 3,5 % 2,5 % 3,3 % 3,0% 3,1 % -1,8 % (Q3)
Inflation, CPI 7,7 % 8,0 % 7,5 % 7,5 % 6,0 % 7,0 % (Juli)
Anlagehorizont Wahrungsprognose Termin- Leitzins- Konsens
EUR/TRY kurs prognose

Spot 365 (331) - 8,00 % (7,50 %) -

3 Monate 355-375 (325-345) 374 8,00 % (7,50 %) 8,00 %

6 Monate 360-380 (325-345) 385 8,00 % (7,50 %) 8,15 %

12 Monate 365-385 (330-350) 407 8,00 % (7,50 %) 8,15 %

Die eingeklammerten Zahlen sind die Schatzungen aus der vorherigen Wahrungsprognose. Spot und Termin vom 19-12-2016 13:45 Uhr
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EUR/TRY und TRY-Korb

Auf die tlrkische Lira, TRY,
wirken sich héhere US-ameri-
kanische Zinsen und politi-
sche Unsicherheit aus. Das
Eingreifen der Zentralbank
hat die TRY zum Teil stabili-
siert. Wir erwarten grundle-
gend eine schwachere TRY in
den kommenden zwdlf Mona-
ten; sollte die Zentralbank je-
doch den Zins erhéhen, so
konnte die TRY aufwerten.

Leitzins und Inflation, in
Prozent

Die Inflation ist jlingst gesun-
ken, durfte im Zuge einer
schwéacheren TRY jedoch
wieder steigen. Auch ein an-
ziehender Olpreis wird die
Teuerung nach oben dricken.
Fdr einen niedrigeren Zins
bietet sich demnach kein
Spielraum.

Zentralbankzinsen und
Marktzins

In Reaktion auf eine abwer-
tende TRY hat die Zentral-
bank ihre lockere Geldpolitik
eingestellt und die Zlgel nun
sogar gestrafft. Sie wird den
Zins unserer Einschatzung
nach jedoch nur dann anhe-
ben, wenn die TRY abermals
stark an Wert einbiiBen sollte.

Handelsbilanz und Leis-
tungsbilanz, Mrd. USD

Die Verbesserung von Han-
dels- und Leistungsbilanz
dirfte sich nicht weiter fort-
setzen. In der Tlrkei sind ein
héherer Olpreis und geringere
Tourismuseinnahmen nun
spurbar. Trotz eines geringer
werdenden Leistungsbilanz-
defizits benétigt das Land
nach wie vor auslandisches
Kapital; das macht die TRY
anfallig.
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RY-Korb
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Dies ist eine Ubersetzung der dénischen Analyse ,Valutaudsigt — Tyrkiet“. Im Zweifelsfall gilt der dénische Text.

Diese Publikation wendet sich an die Kunden der Sydbank und darf ohne ausdriickliche Einwilligung der Bank weder veroffentlicht noch in sonstiger Weise weiterge-
geben werden. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Die Sydbank (ibernimmt jedoch keine Haftung
fur Méngel, hierunter etwaige Fehler der Quellen, Druckfehler oder Berechnungsfehler sowie gednderte Voraussetzungen.

Etwaige Empfehlungen in dieser Publikation spiegeln die Erwartungen der Bank aufgrund von Marktverhaltnissen, sie basieren aber nicht auf fundamentalen, analyti-
schen Verhéltnissen. Die Publikation kann nicht allein die Grundlage der Anlageentscheidungen bilden, sie kann jedoch im Zusammenhang mit der Beratung bei der
Sydbank einbezogen werden. Bei dieser Beratung sind zugleich die individuellen Verhaltnisse der Kunden zu bertlicksichtigen.

Anlagen sind mit einem Risiko finanzieller Verluste verbunden. Weder historische Ertrage und Kursentwicklungen noch Prognosen fiir die Zukunft in dieser Publika-
tion kdnnen als zuverldssiger Indikator fur zukiinftige Ertrdge und Kursentwicklungen dienen. Ein Ertrag und/oder eine Kursentwicklung wie in dieser Publikation
beschrieben kénnen negativ werden. In den Féllen, in denen die Informationen auf Bruttoertrdgen beruhen, kann der Ertrag aufgrund von Geblhren, Provisionen und
anderen Kosten eventuell niedriger als in dieser Publikation angefiihrt ausfallen. Angaben dieser Publikation Gber die steuerliche Erfassung einer Disposition sind
vorbehaltlich dessen, dass eine steuerliche Erfassung immer von der individuellen Situation der einzelnen Kunden abhéngt und dass die Bestimmungen sich im
Ubrigen in Zukunft andern kénnen. Bei Geschéften mit Finanzinstrumenten in einer anderen Wahrung als der ddnischen Krone besteht auBerdem das Risiko, dass
Wahrungskursschwankungen zu héheren oder niedrigeren Ertragen fihren kénnen.

Diese Publikation ist kein Kauf- bzw. Verkaufsangebot und stellt keine Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten dar.

Die Bank kann vor der Veréffentlichung infolge der Publikation gehandelt haben.

Die Sydbank haftet nicht fur eventuelle Verluste, die sich direkt oder indirekt aus der ausschlieBlichen Nutzung dieser Publikation ergeben.

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa. CVR 12626509, steht unter Aufsicht des dénischen Aufsichtsamtes flir das Kreditwesen (Finanstilsynet), Arhusgade 110,
DK-2100 Kebenhavn Q.
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