Meget overraskende har den tyrkiske centralbank besluttet at seenke styringsrenten i
lyset af den omsiggribende geeldskrise i euro-zonen og det mere dystre globale
veaekstbillede. Dette har svaekket TRY markant. Selvom andringen blev fulgt op af en
indsnaevring af forskellen mellem ind- og udlansrenten, idet overnight udl&nsrenten
blev mere end tredoblet, s& var dette bestemt ikke lige, hvad vi havde forventet. Nar
den tyrkiske skonomi i arets farste kvartal vokser med imponerende 11 % i forhold til
aret for og inflationen ligger betydeligt over malsaetningen pé 5,5 procent, samtidig
med at underskuddet pa betalingsbalancens Isbende poster vokser eksplosivt, s er
det sveert at se, hvordan den tyrkiske centralbank kan komme udenom renteforhgjel-
ser i det kommende &r. Dette vil resultere i, at valutaen p3 sigt igen vil blive styrket

overfor EUR.
Trods global vaekstafmatning Selvom den globale vaekstnedgang ogsa vil ramme den tyrkiske ekonomi, sa vil der fort-
blomstrer den tyrkiske gkonomi sat vaere basis for en solid skonomisk veekst i Tyrkiet. Veeksten vil veere drevet af den in-
fortsat ... denlandske efterspargsel, hvilket smitter af pa importen, der ogsa vil buldre af sted. Eks-

porten har hidtil udvist et mere behersket vaeksttempo, og en global veekstafmatning vil
helt sikkert deempe dette yderligere. Konsekvensen af dette handelsmonster er, at der
méaned for maned er og fortsat vil veere et rekordstort underskud pa handelsbalancen.

... med storre og storre under- Der er ingen tvivl om, at Tyrkiets sterste skonomiske problem er underskuddet p& beta-
skud pé betalingsbalancens lg- lingsbalancens Igbende poster, der udbygges kraftigt af de fortsatte underskud p& han-
bende poster som falge delsbalancen. Da Tyrkiet har haft et underskud pa de lgbende poster lige sa langt gjet

raekker tilbage i tiden, sa er det nu strengt pakraevet, at der geres noget ved problemet.
En mulig lasning kunne vaere en svaekkelse af valutaen for at fremme eksporten, men en
s&dan sveaekkelse har centralbanken (og regeringen) allerede faet uden den gnskede effekt
i form af mindskelse af underskuddet overfor udlandet.

Centralbanken ma haeve renten N&r man dertil lsegger, at Tyrkiet har en inflation, der klart ligger over malseetningen, s& er
pa sigt for at lsegge en deemper det sveert at se, hvordan den tyrkiske centralbank kan komme udenom traditionelle rente-
pa gkonomien stigninger i et forseg pa at f& deempet den efterspargselsdrevne indenlandske aktivitet og

dermed importen. Efter den seneste saenkning af renten méa det forventes, at centralban-
ken vil vente lidt og se, hvordan udviklingen bliver, men de kan ikke vente for laange med
at gore noget ved problemerne, og vi forventer derfor, at styringsrenten haeves forst i det
nye ar. P& trods af dette forventer vi, at den globale uro omkring geeldskrise og frygten for
en omfattende vaekstafmatning vil dominere TRY det naeste halve &rs tid, hvorefter de for-
ventede rentestigninger i lgbet af foréret 2012 vil fare til en styrkelse af TRY overfor EUR.

2010 2011f 2012f Seneste
Sydbank IMF Sydbank IMF YoY
BNP 8,9 % 8,0 % 4,6 % 5,0 % 4,5 % 11,0 % (Q1)
Inflation, CPI 6,4 % 6,5 % 57 % 6,3 % 6,0 % 6,31 % (juli)
Tidshorisont Valutaprognose Termins- Renteprognose Markeds-
EUR/TRY kurs (styringsrente) forventninger
Spot 2,55 (2,35) - 5,75 % (6,25 %) -
3 maneder 2,70 (2,40) 2,58 5,75 % (6,25 %) 6,50
6 maneder 2,70 (2,25) 2,63 6,75 % (7,25 %) 6,75
12 méneder 2,50 (2,05) 2,68 7,75 % (8,25 %) 7,50

Tallene i parentes angiver skennene i seneste udgave af Valutaudsigten.
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EUR/TRY

Endnu en nedseettelse af styrings-
renten oveni de to foregaende har
fort til en voldsom svaekkelse af va-
lutaen overfor bade USD og som i
figuren EUR. Centralbanken har
desuden indtil videre indstillet sine
opkeb af USD i valutamarkedet og
har skabt oget likviditet i markedet
ved nedseettelse af flere af reser-
vekravene péa bankerne.

BNP (% YoY)

Den gkonomiske veekst er tilbage
pé sporet med en tocifret vaekstra-
te i forste kvartal 2011 efter et dyk i
den gkonomiske vaekst i andet og
specielt tredje kvartal af 2010.
Vaeksten treekkes af isser den in-
denlandske efterspgrgsel, mens
eksporten stadig halter langt efter
importen. Dette betyder et vedva-
rende og ekspanderende under-
skud p& handelsbalancen, og der-
med fortsat store problemer med
betalingsbalancens lgbende po-
ster.

Inflation og inflationsmal (bl&) (%
YoY)

Centralbanken sa i slutningen af
2010 og starten af 2011 ud til at
have faet styr pa inflationen, men
den seneste udvikling tyder p3, at
inflationsmalsaetningen er sat pa
standby for en tid.

Styringsrente (%)

Styringsrenten i Tyrkiet har siden
maj sidste ar veeret en-uges repo
renten (rad) i stedet for den tidlige-
re anvendte overnight lanerente
(bld). | starten af august fulgte end-
nu en rentesaenkning de to tidligere
i hhv. december (50bp) og januar
(25bp) — denne gang i et forseg pa
at mindske risikoen for en recessi-
on. Samtidig blev overnight lane-
renten haevet med 350 basispoint
til 5 procent for at begraense den
potentielle risiko for udsving nedad
i de korte renter.

2/3

T T T T T T T T T T T T T T T T

is

2006 2007 2008 2009 2010 2011

10

LI
(4]

[¢]

T T T
|
[ 1
o] U]

T
|
B
o

-20

TTTT T
[

—— Inflaton
——— Inflation target

2006 2007 2008

2009 2010 2011

Source: Thomson Reuters Dat@astream

T T
2006 2007

2008
——— New Centalbank Rate, 1 week repo lending rate
——— Centralbank Rate, Overnight

S e e e e e e e LA B e s e
2009 2010 2011

Source: Thomson Reuters Dat@astream

Sydbank

L R



33

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige sam-
tykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder,
som Sydbank finder trovaerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i
kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfalgende sendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for inve-
steringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders
individuelle forhold skal indgé. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indi-
rekte sammenhzaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i analysen.
Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, DK-2100 Kgbenhavn 3.
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