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FIM KOMMENTAR

Inga 6verraskningar i turkiska valet —
marknadsreaktionen svagt positiv

Resultatet i det turkiska parlamentsvalet séndagen den 12 juni forde inte med sig nagra stérre
Overraskningar. Det sittande regeringspartiet AKP fick nastan 50 % av rosterna. Segern var
den tredje i rad for AKP och gjorde AKP till det forsta partiet sedan 1950 som har vunnit tre val
i rad. AKP:s understod steg procentuellt men partiets platser i parlamentet sjunker anda fran
341 till 326. Det har beror narmast pa rostfordelningen pa landskapsniva i och med att
huvudoppositionspartiet CHP:s och obundna parlamentarikers understéd dkade. AKP:s seger
var mycket vantad och enligt var syn ar resultatet positivt for finansmarknaden.

Vi forvantar oss anda att placerarnas uppméarksamhet efter valet igen snabbt riktas mot
penningpolitiken och bankernas resultatférmaga, det stora underskottet i bytesbalansen och
mojliga atgarder for att strama at finanspolitiken. P& langre sikt kommer AKP:s understod i
valet att leda till att diskussionen om &ndringen av grundlagen kommer att skapa rubriker
under den kommande valperioden. AKP fick inte 2/3 majoritet i parlamentet, vilket skulle ha
majliggjort en andring i grundlagen utan folkomréstning. Partiet fick and& 326 platser i
parlamentet och genom forhandlingar kan AKP antagligen fa stod i parlamentet s& att
folkomréstningen for att &ndra grundlagen ska kunna hallas. For det behovs bara fyra platser
till. AKP-partiledaren och den nuvarande premidrministern Erdogans tal och kommentarer efter
valet pekar ocksa i den har riktningen och han har talat om malet att &ndra grundlagen med
andras stod. Baserat pa det starka stodet kommer AKP att bilda regering ensam. Den nya
regeringen forvantas vara klar om 4-5 veckor.

Jamforelse mellan partiernas stod i parlamentsvalen 2007 och 2011

2007 2011
Roster Parlamentsplatser Roster Parlamentsplatser
AKP 46,5% 341 49,9% 326
CHP 20,8% 112 25,9% 135
MHP 14,3% 71 13,0% 53
Obundna 5,4% 26 6,7% 36

Partiernas stoéd i parlamentsvalet 2011
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Som vi konstaterade i var kommentar fore valet &r ett av Turkiets storsta problem det stora
underskottet i bytesbalansen. Underskottet har stigit till 60,5 miljarder dollar (slutet av mars
2011), vilket ar éver 8 % av BNP. Som jamfoérelse kan vi namna att &nnu i mars 2009 var
motsvarande tal 14,4 miljarder dollar eller bara 2,3 % av BNP. Finansieringen av ett stort
underskott gor landet beroende av utldndska penningfloden. Séledes ar marknaden mycket
beta-kanslig och beroende av internationella investerares risktagningsvilja. Det har synts i
bérskurserna under bérjan av aret.

Underskottet i bytesbalansen och valutakursen har ocksa varit centralbankens storsta
bekymmer. Centralbanken sankte rantar i december och januari fran 7 % till den nuvarande
nivan pa 6,25 %. Dessutom har kassakravet hojts flera ganger. For borsbolagens del har
centralbankens politik inverkat negativt framfor allt pa bankernas resultatférméga. Det har har
under vinterns lopp markts i banksektorns kursutveckling. Bakom hojandet av kassakravet
finns en malséttning att begransa utldningen och pa s satt paverka konsumtionsefterfragan
och importen. Enligt centralbanken har det kommit positiva tecken p& att strategin fungerar
under det andra kvartalet. Underskottet i bytesbalansen tycks dnda fortfarande hallas pa en
hdg niva. Centralbanken férvantar sig att situationen forbéattras forst under &rets sista kvartal,
beroende pé ravarornas (speciellt energins) héga priser kombinerat med en negativ
utveckling inom exporten. Enligt var syn &r den osannolikt att Turkiet bara genom
penningpolitiska atgarder kan paverka bytesbalansens underskott pa ett betydande sétt.
Forutom det behovs ocksa finanspolitiska redskap, men fére parlamentsvalet férvantades inte
ens atgarder som stramar at finanspolitiken. Nu efter valet, under andra halvaret, torde de
finanspolitiska atgarderna tas i mer aktivt bruk. Vi férvantar oss atstramande atgarder som har
som mal att stavja inflationen och minska pa underskottet i bytesbalansen.

ISE 100-indexet, som beskriver den turkiska borsens utveckling, har i ar akt berg-och-dalbana
och ur placerarens synvinkel har marknadssituationen varit krdvande. Vi fortsatter med en
strategi som tar stallning i fonden FIM Emerging Europe och enligt var syn kommer
marknaden att reagera svagt positivt till valresultatet pa kort sikt. P& langre sikt &r den turkiska
marknaden som helhet inte speciellt billig, men bankerna ar efter nedgangen pa varen
varderade pé en klart lagre niva &n pa de 6vriga tillvaxtmarknaderna. Bankernas varderingar
ror sig pa nivan 1,2x P/B, vilket &r klart under sektormedeltalet pa tillvaxtmarknaderna (GEM-
bankernas vardering ar i medeltal 1,8x). Vi anser att marknaden redan har diskonterat
bankernas pressade marginaler och ser att det ar mojligt att sektorns resultat dverraskar
positivt under det andra kvartalet.

Viktig information

Denna rapport &r enbart avsedd att anvandas av mottagaren sjélv. Den far inte kopieras, citeras eller
vidarebefordras utan tillstdnd fran FIM Fonder. Informationen i rapporten &r offentlig och vi anser att kéllorna ar
pélitliga, vilket inte garanterar att informationen i sin helhet stammer. De prognoser och bedémningar som har
presenterats i rapporten baserar sig pa var nuvarande syn, men vi kan &ndra dem utan separat meddelande.
Varken FIM Fonder eller ndgon av dess anstéllda ansvarar for eventuell skada som anvandningen av denna
publikation kan férorsaka. Denna rapport eller dess kopior far inte distribueras i USA eller till amerikanska
mottagare sa att det strider mot de begransningar som lagen i USA staller. Distributionen av rapporten i USA kan
betraktas som en forbrytelse mot dessa lagar.
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