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Havi elemzés — Oktober

Loncsak Andras

Ereje teljében a ,,torok félhold”

A fondl ott szakad, ahol vékony, tartja ezt egy torok kozmondds, amely jol jellemzi a
megerdsodd gazdasdgi €s belpolitikai hattérrel bird torok politikai vezetés legijabb kiilgazdasigi és
kiilpolitikai lehetdségeit, amely a mediterran térség egyik legfontosabb politikai, gazdasagi tényezdjévé
kivan vdlni. Az Eurépai Uniétdl némileg tdvolodik ugyan, bar tovdbbra is a teljes jogu tagsdgra
torekszik, szemben a Németorszag 4ltal felkinalt stratégiai partnerséggel, mikoézben az ,,arab tavasz”
orszagai személyében, mintegy a térs€g demokrata és iszldam mintadllamaként sikeriil tjabb
szOovetségeseket taldlnia.

A régid hatalmi viszonyainak az atrendezésérdl sz6l az irdni vezetés dltal tdimogatott szir rendszer elleni
felkeloknek nyujtott verbdlis segitség, €és az Izraellel kialakult igen komoly fesziiltség is, amely
keretében az izraeli torok nagykovet visszahivasa mellett Torokorszdg felfiiggesztette a kereskedelmi és
katonai kapcsolatokat Izraellel, valamint tovdbbi nyomadst gyakorol a fiiggetlen palesztin allam
létrehozdsdra. Mindekozben az Egyesiilt Allamok egyik legfébb katonai szdvetségeseként
Torokorszagba telepitik a NATO 1j, korai eldrejelz0 rakétarendszerét. A kiilpolitikai torekvéseknek
megfeleld hétteret nyujt az idékozben gyors novekedésnek indult gazdasag. A 2000-es évek eleji torok
gazdasdgi vélsagdbol okulva, a torok bankrendszert a 2008-2009-es globdlis recesszid sokkal
felkésziiltebb tOkehelyzetben, és egészségesebb hitelportfolioval érte, amelynek kovetkeztében a
hitelezési veszteségek a legalacsonyabbak, majd a hitelnovekedés (25+%) a legmagasabb volt a kelet-
kozép-eurdpai régidban. A szeptember 20-1 keltezésti S&P éltali felmindsités ugyan — szokds szerint —
megkésve koveti a befektetok értékitéletét, hiszen a hazai devizaban kibocsatott szuverén addssag eddigi
spekulativ adds besoroldsi savbol a befektetésre ajanlott kategoridba emelése egy mar a piacok 4ltal
bedrazott esemény volt (lasd tablazat), de a tovabbi felmindsitések kovetkeztében - varhatdéan 12-18
hoénapon beliil a kiilfoldi devizdra is kiterjesztik, valamint a tobbi hitelmindsitd is meglépheti -
ideirdnyulhatnak a kozeljovoben olyan portf6lié és tOkebefektetések, amelyek befektetési politikdja
minimadlisan eldirja az ,,investment grade” besoroldst egy adott orszdg esetében.
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A hitelmindsitOk az addsbesoroldsaikban, a befektetdk — tobbek kozott - a CDS drazdsban szép lassan
elismerik a torok gazdasdg hosszd tdvi novekedési lehetdségeit, de a legnagyobb problémaként a
nagyon magas foly6 fizetési mérleg hianyt (C/A) jelolik meg, amely elérheti 2011-ben a GDP 10%-ét. A
torok jegybank szokatlan monetdris politikdjara (2010. év végétdl drasztikus tartalékrata emelésekkel,
kamatcsokkentésekkel probdlta a gyors gazdasagi novekedést lehiiteni a hitelbdviilés visszafogdsaval, a
torok lira gyengitésével) heves tOkekivondsokkal valasztoltak, mert a bevezetett intézkedések emelkedd
globdlis nyersanyagérak mellett tovabb rontottdk az orszdg C/A egyenlegét.

A torok részvénypiac is megsinylette a befektetdk elforduldsat, mert a 2009-es mélypontokrdl induld
95%-0s emelkedés utdn 33%-ot esett, joval a vildgpiaci lejtmenet kezdete elott jelentds
arfolyamcsokkenésnek indult, alulteljesitése egészen 2011. harmadik negyedévéig tartott. A torok
részvénypiac értékeltségi (P/E, arfolyam/egy részvényre juté eredmény) szintje jelentdésen a kordbbi
historikus atlag (P/E 9.8) ald csokkent, és ez a novekedési kildtdsokkal kiigazitva az egyik
legolcsobbnak szamit a feltorekvd piacok kozott. Ezzel parhuzamosan a globalis befektetok
alulsulyoztdk a torok részvényeket portfélidikban, ilyenkor éltaldban a rosszhirek megsziinése mar
onmagaban elegendd egy jobb teljesitmény elérésére. Az eurdpai adossdgvalsdg, a globdlis gazdasag
novekedési kilatasok csokkenése kovetkeztében az arupiacok csokkenésnek indultak, igy a torok
gazdasag legnagyobb problémdjanak (C/A) a kezelésére idOt nyert, a kiilsd egyenleg csokkenésnek
indult.

A dezinflacidés trend folytatdddsa, a tovédbbra is szigord fiskdlis politika (a koltségvetés elsddleges
egyenlege 2011-ben +1% koriil alakulhat, mig az orszag nett6é addssdga a GDP 35%-a) rdirdnyithatja a
figyelmet Ujra az orszdg stabil novekedési kildtdsaira, amelyet egyediiliként noveltek az elemzok az
eldrejelzéseikben az elmult harom hénapban (5,9%-ra 4,5%-16l).

Torokorszag geografiai elhelyezkedése, geopolitikai pozicidja, a tdzsdei véllalatoknal tapasztalt
corporate governance, az erds belso kereslet, tobbek kozott az energiaszektorban ra varé fejlesztések, a
dinamikusan bdviild bankszektor, befektetési alap és életbiztositdsi piac mind szdmos lehetdséget nyujt
a jovoben is a befektetok szdmara.
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Az oldalon megjelend valamennyi informdcié kizarélag tdjékoztatasul szolgdl. A miltbéli hozamok nem jelentenek garancidt a jovébeni
hozamokra nézve Az AEGON Global Asset Management / AAM CEE nem villal felelosséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési
dontésért és annak kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhat6 adatok esetleges hidnyossdgaiért vagy pontatlansagaiért.



