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No prevemos que se repitan las

funestas circunstancias externas

que arrastraron a los activos
turcos en 2018
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Valoracion General de la Economia de
Turquia y sus Activos

Un analista convencional diria que el mal compokaio de los activos de
Turquia durante el 2018 se debié a problemas dmuéstelacionados con
decisiones arbitrarias por parte de Ankara, queeridearon las métricas
econdémicas y la capacidad de honorar la deudasteti®@ Se equivocan. La
misma actitud desafiante del gobierno de Recep ipafydogan hacia el
exterior y las mismas decisiones arbitarias hagigt&fo durante gran parte del
2019, y sin embargo la TIR del bobenchmark del gobierno en liras ha pasado
del 20,3% al 15,4% entre abril y julio. Un compartanto similar ha tenido el
bono del gobierno denominado en dolares, pasarid)4% en TIR al 7% en el
mismo periodo, y la bolsa de Estambul haciendardgip, con una subida del
20% en el mismo periodo. Si las decisiones han Isislanismas que en 2018
pero el comportamiento del mercado en lo que ll@sade afio ha sido el que
he descrito, la pregunta es, entonces, triple: Qe¢factores hundieron los
activos turcos en 2018? 2) ¢Pueden repetirse? @@dgPseguir el buen
comportamiento reciente de estos activos?

En cuanto a la primera pregunta, creo que el dewplte los activos turcos en
2018 se debio, casi exclusivamente, a una escasgdlares en el mundo, fruto
del fuerte estrechamiento en el balance de la &e€l,provocé un aumento
considerable en el valor del billete verde, y podes un peligrosenismatch
entre el activo (mayoritariamente en liras) y lesipos (mayoritariamente en
dolares) de todos los bancos turcos. Este heclw dailtar todas las alarmas
sobre la sostenibilidad del sistema financierodufo que arrastré a la baja
(cerca del -30%) al indice bursatil BIST entre &bry agosto, y disparé la
prima de riesgo pais, con la TIR del bdmmchmark pasando del 11,5% al
22,5% en el mismo periodo. Tremendo episodio.

Respecto a la segunda pregunta: ¢ Pueden volvpetirse estos factores? Creo
gue no. Al menos durante un tiempo considerablsp&ho que Powell, en

estos momentos, debe estar pensando en todo merssrechar el balance de
la Fed (que es equivalente a retirar liquidez d#éma, una de las medidas de
endurecimiento monetario mas importantes). Al @itdr Parece que la Fed

esta en modo estatico, incluso inclinado a facilaa condiciones monetarias
bajando tipos de interés. Justo el entorno cootra@rique experimentamos en
2018. No preveo, pues, que se repitan las circocisgexternas que arrastraron
a los activos turcos el afio pasado.

En cuanto a la tercera pregunta, probablementadargs les interesa: ¢Puede
continuar el buen comportamiento de los activososien los proximos meses?
Creo que si. Varias razones me invitan a pensastes términos.
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El nuevo plan econémico

guinquenal propone como
objetivo un crecimiento real

promedio del 4,3% durante el
periodo 2019-2023.

El gobierno tiene la experiencia
y parece que las medidas a
implementar son las mismas
gue en su dia tuvieron éxito.
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Primero. Ha desaparecido un factor doméstico queavalimentando una
cierta volatiidad en los activos turcos. Los ebsrnprocesos electorales
(estatales, regionales y municipales) han sido nmgvos para los inversores,
pues ciertos candidatos han abusado del argumettidtigo, lo que hacia
imprescindible encontrar un enemigo rentable, y spi@ ser externo. Ello dio
lugar a un discurso politico de una dureza inséjita acab6é desembocando en
sanciones bilaterales graves. Encuadrese en esigoska prohibicion de emitir
visados a los ciudadanos turcos para visitar 1o8,Btviceversa. Imaginen la
repercusion que eso pudo llegar a tener para lgwesas que mantienen
intereses econdémicos en ambos paises. Simplersentengel6 toda inversion.
Por suerte, y tras los Ultimos comicios en Estardielpasado Julio, no preveo
mas elecciones durante los préximos tres o cudtos,ani nuevos procesos
sancionadores.

Segundo. es muy probable que las autoridades dardske centren ahora en la
agenda econOmica. Y lo cierto es que han tardacmsnde lo que imaginé en
dar muestras de ello. Ayer mismo recibi el nuewam gconémico del gobierno
para el periodo 2019-2023, elaborado por todos rumisterios y por
organizaciones no gubernamentales. El plan propoomo objetivo un
crecimiento real promedio del 4,3% durante estsger El plan se centra en el
sector industrial, para el que se ha fijjado untolgede expansion del 5,7%
anual hasta alcanzar un peso en el PIB del 24,2%rd@ con otros paises
emergentes mejor posicionados). Para ello, Ankaetepde facilitar la
inversion (extranjera y doméstica) para que crezgamos del 5,3% promedio
en este periodo. ¢Creible? Aunque pueda pareceiciast) el objetivo de
crecimiento del 4.3% queda por debajo del promddidb% de PIB real en los
ultimos 20 afios, con lo que los objetivos fijadogdpn al alcance de lo que
denominamos el PIB potencial. En un andlisis maditativo, debo decir que
Turquia es capaz de lo peor... pero también de lommgfSe acuerdan de la
expresion “el milagro turco”? Un proceso que segui gran admiracion, y que
hace referencia al periodo 2002-17. Su artificagaa no lo crean, fue Erdogan
y su partido AKP, quienes tomaron el control dedanomia tras la crisis del
2001, implementaron una devaluacion controladajeetaron el gasto publico
con un presupuesto equilibrado e impulsaron pafticde fomento de la
inversion y la industria. Ciertamente no sé si padepetir con este nuevo plan
econdmico el mismo éxito que tuvieron en su dieg pay dos aspectos que me
hacen pensar que si podrian alcanzar logros reészal) Tienen la experiencia
y parece que las medidas a implementar son las asisqpue en su dia
proporcionaron grandes avances. 2) En ausencitedeianes y decisiones de
corte populista, es probable ahora que el partidgatbierno no se desvie de su
objetivo genuino; que no es otro que mejorar eldesgeneral de la economia
para asi poder afrontar las elecciones del 2023ngjores argumentos.

Tercero. Hay que admitir que los datos de crecitniban empezado mal este
afio (con una variacién del PIB del -2.6% yoy en 9 bien, el dato fue
mejor que la prevision del -3.1%). De cara al fofutos medios econdmicos
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La situacién de desequilibrio
exterior ha mejorado

considerablemente en los
altimos 12 meses.

Ankara tiene una carta
importante que jugar para
conseguir abrir nuevas carpetas
de negociacién econémica con
la UE
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locales advierten que el segundo semestre de 2049r&jor que el primero, y
lo atribuyen a que se ha venido dando un reegioilithe la economia tras la
fuerte depreciacion y el ajuste fiscal consideraBlgunos indicadores clave
estarian mostrando ya importantes mejoras: El idé&xterno (medido por la
balanza corriente) se desplomo en abril hasta.&¥08nillones de ddlares, y ha
mostrado superavit en el dato de junio. Detras @eédéficit externo de 57.900
millones de ddlares observado en mayo de 2018.oforlado, la inflacion
viene normalizdndose con fuerza, y se situ6 en5el% en junio, desde el
18.7% del mes anterior y muy por debajo del 25%ovien Octubre. Sin
embargo, aun vemos que los datos de manufactutgersigontrayéndose
aunque parece que el retroceso es cada vez mér&¥o(yoy en abril, versus el
-9% yoy visto en Diciembre). Esto me hace pensarlgundustria estaria cerca
de tocar suelo. Nuestra prevision es de una mejoias datos de PIB para el
2Q (-1.2% yoy), y obtener lecturas positivas dé& Bh el 3Q (+2.1%) y el 4Q
(+3.4%).

Cuarto. En el plano fiscal (algo que siempre hay gilar), hemos observado
una mejora durante el segundo trimestre. En el degunio, el déficit
financiero fue de 11.000 millones de liras, comgareon los 26.760 millones
de liras del mismo mes del afio pasado. Una reducgbdéficit del 58% que
se debe a un aumento de los ingresos fiscales%t/0§) pero sobre todo a un
importante descenso del gasto publico, incluidoeréses (-14,7% yoy).
También ha habido interesantes politicas de praeittn de empresas publicas,
ventas de suelo estatal, e ingresos por licen&adJha mejora fiscal que debe
continuar. Confio que asi sea, pues represenja eirelamental del ministro de
economia Albayrak.

Quinto. Tengo la impresion de que Turquia aun nougado una de sus
mejores cartas en la negociacién con la UE sobmermio vy libre circulacion
de personas. Estas negociaciones llevan estancada®s afios, pero se podria
alcanzar, en un plazo razonable, una actualizad#dlacustoms union entre la
UE y Turquia, y eso supondria la rectificacion ldgi@os defectos de disefio del
acuerdo de 1995 y que reducen la efectividad operalcde las empresas
turcas. ¢Por qué deberia darse una actualizaciéam aetoms union? Turquia
ha absorbido en los dltimos afios una asombros&prds flujos migratorios,
acogiendo inmigrantes de Siria, Irak, Afganistamorte de Africa. Turquia
acoge en la actualidad a mas de 3.6 millones dgieefos sirianos, cuando los
paises de la UE no son capaces ni de cumplir coprsgpias cuotas (por cierto,
muy poco exigentes). No me extrafia que la ONU Ipagsto a Turquia como
lider mundial en ayuda humanitaria a refugiadospesporcion a la renta
nacional. Todo esto se enmarca en un acuerdo dee2@d la UE y Turquia en
virtud del cual Europa envia a Turquia a todogéfsgiados e inmigrantes que
lleguen a las costas europeas por la ruta Medieor@riental, y a cambio,
Bruselas pagaria 6.000 millones de euros a Turguiaoncepto de cuidados
para estos refugiados y eximiria a los ciudadanoso$ de la necesidad de
visado para viajar a la UE. Transcurridos los aBbsjinisterio de economia y
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Turquia sigue siendo un
mercado que no esta exento de
riesgos, pero no prevemos
eventos de crédito en los
proximos afos.
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finanzas de Turquia denunci6 esta semana que laoUJa cumplido con sus
compromisos, pues hasta la fecha ha recibido tanet@1% de esa ayuda, y
tampoco se ha cumplido con el tema de los visddegados a este punto, y
consciente de la enorme presion migratoria queHss& ha quitado de encima
gracias a Turquia, creo que Ankara podria teneuicarta muy importante
que jugar para conseguir abrir nuevas carpetasegdeciacion econémica con
Bruselas, y que podrian desembocar en la tan @ana@dalizacion del tratado
comercial entre Turquia y la UE.

Dicho todo esto, Turquia sigue siendo un mercad® mp estad exento de
riesgos. Entre estos riesgos destacan una malaosaigm de la cuenta de
capitales (Capital Account), en donde los flujos efdrada de naturaleza
financiera (48% del total) son muy elevados erciéfaa los flujos de inversion
real (52%). Turquia tiene también una posicion &otima de reservas
internacionales en relacidon a sus compromisos reodefde alrededor del 30%
en 2018, muy por debajo de economias como Brasilua 55%). Otro riesgo,
pero de naturaleza geopolitica, es la compra poe pi@ Ankara de un sistema
de defensa anti-misiles ruso (S400) incompatiblelos sistemas de la OTAN
y que el gobierno turco decidié comprar ante laatieg de la administracion
Obama de venderle los sistemas Patriot norte-aamasc Ayer mismo
empezaron a llegar los primeros componentes desdedvy mucho me temo
gue esto va a generar tensiones con la admini@trdecump, que amenaza con
sanciones economicas si Ankara opta por el sisten@efensa ruso en vez del
sistema americano. Veremos. Otro riesgo para legoacturcos es la disputa
gue Ankara mantiene con la UE por los derechosralgppccion y explotacion
de gas en las costas de Chipre, y en donde Twguia desplegado un segundo
barco de perforacion en las aguas de la RepubliczaTdel norte de Chipre. No
sé en que puede derivar esto, pero las tensiotes Turquia y la UE pueden
frenar los avances en las negociaciones econosotas lacustoms union.

Como ven, muchos pros y contras para un mercadplegpmPero en términos
generales, los activos turcos puede seguir beérflose de un entorno externo
benigno, a través de los instrumentos de canalizasé capitales que se estan
diseminando por paises como Japon, en donde existgan stock de ahorro
(16 billones de ddlares) y en donde los inversdessandan nuevos mercados
en los que obtener rentabilidades positivas. Usgdegue, de asumirse, debe
hacerse ehard currency, preferiblemente en dolares, y en donde el ejerdie

la observacion me lleva a opinar que un buen mamele entrada en
instrumentos de deuda se darian con la TIR ded bemchmark de gobierno en
dolares en niveles del 7.5% (o por encima). Me tauesntemplar el riesgo de
un evento de crédito para este emisor en los pasxaios. Para el mercado de
renta variable, considerando el plan econémicordesy basandome en mi
vision constructiva para esta economia, creo qugula representa una opcion
interesante a los multiplos actuales. Siemprep@atd, para aquellos inversores
dispuestos a asumir una elevada volatilidad. Cleslgaludos.
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