Empire Ingatlanforgalmazdsi s Befaktetéai Kft,
G000 Keoskemat, Irinylw. 17.

T+ 36876 407 G5B F + 30 76 418 850
empire@empireingatian. hu - www.empireingatian hu

Ingatlanpiaci elemzes
2009 december

( N

Ingatlanforgalmazasi
és Befektetési Kit.

Készitette: Molnar Tamas



Tartalomjegyzék

Magyarorszag fob makrogazdaséagi mutatdi €s gazdasagi €SEMENY i........ceevveeeeeeeeeeeeiiiiiinnns 3
A magyar gazdasag JEIENIEG .......cooo oo aaaaaas 3
1 =T o PP PPPPPPPPPRRR 5
W {01177 112 1e) GRS 7
REAIKEIESEIEK ... ittt ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e s s s s e mnnnneeaeeeeaeeeesasaasaannsnnsnernnnnnees 7
Jegybanki @lapKamal ............uueii e ——————————— 8
AllAMNAZIAMTAST NIANY ...ttt ettt eaeee st e et se e e e etenseaenneeenea, 9
[ L= 0 = VoS 11

Magyarorszag ingatlanpiaci €IEMZESE .......ccccee oo 16
BACS-KISKUN MEOYE ...evviiiiiiiiiieieeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e s emmmnnr e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e aaaans 16
(XY oo 7= To o 4 [=T0 V= TR PO PPPPPPPP 17
BUAAPEST €S PESE MEQYE ...eeeeiiiiieii et e e e e e e e e eeeeees 19
BEKES MEOYE ...ttt ettt e ettt e e oo skttt e e e eemne e e e e e a b e e e e e e e e e nnrereeeeean 21
JAsz-Nagykun SZOINOK MEQGYE .......cooieie e eeeeer e e e e e e e aaaeeas 22
TOINA MEGYE ...ttt e e e e e s e e e e e e e e e e eeeas 23
Magyarorszagi ingatlanpiac 2009-DEN .........uuuuiiiiiiiiiiiiece e, 24
Irodapiac, logisztikai piac, kiskereskedelmi PIac..............uueeriiiiiiiiiiiiiiiiii e 26

1. szamu melléklet: A GKI progndzisa 2009-2010-T€ cae..uuuurrrrriiiiiiieiiieeeeeeeeee e e e e e e eeeeeeeeeens 33

2. szadmu melléklet: Forrasok 0}. ...........................................................



empre .

Magyarorszag f bb makrogazdasagi mutatéi és gazdasagi eseményei

A magyar gazdasag jelenleg

A vilaggazdasag nagy részében a lll. - IV. negybdévtechnikailag véget ért a recesszio,
Magyarorszagon ez csak a IV. negyedévben varhakilabalas a korabban vartnal kissé gyorsabb
lehet, de visszaesések sem zarhatdk ki, s vilagsesak 2011-12-ben varhaté a korabbi GDP-szint
elérése. 2010-ben az EU-ban csak szerény novekedlémk stagnalas kordli allapot varhato. A
Magyarorszag irant korabban megingott bizalom feleen ersodik.

Tavasz Ota vilagszerte szinte folyamatosan emetdedrkonjunktira- és zsdeindexek, esddik a
befektet k kockazatvallalasi hajlandésaga. Ot-hat negyedéigszaesés utan a lll. negyedévben az
USA-ban 2,8%-0s, az EU-ban 0,3%-0s ndvekedés volll @ negyedévhez képest. Ugyanakkor
ennek tartdssaga bizonytalan. Még nem lathatd, fodlad-e ki a készletfeltbltésnek kdszdnhet
illetve sok orszagban koltségvetési forrasokkal tam@ggatott kereslet-ndvekedés, illetve mennyire
indulnak be szerves ndvekedési folyamatok. A fepeszagok jegybankjai és kormanyai korabban
nem latott modon és mértékben avatkoztak be a gagbtla, az anticiklikus politika kibilt a
maganszektor kockazatainak részleges atvallalasdaali hosszabb tavon nyilvanvaldan
fenntarthatatlan.

2009-ben éves atlagban az USA-ban 2,5%-0s,/2z BU®R0s, Magyarorszagon nagyobb, 6,5%
kordli visszaesés varhatd. Ugyanakkor a magyaragag 2009-ben nem vesz igénybe kiisttd
finanszirozasi forrast (mert a felvett hiteleketiwa devizatartalék ndvelésére, vagy korabbi Hitele
visszafizetésére forditja)! A magyar gazdasagalisikeresen elharitotta a vilaggazdasagi valsag
f fenyegetését: az arfolyam- és likviditasi krizishnek érdekében nagymértela GDP 3-4%-ara
kiterjed Ujabb egyensulyi korrekciot \hajtott végre; legibka a koltségvetési kiadasok
lefaragasaval, kisebb mértékben (nyugdij, szociéliatasok, adoé-atrendezés) rendszerjelleg
valtoztatasokkal. A vallalkozasok és a lakossagdgasen visszafogta hiteligényét, fogyasztasat és
beruhazasat.

A magyar gazdasag 2010-ben stagnalas koruli abbapolesz, kilabalas, szerény ndévekedeés csak a
masodik félévben varhaté. Az inflacié lassul, a kamélkiliség viszont jowe tet zik. A folyo

kils és bels egyensuly eurdpai 6sszehasonlitasban kivald |edsdtleges vallalati adéssag-
konszolidacioé esetén is az EU-atlag alatt tarthAtgelenlegi és a kovetkezkorméany 2010-ben
szigoru fiskélis és jovedelempolitikat kényszenlyfatni, ami lazuld monetaris politikara ad esglyt

A mértékekben lehetnek eltérések, a makropalyaelgélyen nem: csokkerkilfoldi és el bb-utdbb
meérsekld allamadossag-ratat eredmeénygalyara kell allitani az orszagot.

Az EU-ban 2010-ben varhaté 0,7%-0s novekedeési {gamFO prognozisa szerint mintegy 5,5%-
kal b vil német import) enyhén serkelgtg hat a magyar kivitelre. A hazai cégek kerestete
vallalati tartalékok fokozatos kimerilése, a piasidszaszerzéséért folyo éles verseny, tovabba a
hitelekhez val6 nehezebb hozzajutas miatt - nagliiarencialtan alakul. A pénzigyi kdzvetit
rendszer mkddése lassan konszolidalodik, de a szinte korlatlaendelkezésre allé olcso pénz
korszaka nem tér vissza. A bankrendszerben sokid lgjarati és kevés a hosszu forras, de a
hitelezés (forintban és euréban) beindul, mar keres megbizhatd addsokat. Fokozatosan
Ujraindulhat az EU-termelés egy részének Magyaéorsetortén kihelyezése, a régids gazdasagi
egyuttm kodés fejldése, az EU-n kivili piacok felé tortémyitas. Az orszag kevonzo
képességének megitélése azonban ellentmondasosénalgyi stabilitas javulasanak, az
adoatrendezésnek a megitélése kedvaz allami jelleg dontések atlathatésagaval kapcsolatban
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megfogalmazott éles kuilfoldi kritika viszont figyedztet. A beruhazasi keresletleg az épitipar

szadméra teremt piacot. A fogyasztds csokkenéselew ignportverseny korilményei kozott
behatarolja a magyar kinalat lehstgeit.

A 2010-es koltségvetési torvény 3,8%-o0s deficifgekonjunktiraciklust figyelembe véve 3% alatti
hiannyal) szamol. A mintegy 200 milliard forintogrtalék elssorban az addbevételekkel,
mindenekeltt a nyereségaddval és az () vagyonaddval kaposokaickazatok fedezésére szolgal.
Ha a kiadasi oldalon is |ényeges tobbletigény kelate, azt ellentételezépéseket kell tenni. llyen
felfogasban, a 3,8%-0s hiany tartasara iranyuldniémyzati akarat esetén a 2010-es koltségvetés
korrektnek, de feszitettnek, kock&zatokkal, de neédjsan elérhenhek min sithet. Az Gj kormany
azonban valtoztathat is a koltségvetési politikarelképzelhet az egyensulyi cél médositasa is.

A Fidesz politikusai november elején 7,5%-ot el@010. évi allamhaztartasi hiany kockazatat
jelezték. Szamitdsaikban a koltségvetéshez képbébletként szerepltételek dont részeét un.
konszolidacios kiadasként prezentaltak. llyen a MéSéport, a BKV, az dnkormanyzatok, a
korhdzak, a koltségvetési intézmeények, az MFB himerterheinek atvallalasa, illetve a tervezettet
meghaladd koltségvetési garanciabevaltasok lshge. Ugyanakkor csak olyan jovévi
célmébdositas tekinthetedlisan végrehajthatonak, amelyet tAmogat az £afdMF. Nem csak az
ervéenyes hitelszerdések, koordinacios drasok, hanem az egyoldalu lépéseket koype&Enzpiaci
reakciok miatt.

2009-2010-ben Osszesen 6-7%-kal esik a GDP. A gszlasdgra é€s a szolgaltatd agazatok
tobbségére 2010-ben a stagnalas kortli allapot jeBemz . Az épitipar a novekv EU-
forrdsokbdl finanszirozott infrastrukturdlis fepédsek-révén a leggyorsabban fdjl agazat lesz, a
bruttd termelés 6% korili névekedésével. Az iparkdassan javuld exportlehsggek - a belfldi
kereslet stagnélasa mellett - 3-4% koruli noyekewé®szin sitenek. A vallalkozasok, kiulondsen a
kicsik, még mindig a belfdldi kereslet nianyatdl ésfinanszirozasi forrasok dasségét
szenvednek. A cslok és felszamolasok szarnal(iale az 1,6 millio vallalkozashoz képest rendkivil
alacsony), s ezt meghaladd szamban jchnek létréliglkozasok. Latvanyosan emelkednek az
adohétralékok. A mikro-, kis- és kozépvallalkozeéra szurkul.

A belfoldi 6sszkereslet kb. 1%-kal emelkedik. A Wlgizasok 5%-0s névekedése csak a 2008. évi
szint megkozelitéséhez elég. A vallalkozoi berubdkd a 2009. évi eteljes visszaesés utan -
enyhén, s inkabb csak a Il. félévben emelkednekakbssagi fogyasztas szintje kissé tovabb
csokken. A brutté keresetek a munkapraci tulkinalat miatt - az szja-csokkentésreeisritettel -
varhatéan csak 1%-kal nek. A miniméalbér ugyan kozel 3%-kal emelkedik, stk cégnél nincs
mod a bérndvelésre. A nettod keresetek azonban asulilszja-szabalyok kdvetkeztében 7,5%-kal
emelkednek, ami a redlkeresetek 3,5-4%-0s novekedésdményezi. A realjdvedelmek nagyjabdl
stagnalnak, mivel a foglalkoztatds még tovabb csiklka munkanélkiliek tamogatasa az id
el rehaladtaval mérséldiik, a cafeteria-rendszer juttatdsai visszaesnegadztatasuk miatt, a
csaladtdamogatasok nominalisan semak. A havi nyugdijak realértéke ugyan a koltségsteen
kissé tulbecslilt (4,1%) inflacidval tértént indedsimiatt minimalisan emelkedik, de éves szinten a
13. havi nyugdij teljes megszése kovetkeztében - a nyugdijkorrekcio hatasagyslembe véve -
minimalisan csokken. A lakossag hitelhez jutasamalel konnyebbé valik, de magatartdsa ovatos
lesz. A bruttd megtakaritasi rata 6% korilire, #eedig 5% kodzelébe emelkedik, ami 2010-ben
is fedezi az allamhaztartas hianyat!

A foglalkoztatds csokkenése 2009-bentajesen elmaradt a GDP visszaesdsé010-ben a

létszam tovabbi 1-2%-0s cstkkenése valészinmunkanélkiiliségi rata 2010-ben éves atlagbhan
11% korul varhato, ami az év végere 10,5%-ra mérddk 2010-re éves atlagban 3,5%-0s, az év
végére 3% koruli inflaci6 varhaté. A kilsfinanszirozasi igény az addssadg megujitasara
korlatozodik, az allamhaztartasi hiany feltebegg nem, vagy érdemben csak az egyszeri
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enpre B
konszolidacios kiadasokkal ndvekszik Ugyanakkooazag kiils eladésodottsaga még magas, az
allamadoéssag pedig ugyan az EU atlag kdzelébeigvdéd a régié orszagait jellemzszint felett
alakul. Ha a magyar gazdasag ezen a makropalyaadmakkor a jelenlegi javulé megitélés és
pénzpiaci helyzet tovabb extdhet. Ellenkez esetben azonban a monetaris politika mar 2010-ben
kihivasokkal szembesulhet. llyen kihivas lehet,niamagunk rontjuk egyensulyi pozicionkat. A
régiés tarsak nehézségei is hatnak rank. Emellettaggazdasag bizonytalansagai is hordoznak
kockazatokat. Az els félevben a politikai (valasztasi) kockazat beadidzd az alapkamat
csokkentése és a forint sbdése megall, § ez utdébbi ingadozasa -1ég a gyenge oldal felé -
jelent sebb lesz. A masodik félévben viszont - a nemzetéazigyi intézményekkel egyeztetett
gazdasagpolitika esetén - tovabb mérgidkék az allampapir-hozamok, a forint ®idik. A
jegybank a stabilitas mezése mellett fokozatosan cstkkentheti az alapkatnaa009 végi 6%-
rél 2010 végére 5% kornyékére (mikdzben a vilaghamatemelési ciklus kezdik). A forint
arfolyama 2010 elsfelében a 2009. Il. félévre jellem270 forint/euré kdrnyékén marad, majd a
pénzpiac és a nemzetkozi szervezetek altal tamiggandasagpolitika esetén a Il. félévben 260
forint/eurdra ersodhet.

A kedvez egyensulyi palya lehetéget ad az eurd-csatlakozaskékzileteinek megkezdésére.
Ennek keretében 2010 februarjaban célsparlamenti vitat folytatni Magyarorszag szandékas
ennek nyoman kérni belépésiinket az ERM-2 rendszaheurd elszobajaba. Ez egyértelen
tikrozné szandékainkat, egyfajta gazdasagpolitigegonyként szolgalna.

Inflacio

Novemberben 5,2 szazalékos volt az egy évre-visisindt dragulas. Az elzetes piaci varakozasok

5 szazalékos inflaciordl széltak, tehat kisebl biggmeglepetést jelent az adat. Oktéberben -
harom havi csokkenés utan - 4,7 szazalékon al@irimzlex, vagyis a mostani szam egy negyedév
Ota az els emelkedést jelenti, illetve négy keilemes meglégedkoz6 hénap utan az elslkalom,
amikor az inflacié a vartanal magasabbiett. A karasokat vélheen a friss adat sem irja at:
januarig emelkedés, utana cstkkenés, 2010 masaldikl zuhanas varhaté a 12 havi arindexben.

A maginflaciés mutatdé mindoéssze egy hajszalnyit lkeuett (4,9 szazalékrdl 5 szazalékra), ami
arra utal, hogy a mostani megugrasért alamreta hektikusabb armozgasu, ideiglenes hatasoknak
jobban kitett termékek felelnek. Alapven kett ilyen lathato els pillantdsra is, az egyik az
élelmiszer termékkoér, a masik pedig az lUzemanydup IEaz t nik ki, hogy sem az év eleji
forintgyengulés késleltetett hatdsa, sem a kereklati nyomas nincs jelen a magyar gazdasagban -
meger sitve ezzel a korabbi honapok eredményeit.

Az inflacio alakulasa (ew/éw, %)
12
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Az inflacio és az arfolyam alakulasa
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Az alacsony inflaciés nyomasra utal, hogy a maguifl az elmult negyedévben extrém alacsony
szintre slllyedt. A negyedéves évesitett mutatodiseze 1,3 szdzalékos, megéve ezzel az
inflaciés cél alullbvésének kockazatat.

Maginflacic lasa
(12 havi vatozaz éz a neg@ evesitett index)
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Bar a monetaris tanacs legutobbi tGlésén mar elluingkamatcsokkentési ciklus végére tett utalas,
megitélésink szerint a mostani inflaciés adat baiénik els latasra kellemetlennek - nem
tamogatja meg ezt a nézetet. lgaz, a tanacsbanisyemn inflacios kilatasok miatt merlt fel a
lassitas lehesége.
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Arfolyamok

Tovabb folytatta gyengélkedését a forint azzelnapokban is: az arfolyam 273 felé emelkedett,
mintegy masfél havi mélypontra leértekdve az eurdval szemben. A korabbi rossz
teljesitményével ellentétben viszont most a rédiavegegyez mértékben gyengult a HUF, mivel
a zloty és a cseh korona leértékkdse is hasonldé nagysagrendk bizonyult. JOl lathatd, hogy a
befektetk nem felejtenek egykdnnyen: az addssag-dinamikékapcsolatos aggodalmak
feler sddésekor Ujra és Ujra gkeszik a magas adossagrataval rendelloegzagokat és a feltdrekv
piacokat, igy Magyarorszagot is. A borus hangulatepveten az okozta, hogy a hitelmisit
intézetek az ez napokban is rendkivil aktivnak bizonyultak: Gondgag (Fitch) utan Mexikd
(S&P) addssagbesorolasat is rontottak, PortugdicSganyolorszag jelenlegi besorolasat pedig
negativ kilatassal illették. A Fitch emellett figyeezetést adott ki, hogy az eurdpai bankok
hitelmin sitése is veszélyben lehet a kereskedelmi ingdtananeglév kitettségik miatt. Nem
varnak az elemx jelent s elmozdulast az arfolyamban, a jelenlegi aggodakenghiulése mellett a
275 koruli tartoméany lehet jellemz2010 els negyedévében viszont 280-290-ig gyendukintra
szamitanak, azzal parhuzamosan, hogy az MNB tovagfa a kamatot (5.5%-ig), és a 2010-es
koltségvetési hianycél varhat6 tullovése tudatadofektetkben.

A fontosabb devizak elmult havi teljesitménye (20@€cember)
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Forras: MNB

Reéalkeresetek

Oktoberben tovabb folytatdédott a realkeresetek ksigse Magyarorszagon. A fizetések 3,2
szazalékkal érnek kevesebbet, mint egy évvel kamdbbrdadasul a kozszféra szigoru
jovedelemgazdalkodasa miatt mar a bruttd béreksebbek, mint tavaly. A nettd kereset valtozasa
az évkozi adécsokkentés miatt ugyan pozitiv magadtazt meg elviszi az inflacid. A realkeresetek
mostani visszaesését (szeptemberben még "csakzAazalékos volt az éves csokkenés) az okozta,
hogy a kozszféraban ezuttal nem torténtek érderbBeen fellli kifizetések, tavaly viszont igen,
igy a bazishatas lejjebb huzta a mutatot.



Realkeresetek alakulasa (éves valtozas, %)
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Az rendkivdl ritka, hogy a brutto keresetek szim@¥es szint csokkenést regisztral a KSH, az idén
viszont kétszer is megtortént. BkOr januarban, amikor szintén a kozszféra 13. hatatdsai
maradtak el, és most, oktoberben. A versenyszekmord érezheen ers kontroll alatt tartja a
béreket a recesszid, bar tulajdonképpen a 6-7 l&k@imagazdasagi visszaesés mellett a bruttd bérek
3,5 szazalékos emelkedése nem is olyan sulyosvedizétbdas.
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Realkeresetek alakulasa((éyés vaitords, %)
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A sulyos alkalmazkodas ugyanis inkabb a létszanifiggelhet meg. A versenyszféraban 7%-os
volt a létszamcsokkenés. A koltségvetési szférabkizfoglalkoztatas lviilése miatt ugyan it a
létszam, de e nélkil szamolva az eldz honap atlagaban 0,6%-kal kisebb Iétszamot
foglalkoztattak, mint egy évvel korabban.

Jegybanki alapkamat

Nem volt "véletlen" a kamatcsotkkentés lassitasatglaebegtet jegybanki kommunikacio:
decemberi Ulésén veégulis valéban visszavett azgedwgszokott, 50 bazispontos csokkentési
tempobol a Magyar Nemzeti Bank. A monetaris tand@stése alapjan az alapkamat tehat 25
bazisponttal 6.25%-ra mérselbtt. Ez a kimenet eltér a piaci konszenzustol @@ispontos
vagas), bar voltak szakék, akik megemlitették, hogy "benne van a lexsn" egy ennél kisebb,
jelzésérték monetaris enyhités lehsege. A kockazati megitéléesben és a kockazatvsillala
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hajlandosagban némi térés volt az utdébbi honaplésn,"ezek miatt cstkkentettik csak 25
bazisponttal" az alapkamatot. A tovabbiakat iket a kamatdontési kozlemény jelzi: Az inflacios
és reélgazdasagi kilatasok alapjan indokolt tov&bbmatcsokkentésre akkor kertlhet sor, ha azt az
orszag kockazati megitélése lehet teszi.

A magyar jegybanki iranyado kamat (%)
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Az inflacios kilatasok tovabbra is lehegget adtak volna az 50 bazispontos vagasra, dbmat
hetekben gyengébb forintarfolyam, illetve a haromltalicsra emelkedorszagkockazati felar (5
éves CDS-felar) mar inkdbb az 6vatosabb hozzaddigéhta meg. A jelek szerint utébbi alldspont
gy zedelmeskedett a kamatdortestiletben. A-glebalis befektéthangulat viszonylag kedvez

voltanak fennmaradésat is sok k§ed vezi.

A magyar jegyvhanki alaplyarat moikbeli és varhato® alakulasa (%)
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Allamhéztartasi hiany

Novemberben 75.9 milliard forintos deficittel zart allamhaztartds harom alrendszere, az Els
honap 0Osszesitett hianya tovabbra is jelsst meghaladja az egész évre 4dtt hianycelt,
113.3%-on &ll. Mindez azt jelenti, hogy az utolsin&pban kézel 132 milliard forintos tébbletre



van sziikség ahhoz, hogy tartani tudja Magyarorazdgmzetktzi szervezetek felé a hitelcsomagért
vallalt hianycélt (a kozponti kdltségvetés esetedr892.4 milliard forint).

2007. novemberében 142.4 milliard forintos, mig&6@n 233.1 milliard forintos deficit alakult ki
az allamhaztartasban helyi énkormanyzatok nélkiihee képest a legfrissebb novemberi adat
alacsonynak mondhat6. Ez ugy alakult ki, hogy gpkiti koltségvetésben 120.2 milliard forintos
deficit alakult ki, ehhez j6tt még hozza az elkiitéti allami pénzalapok 10.4 milliard forintos
hianya, a tarsadalombiztositas pénzugyi alapjai Bdlliard forintos tobbletet termeltek.

mrd Ft Az allamhéztartasi egyenleg*havonkénti alakulasa
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mrd Ft Az dllamhaz og® girdiilé 12 havi alakuls

julius
julius
julius

szeptember
julius

marcius
majus
nowvember
2007 januar
marcius
majus
november
marcius
maijus
marcius
majLis

2008 januar
november

szeptember
szeptember
2009 januar
szeptember

nowvember

2008 januar |

Forras: Pm

A pénzugyminisztérium gyorsjelentése szerint éreéiilnek a kiadascsokkenintézkedések, az
allamhaztartasi folyamatok a kijel6lt palyan halakinA november végi allapotok szerint az €14
hénapban 1123,7 milliard forintos deficitet termeettallamhaztartas, helyi 6nkorméanyzatok nélkil,
mig a kormany célja 992.4 milliardos hiany.
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Ateljes évi hianyelGiranyzat teljesitettsége*

120% -

100%

80%

50% -

40%

20% 1 I I

ﬂ% ll T T T T T T T T T T |'| T T T T 7T T T T T T |,|-| T T T T T T T T 1
. L] W { N P T T L] W T T Ty L] W i L L
BES=4 555 C i eEn S= 58500 ogmS=435550600

-20% ':E'_'E:ﬁ':_::ﬁ'ﬂ-:gE' :I'E'_E-’.ﬁ':::ﬁ’ﬂ:.g ‘E':E'_Eﬁc::'ﬁ oral
CEEo .53 mEZE ECEE O \:_EmE#EEE_ﬂEﬂ- STwnwEEE
_gg-m~mE._ :u.:;.:gu:_m__“@-mmE_ zmxgmlgmmE_ jl].'l_"l:g
S = oo gm E o ggm E =i
= ml co=2 mg co= ml c
o4 w (=] w o ]

Forras: Pm
Hitelpiac

A lakosséagi hitelezés példatlan kiszdradasara akain Magyar Nemzeti Bank (MNB) kozzétett
oktéberi hitelezési statisztikai. Devizaban mardpiok 6ta tébb hitelt térleszt a magyar lakossag,
mint amennyit folvesz, ezt tetézte a mualt hdnapbéorinthitelek elképesztverg dése, ami azsz
eleje Ota kulondsen a lakashitelek esetében drébsaknem fél évtizede éve nem vett fel ilyen
kevés jelzélog- és lakashitelt a magyar Iakoss@éberben. A kilatasok nem csak a kozelg
téli honapok miatt borusak.

Katasztrofalisan alakult oktéber hénap andalgi hitelezés szempontjabdl, hiszen pusztan
tranzakcios alapon szamolva 13 milliar ntigbly hitelt torlesztett a lakossag, mint amennyit

felvett. A folyamatnak természetesen van egy optaiolvasata is: csokkent a lakossag

eladdsodottsadga, igy a csaladokra nehezsehzilgyi terhek is alacsonyabbak lettek. Mégsem
szokas pozitiv jelenségként értékelni a hitelezésszaesését, ugyanis altaldban alacsony
novekedési kilatasokra utal. A hitelpiaci boom elatsara kovetkeztethetlink egy mult honapban
nyilvanossagra kerult adatbdl is: az épitési engedészamanak tavaly év végén megindult

zuhanésa folytatodott a lakaspiacon, s a Portfalidecslései szerint 2002 6ta nem éplt olyan
kevés lakas Magyarorszagon, amennyi idén épilni fog
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Forras: KSH

A hitelezés ilyen mértékvisszaesésére a kézelmultban nem volt példa, éatbkintiink a forint-

és devizahitelek mozgasat részletegrafikonra, megéallapithatjuk: ebb a zuhanasbol a
forinthitelek is alaposan kivették a résziiket. lgdetjyedil idén marciusban és aprilisban volt netté
hiteltérleszt a lakossag - ez most nem csupan megisohit, de sulyosbodott is. A
devizahitelektl ugyan megszokhattuk tavasz 6t y inkabbgdtile mint hogy felvennékket,

a forinthitelek pedig hol igy, hol ugy viselke ire kéz a kézben negativ iranyban még nem
mozgott egyltt a két hitelfajta. Devizaban, 8. n 4.8, egyittesen tehat 13 milliard forintos
nettd hiteltdrlesztést produkalt a Iakossé@

A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek korébenlée éta az eurd a legnépszatn denominacio,
ebben a devizdban oktdberben 10.6, svajci frankb@nforintban viszont csak 1.5 milliard forint
osszegben vett fel jelzaloghitelt a lakossag. Eppibbira, a nyomott forintalapl hitelezésre
vezethet vissza, hogy jelensen visszaemelkedett a kdlcsonokon belll a devAngaaz elmdalt
hénapokban.

mrd Ft A jelzaloghitelek (j szerzddéseinek Gsszege s a devizaarany
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Forras: MNB
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enpre .

A felvett lakashitelek 6sszege sem volt még olymesony, mint oktéberben. Immér 21 milliard
forint alatt vagyunk, és forintban, eur6ban és @viipnkban egyarant kevesebb hitelt vett fel a
lakossag, mint akar csak egy honappal kordbbarerEbiar a szezonalis hatasnak is nagy szerepe
van: a téli hénapokban minden évben tizmilliarddlkevesebb lakashitelt vesz fel a lakossag, mint
nyaron. Az idjarason kivll sincs azonban miitcsodat varni a lakashitel-piacon: a jegybanki
alapkamat 6.5 szazalékon all, emiatt a forinthitédematai meg kelen magasak az elrettentéshez,
lakashitel-tAmogatasi rendszer szinte nem létezikjaba jelentek meg a korabbiakhoz képest
kedvez kamatozasu hitelek, a bankok csak nagyon ovatuisaleznek.

Forras: KSH

Pedig a forinthitelek kamatai alacsonyabibak, miydran voltak, de magasabbak, mint akar az
el z hénapban, s ebben szerepe lehet annak is, hoggkalb a kamatbevételeken is igyekeznek
valamit visszakapni a magasabb céltartalékolastimiaszteségekb. A devizahitel kamataiban
nem tortént latvanyos elmozdulas, az eurdhitelekViIfitranya tovabbra is mintegy harom
szazalékos a svajci frankhitelekéhez képest, hkeltdenni azonban, hogy ez utobbi terméket csak

egy-két bank nyuijtja.

A forint- és devizaalapi lakashitelek atlagos hitelktltség mutatdja
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Forras: MNB

A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetébesdjai Srank alapu jelzaloghitelek mozgasa keveés
piaci szerepl magatartasat tikrozi, s ismét az euréhitelek fjider téren a legkedvebb

lehet séget. A forinthitelek még mindig 30 szazalékoslkiltség koérnyékéen tanyaznak, igy
népszertlenségik nem meglep

Forras: MNB

A fogyasztasi hitelek 6sszességében kozel 35/millfidrintos értéket vettek fel, ennél alacsonyabb
€s magasabb 6sszeggel is talalkozhatturik.az emdalhpokban. A fedezet nélkili forinthitelek
népszersége miatt a forint vezet ebbena/kategoriabamarzkiiitelek pedig tovabbra is nagyon
messze jarnak egy évvel korabbi 70-80 milliardrftms csucsuktol. Az eurdhitelek viszont jéval
népszerbbek, mint korabban, de az ebben a szegmensbeonylag stabil forinthitelekhez
hasonl6éan nem tudtak atvenni a svajci frank egyszerepét.

Forras: MNB

A devizahitelek aranya az elmult hénapokban stab8&%-os volt a teljes magyar haztartasi

14



hitelallomanyon beltl, ami a forint- és devizaletake egyarant jellemz kindlat- és
keresletcsokkenésre vezetheissza.
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Magyarorszag ingatlanpiaci elemzése
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Jasz-Nagykun Szolnok megye
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Tolna megye
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Magyarorszagi ingatlanpiac 2009-ben

Elhalasztott fejlesztések, tulkinalat, csokkebérleti dijak, befagyott finanszirozasi piac. Az
ingatlanszektor a rendszervaltas 6ta eltelszdk legsulyosabb krizisét éli &t a 2008-ban kiaoibb
gazdasagi valsag 6ta. 2009-ben az ingatlanpiazeggstobb sebb is vérzett, hiszen egy itben

t nt el a finanszirozas, a befektebldal és esett vissza drasztikusan a végfelhé&zohlal is.
Mindezek ellenére a sokak altal prognosztizalt $ak&uhanas végul elmaradt, a lakasarak
csokkenése redl szinten nem érte el a 10 szazatékot mikozben a régio legtdbb orszagaban
radikalis arkorrekcio kovetkezett be.

A tavaly sszel kirobbant valsag egyszerre tobb oldalrol shiikaz ingatlanszektort. Egyik
pillanatrél a mésikra elfogyott a banki finanszéezés szinte teljesen eitek a befektek a
piacrél. Ha ez még mind nem lett volna elég, a réddzont recesszio a végfelhasznaldi oldalt is
romba dontotte. A lakaspiacrdl - jeleatrészben persze a hitelezés drasztikukidgse miatt -
elt nt a vevk tobbsége. A kiskereskedelemnek a csokkezalbérekkel, igy tehat a mérsékl
vasarloervel kellett szembenéznie. Az irodapiacon és a fiffiai piacon pedig a vallalati szektor
nehézseégei kozvetlenil a keresleti oldal drasztdsugjorodasaban csapodtak le.

A befektetési piac befagyott, jelest transzparens tranzakciorél csupan egyszer tudtunk
beszamolni, a Tesco a W.P. Carey & Co.-nak érttdtesimagyarorszagi logisztikai ingatlanjait 63
millio eurdért. A CBRE adatai szerint 2007-ben mi&gg milliard euronyi ingatlanbefektetés
érkezett Magyarorszagra, 2008-ban 410 millié, ndignidecemberig kb. 90 millié eurdét fektettek
ingatlanba hazankban. A valsag kirobbanasa étaradkcios hozamok is dinamikus emelkedésbe
kezdtek, a prémium irodahazak hozamai a 2008-a6 SZazalékos mélypontrdl 7.5-8 szazalékig
emelkedtek. A hazai - Gzleti célu - ingatlanpidegiétiendl illikviddé valt.

Amelyeik fejleszt tehette, az befagyasztotta.vagy hatarozatlareidlhalasztotta fejlesztéseit. Ez
leginkabb a kiskereskedelmi és a lakoingatian $ejlesekre volt igaz, Magyarorszagon 2009-ben
egyetlen () bevasarlokdzpont, az ING-Real Estatal &&mjelzett Allee kerllt atadasra. Az
irodapiacon mas volt a helyzet, sok projekt maejees$ztésnek olyan fazisdban volt, ahonnan mar
Uzletileg - sem a fejlesztsem a finansziroz6 szamara - nem lett volna mati® "visszafordulni”,

igy a valsag ellenére folytatodott a korabbi évagleztési hullama. Az egész év soran Budapesten
igy 0sszesseégeben kb. 300 ezer négyzetméternyodghaz kerult atadasra, ami a 2008 év végi
teljes irodaallomany 14 szazalékat jelenti.

Forras:CBRE
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A piacra 2009-ben folyamatosan beérkég kinalat és a kereslet drasztikus visszaeséggona
kedveztlen helyzetbe hozta a budapesti irodapiacot. Aaskihalatlansagi rata az év eleji 16
szazalékos szintt egészen 20 szazalék folé emelkedett és negyedifyedéves piaci
konszenzusunk szerint 23 sz&zalék folottzieet 2010-ben. Bar "hivatalosan” az atlagos kinalat
bérleti dijak még mindig 10 eurd/nm/ho folott vakpa valésagban ma Budapesten egyaltalan nem
ritkasag a 9 eurds szint alatt megvalosulé béskadiz dés, mikdzben a valsagot megel években
jellemz en 12 eur6 alatt nem lehetett A-kategorias irodiddezt bérelni.

Az idei év elején sok jel mutatott arra, hogy aalgkiac sem menekil meg az dsszeomlastol. A
recesszid, a megugré munkanélkiliség, a lakosségebés 6sszezuhanasa mind-mind abba az
iranyba mutattak, hogy a mar a valsagtek tulkinalatos lakaspiacon komoly arcsokkenkeksk
majd szembesduljunk 2009 sorén. Ezzel szemben & saka prognosztizalt drdmai arzuhanas
mindenképpen elmaradt, bar a piac még inkabb tikiossa valt, a kindlati oldal jelestrésze
azonban arképzés szempontjabdl rugalmatlannak yaitora keresleti oldal egy nagyon jelesit
része pedig egész egyszam elt nt a piacrol.

Ennek kovetkeztében a tranzakciok szama meredekékkent 2009-ben. A megkérdezett
Ugynokségek 35-50 szazalékos csokkenészramoltak be az et évhez képest. A lakaspiaci
volument tekintve tehéat 6sszeomlott, az arak azontsak meérsékelten csokkentek. Az FHB
Lakasarindex szerint 2008 masodik félev&009 masodik féléveéig nominalis szinten 6.61, mig
real szinten 9.88 szazalékkal csokkentek csupakasarak Magyarorszagon. Ez kilonésen annak
fényében pozitiv, hogy a régid legtébb orszagabiyy, Szlovakidban, Lengyelorszagban,
Romaniaban és Bulgariaban jelent30-50 szazalékos arkorrekcié kdvetkezett be 2g9aman.

Bér a bankkdzi finanszirozas mind az Eur6-zénaband Magyarorszagon visszatérni latszik a
normalis kerékvagasba, a kereskedelmi bankok toaabem adjak tovabb forrasaikat, a hitelezés
2009-ben érdemi szinteken nem indult be. Az ingatlaint eszk6zosztalyt kilondsen "bluntetik" a
finanszirozo bankok, nagyobb projekteket szintk @azabalyt esit kivételként finansziroztak
idén a bankok. A bankok a spekulativ fejlesztésekante teljesen ignoraljak, és a korabbi
szinteknél sokkal magasabb sajdtet aranyt varnak el a fejleskt |, befektetkt I. A régio egyik
legnagyobb fejleszfe, a TriGranit csupan egy hat bankbdl &llé konzorcmegszervezésével tudta
megszerezni a 150 millio eurds finanszirozast aamgirena Centar bevasarld- és szérakoztatd
kozpont fejlesztésére.
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Forras: MNB

A fejleszt i finanszirozas mellett a lakossagi hitelezés igyna alacsony szinten volt 2009-ben.
Oktbéber végéig osszesen 288 milliard forintnyi Ed&u hitelt folyositottak a hazai bankok, mig
2008-ban 851 milliard, 2007-ben 770 milliard, 2083 pedig 690 milliard forint volt a
hitelvolumen. A korabbi évekhez képest 6sszezsuptrdakashitelpiacon a forintvalsag meghozta
az eredmeényét, a svjci frank korabbi dominanciaggsznt és a helyét az eurdban, illetbe
forintban folyositott hitelek vették at. A karabbaglenyész jelent ség eurd-hitelek idén a
lakashitelvolumen 47 szazalékat tették ki, \inig antbitelek aranya a korabbi évek 10-15
szézalékos szintt 35 szazalékra emelkedett.

Irodapiac, logisztikai piac, kiskereskedelmipiac

A legfrissebb konszenzusunk egyik fontos tanuls@ga hogy nagymértékben csdkkent a
bizonytalansag a piaci szereblkozott. Mig a harmadik negyedévben készitett éeésben a
megkérdezett szakék jelent s része nem vallalkozott 2010-re prognézist adwdliga mostanra
nagyot javult a valaszadasi hajlandésag és a meegkéttek dont tdbbsége 2011 év veégeére
vonatkozO elrejelzéseket is adott. Emellett a mostani felméa@ekal pozitivabb képet rajzol a
hazai ingatlanpiac kilatasairl. Bar Altalanossaghakonszenzus azt sugallja, hogy latszik a fény
az alagut végén, az ingatlanszektor tdbb szempbmtidd til van a legrosszabb gkzakon. A
legfontosabb piaci mutatok esetében 2011-re maréregp en javulast var az altalunk
megkérdezett ingatlanosok tobbsége.

Az évzar6 piaci felmérés szerint a fejlesztési d&mllnem zarul le az idei évben, hanem - bar
kétségtelenul visszafogottabb meértékben - folyt&téalz el ttink allo két évben is. A piaci
konszenzus szerint 2010-ben 6sszes 200 ezer, nig#h tovabbi 130 ezer négyzetméternyi Uj
irodahaz épul majd Budapesten, azaz a varakozasokisa kdvetkez két évben nagysagrendileg
annyi irodaterlletet adnak &t a fejlesztmint 2009-ben. Ez 6nmagaban jelentvisszaesésnek

t nhet, azonban a jelenlegi keresleti oldalt és aaddhalatlansagi ratat figyelembe véve
véleménylnk szerint tulfejlesztést jelent.
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A konszenzus szerint ugyanis a budapesti bériraaaijfresedési rataja jelenleg 20 szazalékon All.
Ez az arany megegyezik a nemzetkdzi tanacsadokadbrith Budapest Research Forum erre
vonatkoz6 harmadik negyedéves adataival. Az alkalnagkérdezett ingatlanos cégek varakozasait
0sszegyjtve az latszik, hogy a valaszaddk 80%-a var tové&ielkedést 2010-ben, mig 2011-re
60%-uk mar csokkenést prognosztizal. A konszenzexirg az Uresen allé irodaallomany
mennyisége 2010-ben éri el tpontjat, 23.5 szazalékot. A pesszimistabb varalakz&5-26
szazalékot tartanak redlisnak, mig az optimistaci pgzereplk arra szamitanak, hogy 17-18
szazakra mérsekiihet az dresen allo tertletek aranya 2010 vegérgl-2 ugyanakkor mar a
megkérdezettek tobbsége javulast var, a konsz&lts vegére 19 szazalékos kihasznalatlansagot
prognosztizal.

A kinalati oldal és a kihasznalatlansag fiiggvéngébgyaltalan nem meglephogy az altalunk
megkérdezett piaci szereplkdzll senki sem var bérleti dij emelkedést 20&0-tA valaszt adok

70 szazaléka stagnalasra szamit, mig 30 szazaéhtsaz idei év utan jove is csokkenés varhato.
Ezzel szemben a 2011-es varakozasok éreghaiptimistabbak, erre az évre mar a felmérésben
résztvev ingatlanosok fele dijemelkedést tart elképzelhek mind a prémium, mind az atlagos A-
kategoria esetében.
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A felmérésben résztvevszakértk a kinalati bérleti dijak szintjét atlagosan tdwabis 12 eurora
becsiilik, az egyéni becslések pedig a 10.5-12.6sesdivban mozognak. A prémium irodahazak
esetében a median érték 17 eurd, ami a 14-21 e#dsol kertl ki. A piaci szeredt tehat
tovabbra sem tartjdk readlisnak, ill. elterjedtnek ‘@kcios", 10 eurd alatti bérleti dijakat.
Egyszamjegy bérleti dij egyik becslésben sem szerepelt. Taldrgyik legpozitivabb Uzenete az
idei év utolsd piaci felmérésének, hogy a résztvpiaci szereplk 90 szazaléka szerint nem
varhato tovabbi hozamemelkedés aztéhk allé két évben. A piaci konszenzus szerijglenlegi
prémium irodapiaci hozamszint 7.75 szazalékon «IR@10-re 7.5, mig 2011-re 7.4 szazalékra
meérsekl dhet. A befektetési piaci megitélését jol mutatagy az altalunk megkérdezett szakiert
kozil senki sem szamol azzal a lelséggel, hogy 2011 végére a jelenlegi - tehat 7zézadékos -
szintnél magasabb hozamok mellett kdssenek lig@etdgyarorszagon.

Hasonlé a helyzet a logisztikai és a kiskereskedetmatlanok esetében is, a felmérésbhen
résztvevk tobb mint 80 szazaléka nem szamit mar tovabbamemelkedésre a kovetkekeét
évben. A piaci becslések tobbsége szerint a préromrdsarlokozpontok hozamszintje megegyezik
a prémium irodahazakéval. A budapesti logisztikgjatlanok esetében a konszenzus szerint 8.9
szizalékos hozamszintet hatdroz meg, mig a varé$ail lév ipari ingatlanok hozamat
jellemz en 9.4 szazalékra becsilik a piaci szerepl

29



A korabbi - a valsagot megel - évekhez képest felt valtozas, hogy a prémium és az atlagos
A-kategoria tranzakciés hozamszintjei markansaraliik egymastol. Mig 2008 elején, tehat a
valsag eltti hénapokban csupan 25 bazispont kulénbség vptemium és a masodlagos termékek
k6zott, addig a mostani konszenzusunk szerint fardificia 75 bazispontot tesz ki, és 2010-ben a
hozamkuilonbség 150 bazispontrdet.

Osszességében az latszik, hogy mindharom alpidomates, logisztikai- és kiskereskedelmi piac)
kb. 200-250 béazispontos hozamemelkedés kovetkdzetta valsdg kirobbandsa ota eltelt
id szakban. A konszenzus szerint a jelenlegi szinteksak legfeljebb 25-30 bazisponttal
csokkenhetnek a hozamok 2011 végére, azaz a vélsitighozamszinteket az dtink allo két
évben a jelenlegi varakozasok szerint meg sem kjidel

A kiskereskedelmi szektorban - az 2| negyedévekhez hasonldéan - tovabbra is a stagaalas
jellemz . A felmérésben megkérdezett piaci szak€B5 szazaléka nem var bérleti dij emelkedést,
a tobbség pedig stagnalasra szamit 2010-ben. Bzesiben 2011-re vonatkozéan mar érezhet
némi optimizmus, a prémium bevaséarlokdzpontok esetéa valaszt adék harmada mér a dijak
emelkedésére szamit, mig a belvarosi utcai UzlgHdégleknél még jobb ez az arany, a piaci
szereplk fele avval kalkulal, hogy a bérleti dijak 201lrbenar emelkedésnek indulnak.
Osszességében tehat az idei piaci felmérések amlljgd, hogy a kiskereskedelmi szektor
szignifikans bérleti dij csokkenés nélkil vészéitea gazdasagi valsadg eddig eltelt masfél évét. A
30



korabbi dinamikus emelkedés persze megtorpant, zdéroalapiacon tapasztalt dijcsokkenés a
bevasarlokézpontokban és az utcai Uzlethelyisége&lmearadtak.

A logisztikai piacon a trendek valamivel borausahbakint a kiskereskedelmi piacon
tapasztaltakkal. A szakékt 2010-re jellemzen riég-stagnalast, ill. csokkeneést varnak, 2011-re
azonban mar pozitivabb becslések érkeztek he'hkz2akonszenzus szerint jelenleg a varoson
kivili logisztikai parkok kinalati bérleti dija.g4nig a Budapesten belili (city logistics) parkok
bérleti dija 4 eurd koéral alakul.
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1. szamu melléklet: A GKI prognozisa 2009-2010-re

A GKI Gazdasagkutat6 Zrt. prognézisa a magyar nemze tgazdasag 2009-2010. évi folyamatairol

1. A GDP volumenindexe (%)
2. Az ipari termelés indexe (6sszehasonlité aron, %)
3. Nemzetgazdasagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %)
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sszehasonlitd aron, %)
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%)
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, euréban, %)
7. A behozatal valtozasanak indexe (folyg~aron, euréban, %)
8. A kulkereskedelmi mérleg egyenlege (miliaré-euro)
9. A folyo fizetési és t kemérleg egyiittes egyenlege-Gmilliard euro)
10. Az eur¢ atlagos arfolyama (forint)
11. Az dllamhaztartas hianya (pénzforgalmi szemléletben, helyi dnkormanyzatok nélkil, milliard forint)
12. A brutt6 atlagkereset indexe
13. Fogyasztoi arindex
14. Fogyasztoi arindex az id szak végén (el z év azonos hénap = 100)

15. Munkanélkiliségi rata az id szak végén (%)

*20009. 1. félév
** 2009. I-X. ho
**% 2009. VIII-X. ho

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM
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100,6
98,9
97,0
94,9
98,2
105,6
105,6
-0,2
-6,5
2512

909

107,5
106,1
103,5

8,0

2008. |2009. I-XI. ho

92,8
79,0
92,9
97,3
95,6
76,8
70,7
3,3
0,6*
282,7**
1047, 7**
101,2
104,0**
104,7**
10,4***

2009 | 2010
(el rejelzés)
93,5 100
84 103,5
93 106
96,5 106
95 100
86,5 104
80 106,5
4,5 3,0
0,5 0
280 265
1000 | 870
101,5 | 101
104,2 | 103,5
105,3 | 103
11 10,5

Forras: GKI



2. szamu melléklet; Forrasok

www.portfolio.hu
www.vilaggazdasag.hu
www.ksh.hu
www.mnb.hu
www.penzcentrum.hu
www.gki.hu
www.index.hu
www.ingatlanmagazin.hu
www.ingatlanhirek.hu
www.napi.hu
www.magyartokepiac.hu
www.origo.hu
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