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Magyarorszag f bb makrogazdasagi mutatéi és gazdasagi eseményei

Magyarorszag gazdasagi névekedése

Mikbzben az elemk 0% és 3% kozotti mértékgazdasagi visszaesést josoltak az idei els
negyedévre aktzben nagy meglepetésre 0.1%-kalptarnhatas kiszésével 0.2%-kal rit éves
alapon a magyar gazdasdg. Nemcsak ez jelent naglepetést, hanem az is, hogy kiderdlt:
negyedéves alapon mar a tavalyi negyedik negyedéshett, igaz csak 0.2%-kal a magyar GDP,
az idei els negyedévben pedig méar hatarozotridésr | beszélhetiink (0.9%) a KSH és az Ecostat
korlatozott informéaciés tartalomra épulbecslése alapjan. Ez alapjan a magyar gazdasag
novekedése sorelsa régibban, még a korabban a régié "kistigrisémeldmitd szlovak gazdasag is
"csak" 0,8%-kal novekedett ebben az sdakban. Az éves szinndvekedést csak a masodik-
harmadik negyedév korulre vartdk a szakérAz adatokra érkezett elemzeakciok azt emelik ki,
hogy ezzel is bebizonyosodott: végét ért a mageesszio.

A vératlanul j6 idei els negyedéves magyar GDP-teljesitmény konkrét okgelege nem ismertek,
de valoszinsithet, hogy a nettd export és a vallalati készletelofesének hatdsa abban jelent
szerepet jatszott. Emellett az év eleji adovaltésak miatt a béradatok (nettdé bérndvekedés),
illetve a kiskereskedelmi forgalmi fejlemények egghettek valamennyit a GDP-teljesitményben.

Eddig a KSH a tavalyi negyedik negyedévre,0.4%4msgarodast koz6lt a GDP-ben negyedéves
alapon, most ez ugy valtozott meg 0.2%-os/mOekedéegy kozben az éves index (4.1%-0s esés
naptari hatassal kiigazitva) nem maodosult,
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60 7 - 20
B0+ 115
; 410
4,0 1
+05

20 1 + 00

0,0 05

204 140

144
404

120

Eves valtozasibal skala)
e qyed éves wiltozds (jobb skala) +-25

EEEFLLEFEEE@%&EFEEJ | - EEFEEJ%H EE‘FE&%E

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2009 2M

50 1

[

Forras: KSH

A magyar GDP-adat annak tukrében is meglémgy a legutdbb kdzzétett német, francia és olasz
els negyedéves GDP-adatok kdzel a vartnak megfeealakultak, bar kiemelendhogy hazank
legfontosabb kilkereskedelmi partnere, Németorszégyt 0.1%-0s negyedéves zsugorodas helyett
0.2%-kal bvilt. A francia GDP a vart 0.3% helyett azonbarka8d%-os bvilést mutatott, mig

az olasz a 0.4% helyett 0.5%-kaltin Idén éves atlagban mar valébamintud a magyar gazdasag,
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igaz ennek mértéke varhatéan csak néhany tizedlgkas lesz. A legnagyobb kockazatot erre a
joslatra az jelenti, hogy a most Eurépa-szerte rididicozd kényszerkdltségvetési megszoritdsok
(az allamaddssag kockazatok tiikrében) fékezik dagdmi aktivitast, illetve a pénz- éképiaci
feszultségek esetleg ismét hatranyosan érintiknirbadszer hitelezési képességét/hajlanddsagat.

A GDP-novekedésre vonatkozo eldrejelzések alakulasa (%)
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A legutébb megjelent adatok alapjan a ma agljtotta a legmasszivabb ndvekedést az

idei év els harom hoénapjaban. A 0,9%- vérkedéssel meijdd még a kordbban a régio
"kistigrisének" szamitd szlovék gazdasé is~a{dizzazalékponttal. A cseh gazdasag 0,2%-kal
gyorsult, a roman gazdasag viszont t ewittndvekedni, a visszaesés viszont 0,3%-ra
mérseékl dott. A lengyel GDP adatot 4lt4lz joval Kdls publikalja a helyi statisztikai hivatal.

A régics orszagok negyedéves GDP volumenvaltozdsa
2009 . negyedik &3 2010 el=0 negyedéveben
(szezonalisan és naptarhatastol tisztitott, %, qig)

T

Litvania

Eszorszag
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Magyarorszag

Forrés: Eurostat, Portfolio. hu-gyiies

Evesitett Utemben a szlovak gazdasag pattantget ebben, 4,6%-kal, a cseh GDP kdveti 1,2%-
kal. A roman gazdasag tovabbra is visszaast, 2,6%-0s éves csokkenéssel. Az 6sszehassinlita
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alap viszont ez esetben a valsag legmélyeblszaka, 2009 els negyedévében a visszaesés
Szlovakiaban 5,7%-o0s volt, Romanidban pedig 4,6%.

Inflacié

A marciusi 5.9 szazalékrdl a februarban is mért &z@zalékra csokkent vissza az éves alapu
fogyasztoi inflaci6 Magyarorszagon. Aprilisban a HKSadatai szerint az egyhavi atlagos
fogyasztoiar-emelkedés 0.5% volt. A maginflaciditel@pon minddssze 0.1 szazalékkal, mig éves
0sszevetésben 4.3 szazalékkal emelkedett. UtOlddytainius Ota a legalacsonyabb ttem.

Az inflacid alakulasa (év/év, %)

Forrds: KEH, Parfolio by

[N
h]

fan

jul
okt
fan

2007 20005 | 2009 2Mma

Forras: KSH

Még ennél is figyelemre méltobb, “Wefy a negyedéesssitett (szezondlisan kiigazitott)
maginflacio mindoéssze 0.7 szazalékra mérs#it. Ez azt jelenti, hogy az elmult harom hoénap
arfolyamatait éves szintre kivetitve és a szezerglkmeket figyelmen kivil hagyva minimalis,
(2006 eleje Ota nem tapasztalt lassu) aremelkedésthezett be Magyarorszagon. Ez tovabbra is
teret ad a Magyar Nemzeti Banknak a kamatcsOkkieatéezat folytatasahoz, de a nemzetkdzi
pénz- és tkepiaci turbulencia, az emiatt gyenglforint ezt akar el is halaszthatja egy nel.
Nemcsak az aktualis piaci helyzet, hanem az irdkkilatasok is évatossagra inthetik a monetaris
tanacsot, hiszen amint a tegnapi elemkorkép ramutatott, februar ota egy szazalékpobntta
emelkedett az idén decemberre adott éves inflaeldsejelzés konszenzusa, és immar 3.4
szazalékon all a 3 szazalékos jegybanki cél mellett
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Maginflacio alakulasa
(12 havi vatozaz éz a negyedéves évesitett index)
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Arfolyamok

Az eurdpai adossag-valsaggal kapcsolatos fesZ@iisgatasara az elmult héten feljebb tolodott az
EUR/HUF kereskedési savja a 277-282 koz¢iti tagoyba. A

monetaris tanacs tagjai (Kiraly Julia és Biafi dictaz
el z hetekben megosztott nyilatkozatokat “tettek az
alapkamat tovabbi csokkentheégét iliétgs—es
varhatéan a jov hétf i kamatdont Ulééen~xajus
31-én) sem lesz egységes az MNB/ rionetaris
tanacsa, de varakozasok szerint a jelenteqi forint-
arfolyam mellett megszakad a jegybank 10 hdonapja
tart6 kamatcsokkentési sorozata. A  forint
arfolyaméat rovid tavon tovabbra is alapweat a
nemzetkdzi hangulat hatarozhatja meg: az eurdpai
feszlltségek fennmaradasaval ismét meglatogathatjuk

Sz k savban ingadozik a forint
arfolyama az elmult icszakba.

a korabbi hetekben tapasztalt (285 korili) mélypkat, de
tartbsan nem szamitanak az elelnza jelenlegi forint-
arfolyamnal jelentsen gyengébb szintekre. Az EUR/HUF vélemények

szerint j0 helyen van a 275-285 koz6tti szintekesimég nem ro elviselhetetlentl nagy terhet a
forint er sodésében érdekelt gazdasagi szekep] ezért a kormany és a jegybank szamara is
elfogadhat6. Az ektiink all6 honapok soran a hazai kockazatok fel@dése miatt (magasabb
allamhéztartasi hianycél, kormany-jegybank kézktinfliktus fennmaraddsa) nem szamitanak az
elemz k érdemi forint-ersddésre.
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A fontosabb devizdk elmdlt havi teljesitménye (261jus)
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Realkeresetek
Marciusban rég nem latott mértékben, 8,6 sz xadadta meg a keresetek realértéke az egy
évvel korabbl szmtet A Jelenseg mogott 7‘ taalocsokkentes hatdsara megugrott netté

K Big atottak kereset-kiegészitésének masodik
részlete aIInak Meglepetésnek mondhatéihe aemgszektor megfigyelt kérében marciusban
emelkedett a foglalkoztatottsdg. Minde azt az érzésunket, hogy a j0 eteegyedéves
GDP-nbvekedési adat mdgott részbe geslet élénkulése is allhat.

Az els harom hoénap adatai alapjan™egallapithatd, hogyé\azelején bevezetett személyi
jovedelemado6-addcsokkentés hatdsara a bruttd éxtt@ lérek ndovekedési Uteme kozott ®
szazalékpontos rés nyilt. Az elsegyedévben 6sszességében a bruttd (ad62fs ladresetek éves
alapon 5,7 szazalékkal emelkedtek, addig a naetedéseknél mar 11,9 szazalékos névekedést mért
a Kozponti Statisztikai Hivatal.

Az inflaciotol tisztitott mutatd igy aztan széperegugrott az év elején, amit tovabbi jelent
mértékben segitett a koltségvetési szektorban fhand és marciusban folydsitott
keresetkiegészités. Ez meg is latszik az adato&mréllami szférdban az elsiegyedévben 8,9
szazalékos volt a realbér-ndvekedés. Mivel az ddgftetések sora ezzel véget ért, varhatéan a
kovetkez honapokban ez a mutatd folyamatosan csdkken rAajdminalis bérbefagyasztas miatt
a koltségvetési szegmensben innekezdve csak az addcsokkentés aldasos hatasé nyeg az
alkalmazottak. lgaz, a bérszint miatt az adécsdldeerhatasai atlagosan itt sebb, mint a
versenyszféraban.
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Reilkeresetek alakulasa (éves valtozas, %)
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Ekozben azért - legalabbis az elmult évekhez képesin panaszkodhatnak a versenyszektorban
dolgozok sem. A 4,2 szazalékos realkeresetndvelesiigkben is javulast jelent. A mutatok az év
masodik felében egyébként tovabb javulhatnak, hiszz éves inflacios mutaté varhatéan tobb
szazalékponttal esik. A bérfolyamatok makrogazdasagmpontbdl is kedveek. Az inflacio
szempontjabol fontos, hogy a versenyszféra rendszieruttd kereseti dinamikdja nem indult el
felfelé, a mostani 5-6 szazalékos mértékkel vattdZys jegybank hosszabb tavon is kiegyezne,
hiszen nem jelent inflacios nyomast koéltségolagalidyyanakkor persze kockazatként jelen van,
hogy vajon mennyire tekinthetartdsnak a menr{egzesszio altal lenyomott bérkédési tempd.
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A brutto refdseéces keresetek alakulasa
(a versgéfiysizektaioan, éves valtozas, %)
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Novekedési szempontbdl fontos ténydehet a bels kereslet bvilésére utaldé egyre tébb jel. A
magas bérdinamika és a kiskereskedelmi forgalonake@ésokat meghaladd dinamikaja arra
utalhat, hogy nem csupan a nettd export s késlttdtés okozta a meglepetést az eilegyedéves
GDP-novekedésben, hanem akar a fogyasztas is mdiggdatt kissé. Mindez azt is jelentheti, hogy
a szigoru koltsegvetési politika mellett (tehatdéaokkal ellensulyozott) addcstkkentés hatékony
konjunkturakezelési modszernek bizonyulhat, nemks&ges tovabbi kockazatos keresleti
impulzusokat adagolni a rendszerbe.
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Jegybanki alapkamat

Tiz egymast kovet havi, 6sszesen 425 bazispontos kamatcstkkentésmaalgy hatarozott a
Magyar Nemzeti Bank monetéris tanacsa, hogy nensékirtovdbb az 5.25 szézalékon allo
iranyadd kamatlabat. A fejlemény nem meglep piac dont tobbsége ezt a kimenetet varta, noha
volt ra esély, hogy a hét tagu testlletben minisndbbbséggel esetleg mégis a tovabbi
kamatcsokkentés felé billen a mérleg. Tovabbraaiksozatlan formaban szerepelt a kdzlemeény
végén a tovabbi kamatpalyara utal6 mondat, esz&€Fmiabbi kamatcsokkentésre akkor keriilhet
sor, ha azt az inflacids kilatasok és a kockazatjitélés is lehevé teszik."

A magyar jegybanki iranyads kamat (%)
12

11 A

10

Forras: MNB

Allamhéztartasi hiany

A Pénzugyminisztérium sajat eéjelzésében megfogalmazott 81.9 millidrd forintwannyal
szemben minddssze 27.1 milliard forintos, defidit pssze aprilisban az allamhaztartasban. Ezzel
az els négy honap Osszesitett hianya - 637 milliard forim teljes éves hianyetanyzat 72.5
szazalekat teszi ki. A 27 milliard forintos deficigy alakult ki, hogy a kézponti kéltségvetésben
41.5 milliard forintos hiany, az elkllonitett allapenzalapoknal 16.4 milliard forintos tébblet, a
tarsadalombiztositas pénzigyi alapjainal pediglkamd forintos deficit keletkezett.

Egy éve 38, mig két éve aprilisban 14 milliard fitos deficit alakult ki az allamhaztartasban.
Amint az aldbbi els dbran latszik, idén az allamhéaztartasi hiany évelili lefutdsa eddig nem
mondhaté kedvezlennek, bar nem tudhatd, hogy az ezt elartézkedések (feszes kiadasi
gazdalkodas, pl. a MAV lefojtott havi tamogatasiszegei, dnkormanyzatok tamogatasanak
tervezett csokkentése) mennyire lehetnek tart@z kedések.
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mrdFt Az egyes éves éven beliilli 6sszesitett allamhaztartasi egyenlege
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A pénzugyi tarca a sajat, hangsulyozottan Ovatogétbk terveinél rendszerint kedveib
adobevételi adatokat tesz kdzzé azt hangsulyozegy la bevételek iranyabdél nem fenyegeti
kalondsebb veszély az idei évre kibtt, a GDP aranyaban 3.8%-os allamhaztartasi bény
elérhetségét. Az Eurdpai Bizottsag a leg kozzétetzdgsagi prognozisai kozott
Magyarorszag szamara 4.1%-os idei defic fg Matolcsy Gyorgy leend gazdasagi
miniszter 4.5-6.5% ko6zo6tti varhatd hianyt blt meg. Nagy kérdés azonban, hogy a
nemzetkdzi hitelcsomagot biztositd s k ryiemnlesznek toleransak hazankkal a
megemelend hianycél kapcsan.

mrid Ft Az allamhazta e enleg” gordiild 12 havi alakulisa
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Munkanélkiliség

2010. februér-4prilisi idszakban a 15-74 éves foglalkoztatottak létszamaillgd @31 ezer, a
munkanélkilieké 497 ezer folt, ami 11,8%-0s munkanélkiiliségi ratat jelentatjanuar-marciusi
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id szakban ugyanekkora volt a mutatd, vagyis az éjy jelent s megugras utan ezuttal nem
folytatodott a munkapiaci romlas.

A vizsgalt id szakban a 15-64 éves népesség 62%-a volt jelennkamupiacon, ez a mutato
alakult a valsag idején a legbiztatébban, hiszeninaktivitds, a munkapiacrél valé végleges
kivonulds nem volt megfigyelhet A foglalkoztatottak létszama ebben a korcsoportB810.
februar-aprilisban atlagosan 3 millié 702 ezevdlt, ami 34 ezer fvel elmaradt az ez év azonos
id szakatdl, de biztatd, hogy 14 ezerrel tébb, mintehz 3 honapi (a 2010. januér-marciusi)
értek.

% Forras: KSH

A munkanélkiliek |étszama 497 ezer 85 ezer fvel tdbb, mint egy évvel kordbban, de az
el z 3 honaphoz viszonyitva szamuk mar nem mutat naésteA munkanélkiliségi rata 11,8%-
os értéke 1,9 szazalékponttal haladta meg @z élv azonos idszakanak értéket.

A munkanelkilisegi rata alakulasa
(haromhayi atlagok, %)
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A mostani adatok a romlé tendencia megtorpanasardkodnak, de arrol egyek korai lenne
beszélni, hogy itt a fordulata munkapiacon. A srakeéugy gondoljak, hogy a valsag idején (a
visszaeseés mertékéhez képest) onmérsékletet nkugattdlalatok a leépitésekben, ebbiszont az
kovetkezik, hogy lassabban is indul el majd a mpida konjunktdra. igy amennyiben a mostani
szamok mégis fordulopontot jelentenének, az nagylepetés lenne.
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Bacs-Kiskun megye

Magyarorszag ingatlanpiaci elemzése
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Csongrad megye
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Budapest és Pest megye
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Békés megye
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Jasz-Nagykun Szolnok megye

D 6 1 = *+ /
, + #>$ '#$
, 3 #S#$S ) 44 ,
4 + 0 * 3
D + + &#$ # #$
, 4 -6 0% 1 0 ,
&&$ #&$ ) 44 , F+
3 @" #( 5 4 3 *
*+ %+ 1 1 / 4 U/
11 % 1 /
D !/,
(&> - <
0 +1 * + 0% 1
, 4 4
&$'& ) + 4 3
* A * / / K 4 4
+
, * 33 *Q * 0 +
'$ /| 4 < -6 4 %
0 /10 % 3%
- 6 3* 4 ~
4 4 3 A%+ 1 1 1
6 S22 (" ) ,
3 NG, . &"#$2 1
& *% * 6
* 1 33 #%'"2 , 6
. 4 % ? ' 32 %
4 &&( 3 &&@ 4 * 7 1
4 4 "6 % + + 1
, "&"2 % * + &$'$2 % >
#$2 1 / * 0% + #3($2
+ 4 , 6 +/
4 * 7 [* 6
- +1 3 *+
4 * /*
U K10D 1 4 3 *
*+ %+ 1 4 "EHSES 44
%4 4 % < "H#
) 44 ,
* o 1. < + ¥ %
U K10D 1 % + -
- + 1 u + -
1 % 0O +1 +/ y -
-1 16
2 havonta frissul tAblazat

18|01dal:

www.empireingatlan.hu



Tolna megye
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Lakasépitesek Budapesten és Pest megyében

A kozép-magyarorszagi régioban az év diarom honapjaban 18%-kal, mig orszagosan 26%-kal
kevesebb lakést vettek hasznélatba, mint az eBv azonos idszakdban. A lakésépitéseket
tekintve a térség szerepe tovabbra is meghatamz@rszagban atadott lakasok kozul minden
masodik a régidban épllt. Az elsegyedévben a kiadott Uj épitési engedélyek szamgayidban
5%-kal, az orszag egészében 30%-kal maradt ebdyitl.

Budapesten 2010 elsnegyedévében 1510 lakas kapott hasznalatbavétgkdélyt, 20%-kal
kevesebb, mint egy évvel kordbban. Az épittkdrt tekintve a vallalkozasok az el évinél 18%-
kal, a természetes személyek 13%-kal kevesebb Ekiédsére adtak megbizast. Az értékesitésre
szant lakasok aranya 84%-rol 58%-ra mérslidt, ugyanakkor a kordbban elenyészamd,
bérbeadasra épillakasok aranya elérte a 24%-ot. Az épitési fornekintve jelentsebb
atrendezdés a lakoparki és a tdbbszintes tobblakasos epik& kdzott zajlott, az ddbi formaban
épult lakasok aranya 14 szazalékponttal, 25%-ra lkembett, az utdbbiak részesedése 10
szazalékponttal, 60%-ra esett vissza. Az atadkdistzk atlagos alapterilete 73 m2 volt, 6,8 m2-rel
nagyobb, mint 2009 elsnegyedévében. Az () lakasok kozott azzel évinél kisebb részt
képviseltek a 40 m2 alatti és a 60—80 m2 kozGaptariletek, jelentsen ntt viszont a 40—60 m2
kozotti és a 80 m2-nél nagyobb lakasok aranya. @920 negyedévinél kevesebb lakas éplult egy-,
két- és harom szobaval, a négy és tobb szobavdbtétlkdsok szama viszont emelkedett, és
részesedesuk az épitkezéseken belll az @vi 19%-kal szemben elérte a 25%-ot. A épitésigyi
szakhatésagok a vizsgalt Ekakban 2710 Uj lakas épitésére adtak engedéBf;kad tdbbre, mint
egy évvel korabban.

Pest megyében az év elearom honapjabar{a/z089 elsegyedévinél 15%-kal kevesebb, 1132
lakés éplilt. A természetes személyek 7,4%-kalfialkdzasok 25%-kal kevesebb lakas épitésére
adtak megbizast. Ezzel 6sszeflggésbel ceszizentékesitésre, és tt a sajat hasznalatra épult
lakdsok részesedése, a sajat haszndldtra~dpidblakdanya elérte az 57%-ot. Az épitési format
tekintve a csaladi hazas épitkezéselés artbbbsziabblakdsos formaban épllt lakasok aranya
emelkedett, a tobbi épitkezési forma részaranykkesid. Az Uj épitéslakdsok szobaszam szerinti
Osszetétele is valtozott; a két- €és a haromszak@sdk részesedésettn az egy-, valamint a négy
és tobb szobasoké csokkent, utdbbiak aranya toaalidr50% felett alakult. A lakasok
nagysagkategoria szerinti 0sszetételében Iényegigszas nem tortént, a 100 m2 feletti lakasok
tovabbra is négytizedes aranyt képviselnek. Azaitdadkasok atlagos alapteriilete 105 m2 volt, 1,8
m2-rel nagyobb, mint a tavalyi elsiegyedévben. A megyei épitéestigyi szakhatésagoR 2Rl
negyedévében 1013 U] lakas épitését engedélyeiBtickal kevesebbét, mint egy évvel korabban.

Forras: KSH
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Magyarorszagi ingatlanpiac

Az ipar magahoz térése egydtt jar a logisztikaattappiac feléledésével, amit az alacsony belépési
korlat, az elérhet telekarak és a beruhazasi volumen a kozepes mdegyeszt k szamara is
elérhetvé tesz. Ennek ideje azonban mar sokkal kevésbgosmtigatd, mert a valsag utérezgései
még sokaig érezheatk lesznek, Portugalia, Olaszorszag, Spanyolorégdgegetettségére és az
esetleges kinai ingatlanlufi kidurranasara 201®B&4- A logisztikai piaccal kapcsolatban azonban
megjegyezend hogy az nagyon mély, 21 szazalékos Uresedési ratarél indul, és nagyes
verseny josolhatd, ugyhogy itt valdszieg hosszu tavon is kiegyenlitett lesz a kinalat. A
fellendilési sorrendre a lakéingatlan-szegmensekrin oka, hogy az Uj kinalat 2005-hdz képest
65 szazalékkal csokkent, sok kulfoldi kivonult, b@n a szerkezetkész allapotnal alltak le. 2009
végén kb. 5500 lakas vart eladasra Budapestery, eggére 3500-ra csokkenhet, Budapesten pedig
legaladbb 10 ezer Uj lakas kellene évente az allgreaimten tartasahoz.

Az igény megvan a piacon, akar a fid@pesség is, az Ovatossag miatt azonban sokaratasgak
magukat. Ugyanakkor ha a finanszirozas javul ésrm@nyzati intézkedések is segitik a vasérlast,
akkor ez egy igéretes piac lesz. Az elmaradt épdek miatt 2011-re kész lakasokbol nsiggi
hiany alakul ki, s mint mondta, a gazdasagélénkagikus valasza lenne a lakasépités serkentése.
Mindazonaltal az ekrtékesitési kbvetelmények szigorodasa

miatt jelentsen csokken projektmérettel kell szamolni.

Kdzéptavon azonban normalizalodas varhato.

Nem igy az irodapiacon, ahol 2010-ben ijesat&&8-650

ezer négyzetméternyi Ures terilet, ennél méy inkablij

épuletek 90 szazalékos Uresedése. Ha £/ gajai’omlajd

irodak terén elindul a mozgés, annak is lesz naGsacra,

mert a hatrahagyott terllet Ujabb atrengEztez vezet. A

netté bérbeadas tavaly negativ tartondanyian \dif) mar

20 ezer négyzetméterrel th de tevaior& is oriasi a

kontraszt. Egy egészséges, 10 szzaigkos Uresedéséeig évi 120 ezer négyzetméter nettd
bérbeadasra van sziikség, addig azonban tetszhalwtidapiac. Lehet, hogy a spekulativ piac ezt
kovet en is az lesz, és csak az igény szerinti (Builuid, BTS) projektek "hatan" mernek majd
plusz 30-40 szazaléknyi Ures teriletet megkockdiztatfejlesztk. Lassu lesz a gyogyulas, a
kozéptavu kilatasok is elég sulyosak, de ha beiadidzdasag és a piac felszivja az irodakat, akkor
a bérleti dijak biztosan mi fognak. Ezért Tatar azt javasolja, hogy mogelanlegi arszinten kell
letargyalni a BTS-szerréseket.

Kiskereskedelmi projektlh 430 ezer négyzetméternyi var induldsa, a ketteslazonban baj van, s
ez varhatéan 2011-ben sem valtozik még. Ugyanakkgr 2009-ben bizonyos nagy lancok nem
terjeszkedhettek, 2010-ben mar érddkiek, de rendkivil 6vatosak. Tovabbi probléma, hamyij
bevasarlokdzpontok nyitasakor a kisebb kereskedelye Ures, pedig k hozzak a nagyobb
bevételt. Amig ugyanis egy kulcsbérél 14-15 eurds bérleti dijr6l beszéliink négyzetmastként,
addig egy kis bérhél ez 40-60 eurd, s ha hianyzik, akkor nincs, aki elvigye a fejlesztést.
Prognozisa szerint "Retail is detail", vagyis akkigskedelem is a részleteken mulik, és csak a
nagyon jo helyen, jol Osszerakott, korultekem megtervezett Uzletek fognak kadni.
Finanszirozasrol nem beszélek, mert az nincs, kéhidyy 2011-ben lesz-e. Enélkil nem lehet egy
ilyen t keigényes iparagban rkddni, igy tetszhalottak vagyunk. Ugy latja, beés&si
szempontbdl 2011 még sokat nem igér, de legaldbbiajta vagyunk a befektetési térképen. Most
még bajban |év projekteket keresnek erre 6sszegrundolt alapokném nagyon talalnak, éppen
azért, mert a bankok igyekeztek nem bedonteni an@aiket. JO jel a piacon az Allianz
megjelenése, s az inflacié felgyorsulasa is segippaagon.
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Magyarorszagi foldpiac

Ahogy az arakat szinte mindig, Ugy a foldarakat lereslet €s a kinalat hatarozza meg. A kinalati
oldal egyrészd rendivil nagy: a karpétlas és a részaranykiadésnsa mezgazdasagi teriletek
90%-a magankézbe kerilt, ami a szanto teriletetelmse 4 millio hektart jelent, 2-2,5 millid
tulajdonossal, akik szabadon donthetnek tulajdadiukr

A magas részarany azonban azt is jelenti, hogykifedlil mérték a kistulajdonok és a kis
tulajdonosok aranya (98%), mig nagyobb métatajdonok alig vannak (30-40 hektartél folfele),
noha mind a gazdalkodonak, mind a befektek ezek lennének a természetes célpontok. Itt teh&
hiany van. A 4 milli6 hektar magantulajdonu szamtai értéke kb. 2.500 milliard Ft. A keresletre
Magyarorszagon specialisan a szabalyozas hat, endftldtorvény 1994. 6ta kizarja a jogi
szemeélyeket a foldvasarlasbol. A piacgazdasaghdig pe ke és a finanszirozas tipikusan a cégek,
nem a maganszemélyek mogott vannak. Ennek kévétkezta foldarak a hirek és a szabalyozasi
kilatasok fényében gyorsabb-lassabb emelkedéstimaktaA 10 hektar alatti tulajdonok arai 50-60
%-kal alacsonyabbak lehetnek a nagyobb terlletmkar

Szantofold hektararak (ezer Ft/ha)

A fenti tablazat az 50-500 hektar kozotti, atlagom ség szantofdldre vonatkozo atlagarakat
mutatja, amelyek koril +/- 50-150 eFt/ha szorastedges. A szamok azt mutatjak, hogy ennyiért
érdemes illetve lehetséges volt féldet venni egpttaterileten. Megfigyelheta 2004-es EU
csatlakozasig tarto, illetve a 2008-t0l, a valsbigéad d aremelkedés.

Méret: Minél nagyobb egy terllet (egy vagy tobb
Osszefiigg tabla), annal értékesebb. Egy
mez gazdasagi gép teljesitménye 10-25 ha/nap. Egy
tavolabbi gazda (10-50km) csak 50 ha folotti terile
esetén lehet bérivagy vasarlo.

Egybefliggség: Ha a tablak egybeflggeruletet
képeznek, ez értéknbvelényez. Ha a tablak kdzott
egy-két idegen tulajdonu tabla van, ez nem neheziti
termelést (vagy a bérbeadast).

Orszagrész: Az arak Ny-rél K felé még csokkenneknth méar egyre kevésbé szamit a foldrajzi
régio, inkabb az ar/értéek arany szamit. Adottsadpd:tartozik a felszin (domborzat, vizfolyasok),
a talaj (tipus, szerkezet, vizhaztartas), a medibeeség (burkolat, telepulés tavolsag), az
infrastruktara (telepulés tavolsag, koamek, éplletek) és az ontozheég (kutak, vizfolyasok,
k6zm vek).
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Ha egy gazdanak jelenleg kb. 30-40 eFt/hekadalési jovedelme és kb. 30-40 eFt/ha tamogatasi
bevétele van, akkor 15 év alatt eblegy mai 1 millié Ft/hektaros foldvasarlas is meit,
mikdzben a fold ara ndvekedhet és mivel nem amaédiilik, az id szak végén a maradvanyérték
igencsak nem nulla. Ugy is megkozelithetjilk, holiyfaldet vesz és megmeli, rokjaradékot
vesz, aminek a képlete: jaradék per kamatlab, tehat70.000/5%=1,4 millié Ft. Ma ezt a
k6zgazdasagi értéket szinezi, hogy ha egy adatteten elfogy a megvehetdld (nem bvithet
eszkoz), akkor ott monopolar alakulhat ki, azazydnkérnek érte, amennyit "nem szégyellnek",
mondjuk akar 50-100%-kal magasabb arat. A derogé#téidi id szakra 1,5-2,5 MFt/ha ko6zotti arak
lesznek jellemzek a nagy tertletekre (10-500 ha) és 1 MFt/haiadatik a kicsi és az osztatlan
k6z0os tulajdonokra.

Magyarorszagi ingatlanpiaci varakozasok

2010-t | az ingatlanosok mar nem varnak csodat, de 20hleggéertelmen mérsékelt fellendilésre
szamitanak. A tranzakciés hozamok mar elérték aspmintjukat, s 2011-ben az é&rak lassu
emelkedését prognosztizaljak. A legfrissebb piaondzenzus szerint a budapesti irodapiac
kihasznalatlansagi rataja 24 szazalékoretett majd. A felmérésben részt vewdbbsége szerint a
bérleti dijak csbkkenése mindegyik alpiacon megéhszik.

A szakemberek 2010-ben még nem szamitanak javuldscaléseikkel sokkal inkabb azt vetitik
el re, hogy a hazai ingatlanpiac idén éri el a god@t.aAz év végi konszenzushoz hasonlbéan a
mostani felmérés is inkabb lassu kilabalast ¥@tite22011-re, a szektort semmiképpen sem
jellemzi hurrdoptimizmus. A megléy 6vatos deraiis azonban mindenképpenrelépés a 2009
els két negyedéveében tapasztalt vilagvége Wangulaképest. A konszenzus szerint a csuszo
irodahaz-fejlesztések még jo ideig fejtorést “ekezBaidapesten az ingatlanfejlesaek és az
irodahaz-tulajdonosoknak. A szakéat arfa /cz@mitanak, hogy 2011 végéig tovabbi 195 eze
négyzetméternyi (] irodaterlletet adrak “at, Az pakatnak valamivel kevesebb, mint a fele
realizalodik 2011-ben, vagyis az idéisey Watralegszében meég viszonylag sratadasi hullam
j6het.

Forras: Portfolio

Az irodabérleti kereslet élénkilése még varat negdiszen a becslések median értéke szerint a
kihasznalatlansag 2010 végén 24%-onzigtmajd. Az Uresen all6 irodatertletek csokker&xel -

ben indulhat majd el, és a konszenzus szerint &tkéz év végre 18,5%-ig meérseklhet, ami
még mindig meghaladja a pragai vagy a varsoi ir@aakihasznalatlansagi aranyat.
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Forras: Portfolio

A magas Uresedési rata tehat aztéhk all6 masfél évben tovabbra is a budapesirdofa-piac
legsulyosabb fundamentéalis problémaja marad. A 26852007 kozott tapasztalt 11-13%-0s
szintekre vélheten még évekig nem tériink vissza. A becslésekralkéio szakemberek tobbsége
szerint az irodabérleti dijak mar nem fognak toyabbkkenni. A prémium irodahazak esetében a
valaszaddknak csupan 20%-a szamit arra, hogya#img 2011-ben még csokkenhetnek a bérleti
dijak. Az atlagos "A" kategoria esetében//az gadkak meég optimistabbnak bizonyultak:
minddssze 10%-uk gondolja, hogy 2010 hiiraidgxapjaiban csokkenhetnek a dijak, arra pedig a
felméréshen részt vek kdzul senki sem gZarhit:-hogy 2011 végén a diiaésanyabbak lesznek,
mint ma. lgaz, a tobbség egysd a stagnaiesSt tartja a legvaloshibnek, a bérleti dijak jelers
emelkedése még ugyancsak varat/mayatd. Az atla§oskdtegoria esetében a becslések a
11 12,75 eurd/négyzetméter/hd savbaith&lyezkednekng a prémium irodahazaknal ez a sav
Iényegesen szélesebb (15 22 euro).
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A tranzakciés hozamok alapven stagnalast mutatnak, a becsult értékek mediar@D9. év vegi
konszenzushoz képest szinte alig mozdultak el. &frltalan nem félnek a hozamok tovabbi
emelkedését: a becsléseket adok 55%-a szerint a jelenlegipathoz képest mar 2010 végére
csokkenni fognak a hozamszintek, mig 75%-uk agydgta, hogy 2011 végén a maiaknal biztosan
alacsonyabb irodapiaci hozamokkal kalkulalhatnalkia@ci konszenzus szerint a jelenlegi prémium
irodapiaci hozamszint 7,75%-on &ll, és 2010-re iy, 2011-re 7,4%-ra mérsekhet.
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Lényegében hasonl6 folyamatokat var a piac a keskedelmi és a logisztikai ingatlanok kérében
is, vagyis a hozamok mérsékelt csokkenését vetitike. A piaci becslések tdbbsége szerint a
prémium bevasarlokdzpontok hozamszintje nagyjabéegyezik a prémium irodahazakéval. A
konszenzus mind a budapesti logisztikai, mind @s@m kivili ipari ingatlanok esetében 9,25%-0s
hozamszintet hataroz meg, ami 2011-ben valamivea@gsokkenhet.

Az ugyancsak magas kihasznalatlansagi rataval kiipgjisztikai szektor esetében a piac
prognézisa félreérthetetlen. Mig 2010-re szakenkh8@0-a a bérleti dijak stagnalasara voksolt,
addig 2011-re a valaszt addk ugyanilyen aranybanantijnévekedés mellett tették le a garast. A
konszenzus szerint jelenleg a varoson kivili ldgiak parkok kindlati bérleti dija 3,4 eurd, mig a
Budapesten bellli ("city logistics”) parkok bérletdiija 4,1 eurd korul alakul, ami réegiés

0sszehasonlitdsban rendkivil alacsonynak szamit.
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A 2009 decembereben készitett konszenzusunkbaaca2pilO-re hatarozottan a kiskereskedelmi
bérleti dijak stagnalasara szamitott, és ez nertoagit az utdbbi hénapokban sem. A piaci
szakértk 85%-a nem var bérletidij-emelkedést, a tobbs&§o(opedig stagnalasra szamit. Ezzel
szemben 2011-re vonatkozéan mar érezheimi optimizmus: a prémium bevasarlokézpontok
esetében a valaszt adok kétharmada mar a dijakkedésiere szamit, és a belvarosi utcai
Uzlethelyiségekkel kapcsolatban is tobb mint 50%sbik dijemelkedést.

www.empireingatlan.hu 27|10 1dal:



1. szamu melléklet: A GKI prognézisa 2010-re

A GKI Gazdasagkutato Zrt. progndzisa a magyar nemze tgazdasag 2009-2010. évi folyamatairdl

2008. | 2009. |2010. 1. h6 |2010. (el rejelzés)

1. A GDP volumenindexe (%) 100,6 | 93,7 - 100
2. Az ipari termelés indexe (6sszehasonlitd &ron, %) 98,9 | 82,3 105,9 103,5
3. Nemzetgazdasagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %) 97,0 91,4 - 103
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sszehasonlité aron, %) 94,9 | 95,7 88,3 103
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 98,2 94,8 94,8 98
6. A kivitel valtozdsanak indexe (foly6 aron, euréban, %) 105,6| 81,1 116,4 105
7. A behozatal valtozasanak indexe (foly6 aron, euréban, %) 105,6 | 75,3 109,9 107
8. A klllkereskedelmi mérleg egyenlege (milliard euro) -0,2 | 4,0 0,7 3
9. A folyo fizetési és t kemérleg egyuttes egyenlege (milliard eurd) -6,5 | 1,4 - 15
10. Az eurd atlagos arfolyama (forint) 251,2 280,6| 268,7* 265
11. Az dllamhaztartas hianya (pénzforgalmi szemléletben, helyi 6nkormanyzatok nélkul, milliard forint) | 909 1918,6 609,9* 1200
12. A brutté atlagkereset indexe 107,5/100,5 103,7 102
13. Fogyasztéi arindex 106,1 104,2| 106,0* 104,3
14. Fogyasztéi arindex az id szak végén (el z év azonos honap = 100) 103,5/105,6 | 105,9* 103,3
15. Munkanélkiliségi rata az id szak végén (%) 8,0 | 10,5 11,9* 11,0
*2010. I-Il. hé

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM
Forras: GKI
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2. szamu melléklet: Ingatlanarak 2010-re

Az 0 ingatlanok aranak a kovetkez 12 hénapban varhaté alakulasara vonatkozo varakozad  sok

(szazalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

Budapest |Pest megye |Nyugat-Magyaror szag |Kelet-Magyarorszag |Orszagos atlag

Lakéingatlan = -1 (-2) -1(-1) 0 (0) 0 (0) -0,5(-1)
Iroda 0(-1) 0 (0) -2 (-2) 0 (0) -1(-1)

Uzlethelyiség 0 (0) 0 (0) -3 (0) 0 (0) -1 (0)
Raktar 0 (-4) 0 (0) 0 (-2) -2 (0) 0 (0)

Zaréjelben az el z._- 2010. januari - felmérés adatai

Az (j ingatlanok esetében a kdvetkez egy évben mar csakddinitnédiissarcsokkenésekre lehet szamitani, s az inkabb csak a vidéki kdrzetekben

Nalgazins.,
A hasznalt ingatlanok aranak a kévetkez 12 honégbait vafjatd alakulasara vonatkozo varakozd  sok

(szazalékos valtozas a jelenlegilarakhoz képest)

Budapest |Pest megye |Nyugat-Magyarorszag |Kelet-Magyarorszag |Orszagos atlag

Lakdingatlan | -2 (-3) -2 (-2) -2,7 (-3,3) -2,3(-3) -2,3(-3)
Iroda -2 (-5) -7 (-3) -5 (-1) -2 (-7) -3 (-5)

Uzlethelyiség | -3 (-4) -5 (0) -7 (-2,5) -5(-3) -5(-3)
Raktar 0 (-5) 0 (0) -2 (-4) -8 (0) -2 (-3)

Epitési telek = 1 (-6) 0 (-2) -1 (0) -4 (0) -1 (-2)

Zardjelben az el z - 2010. januari - felmérés adatai

A hasznalt ingatlanok esetében a kdvetkez egy évben még tovabbi aresések valdszin , de az el z évinél minden bizonnyal jéval kisebb mértékben
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3. szamu melléklet; Forrasok

www.erea.hu
www.empireingatlan.hu
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

HVG 2010. méjus

2010. Figyel majus

Raiffeisen Bank Zrt. heti elemzések
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