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M agyar or szag fobb makrogazdasagi mutatoi és gazdasagi eseményel

M akrogazdasdgi események majusban

Ebben a hdnapban a kamatdontés szempontjabdl fontos inflacids és béradatok, vaamint az elss
negyedéves GDP becslés kerlilt publikdasra. Az adatoknak kilondsebb jelentésége nem volt a
forint &folyamara nézve, mint ahogy annak sem, hogy a kisebbségi kormény sikerrel vette az elss
akaddyt. A bérkidramlés a februari 13,1%-r6l mérciusra 9,9%-ra lassult, de tovabbra is igen
gyorsnak tekintheto.

A gazdasagi nbvekedés Uteme az €ls6 negyedévben a piaci varakozésokat meghaladban 1,6%-0s
volt, ami az unios rangsor harmadik legrosszabb eredményének szamit, ezért nem indokol tulzott
optimizmust. A forint afolyama a malt héten tébb mint harom éves cslcson jart az eurdval
szemben, 2005 maércius kdzepén volt legutdébb 243 aatt az EUR/HUF. Az ersddés hétterében
egyrészt a kedvezé globdlis és regiondlis hangulat, mésrészt technikai okok allnak (az opcios piacok
természetébsl fakadd szinte Ongerjeszté er6sidés). A gazdasagi fundamentumok ugyanakkor
tovébbra sem indokoljék az erés arfolyamot.

Jegybanki alapkamat

Sorrendben harmadszor emelte az alapkamatot a monetaris tanécs. A 25 bazispontos, azaz negyed
szazalékpontos emeléssel egyébként haroméves csucsra, 8,5 szézalékra nétt a kamat. Méarciusban
kezdte € a szigoritd szakaszt az MNB, azéta ezzel a mai lépéssel 1 szézaékponttal kertlt feljebb a
jegybanki alapkamat. A szigoritéds nem meglepetes, mult héten két felmérés is ezt valdszintisitette.
A felmérésekbdl kirajzol6dd konszenzus szerint azonban vélhetéen ezzel e is értik a szigorités
ciklus tetépontjét, igaz, év végéig nagyobb kamatvagasra nem kell szamitani.

Elég egyértelmiien alatdmasztja az Ujabb 25 bazispontos jegybanki kamatemelés sziikségességét,
mint ahogy az is, hogy az elérejelzés szerint leghamarabb csak 2010-ben vérja a szakértéi stéb a
kozéptdvon értelmezett, 3 szézalékos inflaciés cél elérhetéségét. A forint a kamatdontés
begeentéstig jol tartotta magét: az eurd é&folyam 244 forint kdzelében, sokdig az datt jart. A
legutébbi monetéris tanacsi kamatdontés Ota négy szézalékkal értékelédott fel a hazai valuta,
hé&roméves rekordszintre erésodve. A kamatdontés bejelentése el6tt minimélisan gyengult csak, alig
fél egységnyivel értékel6dott le, aztdn a kamatdontés bejelentése utan korrigélt az afolyam és
visszament 244 ala az euro.

Az inflacié hazai és nemzetkozi eredetii koltségsokkok hataséra a kordbban vartnal lassabban
mérséklodik: 2009-ben, vatozatlan monetéris kondicidk mellett, szamottevéen meghaadhatja az
inflaciés célt, 2010-ben viszont- amennyiben a felfele mutatd jelentés kockézatok nem
realizal6dnak - elérheti azt. A kibocsatas rés - részben a koltségvetési politika keredet-visszafogo
hatésara - a teljes eérejelzési horizonton negativ, ami a véllalatok &razési és bérezési dontéseire
gyakorolt fegyelmezé erejénél fogva segiti a dezinflaciot. A kilsd és belsé egyensilyi helyzet
javulasa varhatéan mérsekli a gazdasag sérilékenységét.



A magyar jegybanki iranyaddo kamat (%)

2005, 01
2005, 03 -
2005, 05 -
2005, 07 4
2005, 09 -
2005, 11 4
2006, 01 4
2005, 073 -
2006, 05 -
2006, 07 A
2006, 09 A
2006, 11 4
2007, 01 4
2007, 03 -
2007, 05 -
2007, 07 A
2007, 049 4

~y 200711 -
2005, 01 4

@' 2003, 03 -

= 2008, 05

(=)
i
m

Inflacié

6.6% volt dprilisban a fogyasztéi &rdrégulés éves lteme Magyarorszdgon a mércius 6.7% utan -
kozolte a KSH. Az alapdrégulas éves Uteme ugyanakkor 5.3%-r6l 5.6%-ra emelkedett, amely az
élelmiszer- és energiadrsokknak a gazdasag egyre szélesehb rétegeibe vald begytirizésére utal, igy a
jegybank altal is hangsulyozott felfelé mutatd inflacios kockézatokat tikrozi vissza.

Havi aapon 0.3%-0s volt az inflacio, ami tavaly auguszius Ota a leglassabb Utemi étlagos
ardrégulést jelzi.

Az inflacio alakulasa
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Csak sovany vigasz, hogy a jegybank altal is kiemelten figyelt rovid bézisi szezonalisan kiigazitott
maginflacié 5.9%-r6l 5.7%-ra mérseklédott, azaz csaknem Osszeért az éves, illetve a negyedéves
évesitett maginflacio. Mindkét indik&tor magas arnyomast jelez a gazdasigban, a rovid bazist index
magas szintje pedig vildgosan mutatja, hogy az utdbbi hdnapokban - ez emult egy év tendenciaihoz
viszonyitva - nem mérsekl 6dott az inflacio.



Maginflacio alakulasa
(12 havi valtozas, és a negyedéves évesitett index)
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Infléaci6s szempontbdl egyértelmiien a kedvezoétlen fejlemények kdzé sorolhatjuk azt, hogy kéthavi
lassulds utén dprilisban ismét gyorsulni kezdett az élelmiszerarak emelkedés teme: havi alapon
1.4%-0s drégulast mért a KSH, ami éves alapon 12.7%-ot és b6 egy éve a leggyorsabb Utemet
jelenti.

Ismét felfelé modositotta inflacios elérejelzését a Magyar Nemzeti Bank, igy valosziniileg elvéti a
2009-es céljét. A redlgazdasig is lassabban taldlhat magéra a korébban jelzettnél, a potencidlis
kibocsatés pedig hdrom szézalék korilire zsugorodott a kdzponti bank szakért6inek szamitésai
szerint. A legfrissebb infl&cios jelentésbél az dertl ki, a jelenlegi kilsé-belss feltételrendszer
mellett legkordbban 2010-ben sikeriilhet a 3%-ot elérni. A legfrissebb jegybanki prognézis ez évre a
kordbban vartnd magasabb, 6,3 szazalékos atlagos infléciot jelez elére, és ezt mindbssze 2,2
szazalékos gazdasagi novekedés mellett.

A pénzromlds Utem magas szinten vald beragadasa miatti aggodamat fogamazta meg a
jegybankelndk, ami mogott kilsé és belsd sokkhatasok hlizédnak meg. Eldbbiek terén a magas olaj-
és nyersanyagarakat emliti a legfrissebb elemzés, Uj eem, hogy egyes élelmiszercsoportok &ra
csokkenni kezdett, de ennek hatdsa egyelére korldtozott maradt az 6sszinflaciora nézve. A belss
hatésok kozul kiemeli a jegybank a korabban jelzettnél is nagyobb villamosenergiadr-emelkedés,
valamint a magas bérdinamika — 8,8 szézalékos keresetnbvekedéssel kalkuldlnak az idén, ez
meghaladja a tavalyi, joval magasabb inflacié melletti értéket.

A redgazdasagi folyamatok ez évben még kedvezétlenebbiil alakulhatnak a korébban jelzettndl,
mindossze 2,2 szazalékos GDP-bovilést prognosztizalt az MNB az el6z6 negyedévi 2,4 szézalék
helyett. A ndvekedésben még mindig az exportbovilés lesz a hlzéers, ezt fokozatosan vétja fel a
belfoldi kereslet élénkilése. Az ide évre még mindossze 0,3 szézalékos lakosségi
fogyasztédsnOvekedést josol a jegybank, de az elérejelzési horizont végére, 2010-re ma 3,1
szézalékra gyorsulhat.



Allamhéaztartas hiany

A pénzigyi szdmlék elézetes adatai szerint az allamhéztartds finanszirozés igénye a 2008 ds5
negyedévével végz6ds elmult egy évben a GDP 4,0 széazaléka, 1 043 milliard forint volt, a
névértéken szamitott, konszolidat brutté dlamaddssag pedig a GDP 67,2 szézaéka volt 2008 esh
negyedévének végen - kdzolte a Magyar Nemzeti Bank.

Az dlamhaztartés bruttd, konszolidalt, névértéken szamitasba vett, uniés elvek szerint szamitott
adossaga 2008 e negyedévenek végen az elmult egy év GDP-jének 67,2 szézaléka, 17 323
milliard forint volt. Az dlamhéaztartas nettd tartozasa 13 117 millidrd forintot ét €, a GDP 50,9
szézalékat. A kozlemény szerint 2008 els6 negyedévében a kdzponti kormanyzat elsssorban hossza
legjdratt értékpapirok kibocsitasival és egyéb tartozasok ndvelésével fedezte a finanszirozési
igényét, ami 167 milliard forint volt, ekdzben jelentésen nétt a kdzponti banknal tartott betéteinek
dloméanya.

Az elsd negyedévben a héztartdsok pénzligyi eszkozel kozdl a nyugdijpénztari kovetelések, a
tozsdei részvenyek, lekotott betétek, hosszi |gjéaratt értékpapirok és a befektetési jegyek
ndvekedtek jelentésen. A kotelezettsegek esetében tovébbra is a hosszi lejaratt devizahitelek
felvétele volt a meghat&roz6. A forint gyengulése kévetkeztében a héztartésok devizahitel-
tartozasainak dloméanya 356 milliard forinttal nvekedett 2008 elsb negyedévében.

Gazdasagi novekedés

A tavalyi negyedik negyedéves 0.7%-r6l csupén 0.9%-ra gyorsult a magyar GDP éves ndvekedési
Uteme a naptéri hatas kisziirésével. A nyers adat szerint 1.6%-0s volt a bovilés Uteme a tavalyi
negyedik negyedéves 0.8% utan. A nyers és a kiigazitott elsé negyedéves bovilési adat kozotti
kll6nbség meglepéen nagy lett, holott améarciusi hisvét mar eleve lefelé hlizhatta a nyers adatot.

Héttérfol yamatok

Az elsb negyedévben az export- és importbévilési adatokbdl, illetve a kilkereskedelmi mérleg
egyenlegébdl kiindulva feltehetéen a nettdé export lehetett a f6 hizdéeré6 a GDP-ndvekedésben.

Az ds6 negyedéves elézetes adatok alapjan Ugy laszik: az épitéipart kivéve a tobbi termelési
&gazat ol teljesitett. A kormanyzati szektor GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsa a tavalyi erételjes
"lehliz&s" utén az &6 negyedévben nagyjabdl semleges volt. A pénzigyi szektor novekedési Uteme
az egész szolgéltatdi szektor ndvekedési Utemére lassult a korabbi 10% koruli Utemrdl, igy ez a
hatés lefelé hizd tényezéként jatszhatott szerepet az idei elsd negyedéves GDP-novekedésben.

A nyers és a kiigazitott elss negyedéves bovilés adat kdzotti kilonbség meglepsen nagy lett, holott
amércius hasvét lefelé hlizhatta a nyers adatot. Egyelére nem vildgos, hogy miért ilyen alacsony a
naptérhatés kisziirésével adédé GDP-nodvekedés (0.9%). Abban, hogy kedvezének értékelhets-e a
GDP-adat, eligazitést adhat, hogy a negyedéves szintii bovilési tUtem igen gyér lett: 0.1%-rol
csupén 0.3%-osra gyorsullt.

Emellett alegfébb magyar exportpiacnak szamitd Németorszag negyedéves alapl ndvekedése a ma
kozzétett adatok szerint 1.5%-0s volt, ami 12 éves csicsnak szdmit és tobb mint kétszerese az
elemzdi vérakozésoknak. A francia GDP-ndvekedés Utem is vért feletti lett. Ezek alapjan tehdt a
kulpiaci konjunktira gyengllésére vonatkozo feltételezések a héttérbe szorulhatnak a gyenge
magyar ndvekedés okainak "tald gatasa" kapcsan.



GDP-novekedés (éves vatozas szazalékban)
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Munkanékuliség

A nemzetgazdasigban foglalkoztatottak széma az elsd Ot honapjaban 3 millié 844 ezer f6 volt,
1,6%-kal kevesebb, mint egy évvel kordbban. A munkaeré-piaci folyamatokat befolyasolta a
nyugdij-megallapitas jogszabayok véltozésa miatt a nyugdijba vonulés elérehozéasa is. A 15-74
évesek foglalkoztatasi rétéja egy év alatt 50,6%-rol 49,8%-ra csokkent. A munkanélkiliek szama
333 ezer f6 volt, 16 ezerre tobb, mint tavaly ilyenkor. A munkanélkiliségi réta 0,5 szézalékponttal
8,0%-ra emelkedett.

A fobb munkaerd-piaci tendenciak Magyarorszagom,
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2008 I. negyedévében a mult év |. negyedévéhez képest — a munkaeréfelmérés adatai szerint — a
régiok munkaeré-piaci helyzetében fennallo tertleti kilonbségek tovabb mélylltek. A
foglalkoztatottak szama és ardnya — Dé-Alfoldet kivéve — valamennyi régidban kisebb vagy
nagyobb mértékben csokkent. Tovabbrais K6zép-Magyarorszégon a legmagasabb a foglal koztatési
arany (55,8%) és Eszak-Magyarorszégon a legalacsonyabb (43,3%). A munkanélkiiliség szintje
Nyugat-Dunéntult és K6zép-Magyarorszagot kivéve valamennyi régioban novekedett. Ebben az
idészakban Nyugat-Dunéntilon kovetkezett be a legkedvezébb véltozds: a munkanékiliség
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csokkent, mikdzben a foglalkoztatottak szama és aranya csak kisse meérseklodott. Kozép-
Magyarorszdgon nem valtozott, a tobbi régidban 04 és 2,2 szézalékponttd emelkedett a
munkanélkiilliségi réta 2007 |. negyedévéhez képest. A munkandkilliség szintje Eszak-
M agyarorszégon volt a legmagasabb, itt 13,6%-ot tett ki. Egy év aatt ebben a régidban ndvekedett
legnagyobb mértékben (kozel 10 ezer fével) a munkanékuliek és csokkent a leginkdbb a
foglalkoztatottak szdma (18 ezer fove).

Foglalkoztatottsagi arany és munkanélkiiliségi
rata regionkent, 2008, |. negyedev
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M agyar or szag ingatlanpiaci elemzése

Ingatlanok elééllitas koltségei

Lassulds, kivérés, bizonytalansig hatja & ma az ingatlanpiacot, fejlesztok és kdzvetitok azonban
egyarant abban biznak, hogy a megtorpanés atmeneti jelenség.

Az irodapiacon wzinte egyidejileg jelentkezik a lassulds és a felédés. Mivel nem a
hatékonységjavitas, a fundamentumok indukélték a pédétlan irodafejlesztés boomot, hanem a
befektetési termékpaletta szitkdssége, igy a lassuldst is a valtozd tékepiac okozza. Dragult a
finanszirozés, a vevoi toke dapadt, ma m& nem "dlnak sorban" a befektetdk az irodahdzakeért, vége
a koordindlatlan projektinditasok korénak, most m& a bérbeadasra kel koncentrdniuk a
fejlesztoknek. Nincs sz6 6sszeomlésrél, de a megvaltozott korilmeényekhez alkalmazkodniuk kell a
szereploknek

A kereskedelmi projektek tulzasba vitelének a fejlesztési lehetésegek korlatozott volta szab hatért,
nem a tékepiac vagy a gazdasdg lassulasabdl fakadd fogyasztés-visszaesés, amely viszont a
lakéspiacon érezteti leginkabb a hatésat. A megéhetési bizonytalansag, a redbérek csokkenése
kozvetlenll hat a lakaspiacra, ahol szintén lehet lassuldssal szamolni, bér van olyan projekt, ahol ez
nem érezheto.



A kevesebb megrendelés miatt jobb arakon lehet ma épiteni, mint koradbban, am egyuttal markans
koltsegnovekedéssel is szdmolni kell. Drégultak a telkek, az épitdipari &ak, a finanszirozas, a
széllitasi koltsegek, igy a lakasérak emelkedése dacdra meg kell baratkozni a fejlesztéi profit
szitk il ésével.

Szamitasok szerint a ma indulé projekteknél még a legalsod kategdriaban sem lehet 400 ezer forint
aatti négyzetméterdrral piacra |épni, az ezalatti &on kindlt lakasok telkeit évekkel ezel6tt
vésarolték, és korabbi drakon szerzédtek a kivitelezokkel. Ilyenkor azonban nagy a veszély, hogy
azokon a kivitelezési &akon ma nem lehet felépiteni a lakasokat, igy vagy menet kozbeni
drasztikus modositasra kényszertl a beruhazd, vagy a minéseg rovéséra kénytelen fgdalmas
engedmeényeket tenni.

Szamitasok szerint az atlagos lakas négyzetmétere ma netté 160 ezer forint korul dlithato €6,
csakhogy ebben nincsenek benne a kozos tertletek. Ha a lépcsohéz, a folyosok, egyebek koltségeit
is hozzéadjuk, akkor legkevesebb 250 ezer forintos bruttd épitési &rrd kalkulalhatunk, ehhez jon a
telek, atervezés és az épités piacon elfogadott 15-20 szézal ékos profit. Hogy mindezt elfogadja-e a
piac, persze més kérdés, aki viszont olcsdbban épit, ott komoly minéségi kifogasokra lehet
szémitani.

M agyarorszagi lakasépités kilatasok

Evente kozel kétszazezer |akdingatlan adés-vételére keriil sor Magyarorszagon, amelybsl 2007-ben
kozel hlszezer esetben értékesités céllal épllt Uj lakéds volt az Uzletkdtés targya. A vidéki
nagyvarosok és megyeszékhelyek kiegyenlitett képet mutatnak, kozel fele-fele aranyban sajét
haszndlatra, illetve értékesitési céllal épiilnek az (j ingatlanok. A févaros és a kdzségek tendencigja
azonban egyméssal homlokegyenest ellentétes képet mutat. Mig a kisteleplléseken az Ujonnan
épulé mintegy 8.500 lakdingatlan tobb mint 85 szézaléka saj& hasznalatra, csaladi hazként épult
2007-ben, addig a févarosban épilt kozel 9.600 U lakdingatlan tobb mint 85 szézaléka értékesitési
céllal készlt, tobbszintes tobblakésos épuletben.

A tranzakcidk kozott évrél-évre egyre magasabb anem onerébdl finanszirozott adés-vételek aranya.
A KSH adatai szerint a lakascélu hitelek szama a 2001. évi 76 ezer szerzédésrél 2007. évre 131
ezerre emelkedett, 2002-2003-ban az dlamilag tdmogatott hitelek, majd 2004-t6l a devizalapu
szerz6dések szdménak megugrasa miatt, mely megkdzelitette a szézezres nagysagrendet. A 2007-
ben folyositott hitelek kdzel fele hasznélt lakés vésarlasdhoz, harmada U lakdingatlan épitéséhez,
vagy vésarlésahoz kotodott. 2007-ben a magyar népesség mintegy 64 szézalékanak otthont adé 298
magyarorszagi varosban a haszndlatba vett lakéingatlanok széama novekedést mutatott. A
lakésépités ndvekedése elsbsorban a févarosban és a nagyvéarosokban volt jellemzd, de a nem
megyel jogu vérosokban is néhdny szézalékos emelkedés tapasztalhatd a 2006. évben hasznaatba
vett lakdsok szdmahoz viszonyitva. A KSH adatai szerint a hazai lakésallomany a kilencvenes évek
elején mintegy 3 853 ezer lakasrdl 2007 végére 4 238 ezer |lakdsra nbvekedett.

Arényait tekintve az (] lakoéingatlanok kozel hédromnegyede évrél évre a févaroson kivil épll,
elsdsorban a vidéki varosokban és a megyeszékhelyeken. A hasznélatba vett lakésok szdma megyek
szerint erés szorédast mutat, alegnagyobb kiilonbség a Kdzép-Dunanttlon két szomszédos megye -
Veszprém és Feé& - kozott mutatkozott: az el6bbiben 61%-kal tébb, az utdbbiban 27%-kal
kevesebb lakés épult, mint 2006-ban, mig Komérom megyében 15 szézalékos volt a ndvekedés. A
dé-dunantdli régidéban Baranya és Tolna megyében a haszndlatba vett lakasok szdma novekedett,
Somogy megyében pedig stagndlast mutatott. Gyér-Moson-Sopron megyében is jelentésen nott -15
szézalékkal - az elmult évben haszndatba vett lakdingatlanok szama a nyugat-dunantdli régidban
egyedulikeént.



Eszak-M agyarorszag két megyéjében - Heves és NOograd - egyarant 15 szézalék koriili visszaesés
kdvetkezett be, mig ugyanebben a régidban Borsod megyében 15 szézalékkal nétt a hasznélatba vett
lakésszam. Az észak-afdldi régio megyéiben kis mértékben ugyan, de mindenltt emelkedett az
dtadott lakasok szdma, mig a ddalfoldi régidban ezzel ellentétes irdnyu vétozédst mutatnak a
szamok. Az Uj lakésok 46%-a K6zép-Magyarorszég régidban kapott hasznalatbavételi engedélyt,
erés fovaros tulstllyal (27, illetve 19% Budapest és Pest megye részardnya). A 2007-ben kiadott U]
lakésépités engedélyek alapjan a jovobeli épitkezéseknek mér a fele ide fog koncentralddni, de
Budapest és Pest megye kozott ardnyosabb megoszlasban. Mindez annak kdvetkezménye, hogy a
fovarosban csokkent az épités hajlanddség, mialatt Pest megyében 13%-kal ndvekedett.

Az elmdlt 2-3 negyedévben az épitési engedéyek szdma Ujra csokken, és bér a természetes csliszas
miatt ez még nem laszik az atadott lakésok szamaban, de biztosak lehetlink benne, hogy az idén a
masodik, harmadik negyedévben éves alapon mér csokkenést mutat majd a mutatd. Osszességében
2008-ban vérhatdan a tavalyihoz hasonl6 mennyiségben épllhetnek Uj lakasok, vélhetéen kicsit
ink&bb elmarad mad ettél a szinttol.

Lakaspiaci trendek
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A konjunktura lanyhuldsanak oka egyrészt a legnagyobb piacnak szdmité Budapest gyengélkedése:
itt az elsé negyedévben tobb mint 30 szézalékkal esett vissza az épitési engedélyek szdma. Emellett
lényeges adat, hogy az e€6z6 évek tendencigatdl eltéréen a nbdvekedés nem a vallakozoi
lakésépitéshol, hanem a természetes személyek beruhazasaként, sajdt hasznalatra szant U csalédi
hézak épitésébi| eredt.
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Irodahelyiségek éslogisztikai ingatlanok varhaté hozamai

Legfrissebb ingatlanpiaci konszenzusunk bar az év elejéhez képest ndvekvd pesszimizmust mutat,
dm drasztikus visszaesest gyakorlatilag egyetlen terlleten sem varnak a piaci szereplok. A
befektetési piacon a legmarkansabb a valtozés, a varakozasok tObbsége mér egyértelmien a
hozamok ndvekedését prognosztizélja.

Mig januérban az elemzék tobbsége 2008 év végeére és 2009 év végére is tovabbi hozamcsokkenést
prognosztizalt az akkori szinthez képest, addig az elmult harom honap gydkeresen megvaltoztatta a
piaci szereplok véarakozésait ezen a téren. A fejlesztok, befektetok, tanacsaddk tobbsége, tobb mint
80%-a a hozamok emelkedését vagy stagnédlasat vérja.

Hosszabb tévon pozitivabb a piac megitélése, 2009 végéig ugyanis mar csak a cégek fele josolja a
hozamok novekedését vagy csokkenését. Réadasul ha megnézzilk a konszenzus szamait, |athatjuk,
hogy ugyan a tobbség hozamemelkedésre, azaz korrekciora szamit, &m koézel sem olyan mértékben
mint ahogyan az pl. Londonban bekOvetkezett. A konszenzus 2008 végéig csupan kb. 10
bazispontos emelkedést josol, amivel még mindig 6 szézalék alatti értéket kapunk. A befektetési
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piac jelenleg egyértelmiien a kivéras éllapotéban van, informécidink szerint ebben az évben még
nem zértak le jelentés tranzakciot, hogy a piac vérakozésai szerint az idel elsd prémium irodahéz
tranzakcio kb. 5.75 szézalékos hozam mellett val 6sulhat majd meg.

% Irodapiaci tranzakcios hozamokra vonatkozo piaci varakozas
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A legutdbbi, januéri konszenzus egyik legfébb tanulsdgénak azt tartottuk, hogy a piac korrigélta
korébbi vérakozésait és a 2007 sorén tapasztalt kiemelkedden jO bérleti keredetnek kdszonhetéen
sokkal optimistdbbnak bizonyult a budapesti irodapiac kihasznéltsdgénak alakulasit illetéen. Ez az
optimista hangulat, ha nem is drasztikus mértékben, de némileg megtorni laszik, ugyanis mind
mostani konszenzusunkban mind 2008 végére, mind 2009 végére magasabb Uresedési rétét josolnak
a megkérdezettek mint 3 honappal ezel6tt. A jelenlegi varakozasok szerint ez év végére 13.5, mig
2009 végére 15 szézalékig kuszik majd fel az Uresen 810 irodatertletek aranya.

Mindez persze nyilvanvaldan nagyban koszonheté annak a varakozésnak, mely szerint a fejlesztési
aktivités tovébb folytatddik és 2009 végéig mintegy 600 ezer négyzetméternyi Osszterletii U]
irodahézat adnak &t a fejlesztok Budapesten. A megkérdezett piaci szereplék tobbsége szerint tehat
a finanszirozds nehézségek ellenére nem torpan meg a fejleszték lendulete és a kordbban
beeentett, ill. megkezdett projekteket az elkdvetkezendd két év sordn meg is valositjdk. A
konszenzus szerint igy a kovetkezé esztend6 végére mé& Osszesen 2.5 millido négyzetméternyi
modern bériroda lesz a budapesti piacon, ami rendkivil jelentds, tobb mint 30 szézaékos
ndvekedést jelent ajelenlegi dloméany szazalékdban.
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g, Azirodapiac uresedési ratajara vonatkozo varakozasok valtozasa
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A teljes budapesti modern irodaallomanyra vonatkozo
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Az irodabérleti dijak tekintetében semmiféle meglepetés nem tortént az atalagos A-kategoérias
irodahazakban a bérleti dijak ndvekedésében 2009 végéig. A megkérdezettek 85 szézaléka
"voksolt" a jelenlegi dijak stagnalaséra, abban pedig egyetlen piaci szereplé sem bizott, hogy a
kovetkez6 év végéig emelkedni tudnénak a bérleti dijak. Ezzel ellentétben a prémium kategorias
irodahézak esetében nem ennyire egyértelmii a kép, a cégek tobb mint 60 szézaéka bérleti dij
novekedést prognosztizal a prémium szegmensben. Azonban akik emelkedést jésolnak, azok is
csupan rendkiviil szerény mértékben tartjak azt redisnak. Osszességében tehét az elsttink allé 1.5-2
éves idészakban a piac alapvetéen a bérleti dijak stagnalasara szamit, ez a trend tehé szinte semmit
nem véltozott atavalyi évhez képest.
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Sinmhia Irodabeérleti dijakra vonatkozo varakozas
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A mostani konszenzus aapjan ugy tiinik, hogy a piac szerint nincs mér olyan jelentés ndvekedési
potencid a kiskereskedelmi bérleti dijakban, s az elmult 1-2 év ndvekedés utén jellemzéen inkdbb
stagnalést figyelhetiink majd meg mind a prémium bevésarl6kdzpontokban, mind pedig a prémium
utcai Uzlethelyiségek esetében. A megkérdezetteknek kb. 70 szézaléka gondolja Gigy, hogy stagnélas
vérhaté 2008-ban és 2009-ben.
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Mivel a legtdbb tandcsadd és befekteté a retail szektort szokta megnevezni mint legkeresettebb
eszkozcsoportot a befektetok korében, ezért nem tulsdgosan meglepd, hogy a konszenzus szerint a
prémium bevéasarl6kdzpontok tranzakciés hozama az irodahdzakkal ellentétben nem csdkken, sét a
2008-as stagndlas (6 szazalékon) utan 2009-ben mér csbkkenést mutathat (5.8 szézalék).

Bér érezheté az optimizmus enyhe ndvekedése, a piac szerint nem 2008-2009-ben széllnak € a
logisztikai ingatlanok bérleti dijai. Kétségtelen, hogy mind 2007-ben, mind 2008 januérjaban
tobben josoltak csokkenést mint most, &n a megkérdezett piaci szereplok fele még mindig agy
gondolja, hogy van még hova csokkennitk a bérleti dijaknak a jelenlegi alacsony szintrél. A
Budapesten belilli raktarak az 5, mig a véroson kivili logisztikai ingatlanok a 4 eurds szintet nem
képesek attorni.

£nmhd  Logisztikai ingatlanok bérleti dijara vonatkozo varakozas
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Hasonl6 ellendllast jelent az ellenkezé oldalrdl a raktérak arazésa szempontjabdl a 7 szézalékos
hozamszint. A konszenzus szerint a varoson kivili ingatlanokhoz képest magasabb szinten &arazott
budapesti logisztikai ingatlanok tranzakcios hozama a jelenlegi 7 szézalékos szintrél 2009 végéig
nem fog elmozdulni, azaz érdemi felértékelddés nem vérhatdé ebben a szegmensben is, igaz
ugyanakkor, hogy a jelenlegi globadlis piaci kornyezet fényében inkdbb a masik oldalrél lenne
érdemesebb megkozeliteni a kérdést, azaz a hitelvdlsag ellenére nem vérhatdé arcsokkenés a
logisztikai ingatlanok piacan a vezet6 piaci szereplék szerint.
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% Logisztikai ingatlanok hozamara vonatkozo varakozas
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1. szami melléklet: Osszefoglal 6 tablazat az irodapiacrdl, a kisker eskedelmi ingatlanpiacrél és a logisztikai ingatlanok piacar ol

Budapesti modern irodapiac

Jelenleg
Median Min. ! hlax, hedicin hin. ! bz =

Telies irodsterilet (ezer nm) 1915 190052330 2160 205052630 2505 220053000
Prémium tranzakcios hozam (%) .75 5506 05 5,08 SEE1S 5,975 5,58 35
.itlagu:us A-kstegdria hozam (36 B3 5907 25 63 BT 5 5.5 BT 5
Oresedési rata (%) 12 M35 13,5 10,515 15 TNy
Prémium bérleti dij (Shainm) > 17,5025 g 17125 21 17 5025
Atlagos S-kat. bérleti dij (Shmhd) 14 1215 13 12,515 13 1215

apesti modetn : celml IRgatlangpiac

Jel

“

Median l'.'1i_r|. I il Medisn ! .
Teligs hevazarlokizpont-terilet (ezer nm) 1400 G304 420 1400 £330/ 900 175 Fa0i2240
Prémium tranzakcios hozam (%) G S48 G D258 5 0,8 0,08 25

Jelenleg

hedian r-.-1i_r| e, Median ®. hedian ffiry. bl

Budapesten belili tranzakcids hozam [3%) b BaiF 5 7 G 7B T B BT S
“arozon kivil A-kstegoria hozam (%) El T Ts 725 T2 7 Ba7 75
Budapesten bellli bérleti dij (Shaimm) s 4108 25 512 415 25 44 349825
Warozon kivOli A-kat. bérleti dij (€hmhd) 395 3254 5 3485 31043 4 304

Forrds: Partfolio by
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2. szamu melléklet: A GK 1 prognézisa 2008-ra

A GKI Gazdasagkutat6 Zrt. prognézisa a magyar nemzetgazdasag 2008. évi folyamatairol

2005. |2006. | 2007. |2008. I-IV. h6 |2008. elérejelzés

1. A GDP volumenindexe (%) |104,1 | 103,9 | 1013 | - | 102,7
2. Az ipari termelés indexe (8sszehasonlité aron, %) |107,3 [1101 1081 1097 | 106
3. Nemzetgazdasagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %) 106,4 | 98,0 |100,3 - 104
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sszehasonlit6 aron, %) 116,6 | 98,4 | 85,9 76,7 102
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 105,8 | 104,4 | 97,0 97,3 101,0
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, euréban, %) 111,4 | 116,6 | 115,7 1174 110
7. A behozatal valtozasanak indexe (foly6 aron, euroban, %) /1083|1139 1119 1138 | 109
'8. Akiilkereskedelmi mérleg egyenlege (miliard eur) | 29 | 20 03 | 0,1 | 0

9. Afolyo fizetési és tékemérleg egyilttes egyenlege (milliard euro) | 53 | 52 | -40 | - | 3,5
'10. Az eur6 atlagos arfolyama (forint) 12480 | 264,3 | 2513 250,4* | 257
‘11. Az allamhaztartas hianya (pénzforgalmi szemléletben, helyi 6nkorméanyzatok nélkul, milliard forint) | 984,4 | 2034 ‘ 1291 ‘ 508,1* | 1050
12. A brutt6 atlagkereset indexe |1088 |108,1 1082 1051 | 107,7
13. Fogyasztoi arindex 11036 | 103,9 | 1080  106,9* | 106,2
14. Fogyasztoi arindex az id6szak végén (eléz6 év azonos hénap = 100) 103,3 | 106,5 | 107,4 106,7* 105
15. Munkanélkiliségi réta az idészak végén (%) 7,3 7,5 7,7 8,0 7,5

*Januar-marcius
** 2008. |. negyedév atlaga

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM
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3. szdmu melléklet: Az ) éshaszndlt ingatlanok arainak alakulasa

Az Uj ingatlanok aranak a kovetkez6 12 honapban varhat6 alakuldséara vonatkozo varakozasok
(szézalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

| |Budapest |Pest megye |Nyugat-Magyarorszég |Ke|et-Magyarorszég |Orszégos atlag

|Lakéingatlan | 6(7) | 4(6) | 4,5 (4,5) | 5(3) 5 (5,5)
| Iroda | s | 50 | 3(5,8) | 3 (4) 4,2 (6)
|Uzlethelyiség | 62(4) | 34(4) | 6,4 (5) | 4,6 (5) 5,4 (4,6)
| Raktar | 6425 | 6(Q3) | 4 (4) | 7 (6) 5,8 (4)

Zardjelben az el6z6 — 2008. januari - felmérés adatai

A haszndlt ingatlanok aranak a kovetkezé 12 honapban varhato alakulasara vonatkoz6 varakozasok
(szézalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

Budapest |[Pest megye |Nyugat-Magyarorszag |Kelet-Magyarorszag |Orszagos atlag
Lakdingatlan | 2 (2,6) 1,5(2) 0,8 (1,6) 1,8(3,8) 1,6 (2,6)
Iroda 24 0 (0) 1(4) 1(3,5) 1,5 (3,5)
|Uzlethelyiseg| 1(3) | 1 | 1(5) | 1(4,3) 1(4.2)
| Raktar 1o | 30 | 1(2) | 2,5 (4) 2 (1,5)
| Telek | 754 | 54 | 4,5 (2) | 5 (4) 5,3 (3,5)

Zardjelben az el6z6 — 2008. januari - felmérés adatai
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