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Gazdasagi attekintés

Az orsziggytlési vilasztisokat koévetden feldllo
Fidesz kabinet az el6z6 kormédnyokétdl eltérs szem-
lélettel, és sok tekintetben szokatlan gazdasdgpoliti-
kival igyekszik dj lendiiletet adni a magyar gazda-
signak. A kétharmados tobbséggel felhatalmazott
kormdny gazdasigi programjit illetGen igen elko-
telezett, a legfontosabb céljai kozott hatirozta meg
az dllamhdztartasi hidny csokkentését és szamos 1j
munkahely teremtését. A hazai villalkozdsok ver-
senyképességének novelése érdekében — 500 milli6
forint éves adéalapig — 19%-r61 10%-ra csokkentet-
ték a tdrsasigi addt, a maginszemélyek jovedelme
utdn fizetendd ad6 kulcsa egységesen 16%-ra csok-
kent. A megfogalmazott célok elérésére — az ad6- és
nyugdijrendszer dtalakitdsa mellett — egyszertibb és
dtlithat6bb adminisztriciot igyekeznek kialakitani;
igy példaul az adébevallisok elkészitése mind elekt-
ronikus, mind papiralapd formédban egyszerts6dott.

Magyarorszig gazdasigi teljesitménye a 2009-
es visszaesést kovetGen mar 2010 els6 negyedév-
ében stagndldst mutatott, az év végére pedig nétt a
GDP-béviilés dinamikdja. A harmadik negyedévben
a brutté hazai termék az el6z6 — igen alacsony
bazist jelent6 — évhez képest 1,7%-kal boviilt, ami
kellemes meglepetést okozott a kordbban valamivel
1% feletti értéket prognosztizilé elemzok koré-
ben. 2010 janudr-szeptember idGszakiban a magyar
GDP emelkedése 0,9%-o0s volt, az Eurépai Unié
teljesitmény-bGviilése ugyanebben az id@szakban
1,6% volt.

Az ipari termelés az els tiz hénapban 10%-kal
nétt. Az dtlagosndl jobban er6sodott a feldolgozé-
ipar teljesitménye (11,3%), ezen belil a szdmit6gé-
pek, elektronikai, optikai termékek gydrtdsa és a jir-
miigyirtds egyarant 18% feletti béviilést mutatott.
A brutté hazai termék novekedését a mezdgazdasig
és az épitSipar csokkend volumene valamelyest visz-
szafogta. 2010 janudr-oktober idGszakdban az épits-

ipari termelés 10,7%-os visszaesése meghaladja az
egy évvel korabbi csokkenést (2,8%). A 2009 kozepe
6ta tarté folyamatos volumenesés varhatéan nem
all meg, tekintve, hogy az épitSipari cégek Gj meg-
rendeléseinek dllomdnya 2010 elsé tiz hénapjiban
az el6z6 évhez képest 10,3 %-os csokkenést mutat.

2010 janudrjitdl szeptember végéig a nettd
export 15%-kal, a behozatal volumene 12,6%-kal
nétt 2009 azonos idszakihoz mérten.

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2007 tavasza
oOta el6szor regisztralt novekedést a kiskereskedelmi
forgalomban: 2010 jdliusiban az el6z6 év ugyan-
azon hénapjihoz mérten enyhe, 1,7%-os er8s6dés
volt tapasztalhaté. Bér a janudr-szeptemberi adatok
szerint az el6z6 év azonos idGszakihoz mérten a
kiskereskedelmi forgalom tovibbra is csokkend ten-
denciit mutat (-2,7%), az Orszigos Kereskedelmi
Szovetség szerint a kardcsonyi szezonban tapasztalt
kereslet-novekedés decemberre akir 5%-os altala-
nos forgalombdviilést is indukilhat, 2009 decem-
beréhez képest. A kereskedSk virakozdsai a hdztar-
tasok er6sodé fogyasztisit tekintve egyre inkibb
pozitivak, a kardcsonyi fellendiilést egyesek mér a
vélsdg el6td keresleti szinthez kozelinek érezték.

A fogyasztéi drak 2010-ben 4,9%-kal haladtik
meg az egy évvel koribbi szintet. A legnagyobb
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Forrds: ESTON

Eldrejelzések 2011-re (%)

Kormany MNB GKI

Ecostat Pénziigykutato Szazadvég Gazdasagkutatd

GDP 3,0 3,1 2,7 2,9 2,3-2,8 3,3
Inflacio 3,5 4,0 3,8 3,1 3-3,5 4,2
Haztartasok fogyasztasa 2,6 2,8 n.a. 2,9 1,6-2,1 3,0
Export 9,0 10,5 12,0 7.4 10,5 9,3
Import 9.3 10,7 13,0 7,6 10,3 9,1
Ipar n.a. n.a. 7,0 6,5 5,5-6,5 7,0
Munkanélkiliség n.a. n.a. 11,0 10,8 10,7-11,1 10,6
Koltségvetési hiany (ESA95) 2,8 2,7 n.a. 3,0 2,8 2,9
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dremelkedést az egyéb cikkek kategéridjaban regisztriltik (8,8%),
de jelentdsen nétt a szeszesitalok és dohdnydruk (8,2%), valamint
a hdztartisi energia (6,3 %) drszintje is. Az élelmiszerek draguldsa
az év kozepétsl dinamikusabbd vélt, decemberben a fogyasztéi
drak 6,7 %-kal haladtik meg az egy évvel kordbbit.

A munkanélkiiliségi rita (a 15-64 éves népesség korében)
2010 szeptember-november idGszakiban 10,8% volt, ami az
el6z6 év azonos idGszakdhoz mérten 0,2 szdzalékpontos — csok-
kend titem{ — névekedést mutat.

A jegybanki alapkamat torténelmi mélypontjit 2010 dprili-
sdban érte el, az akkor 5,25%-o0s kamatszintet az év végéig két
lépésben 5,75%-ra emelték.

Az eladésodottsig novelésének elkeriilésén tdl a korminy
célul tiizte ki az dllamhdztartdsi hidny 3% ald szoritisit. A Nem-
zetgazdasigi Minisztérium kozleménye szerint a deficit 2010-ben
a GDP 3,2%-4t tette ki.

Az elbrejelzések szerint a gazdasigi élénkiilés 4j erdre kap
2011-ben; az éves magyar GDP-névekedés 2,3-3,1% kozott ala-
kul majd. A vdrakozdsok szerint a névekedést tovabbra is az export
motorja hajtja, de a személyi jovedelemadé csokkentése nyomin
mir a hdztartisok fogyasztisinak érezhetd novekedésével is
szamolnak. A legévatosabb becslés szerint a kivitel 7,4%-kal, a
behozatal 7,6%-kal ersodik 2011-ben (Ecostat elérejelzés). Az
egyes elemzdk a haztartdsok fogyasztisinak 2011-es novekedését
2,5-2,8% koriilire teszik; a GDP alakuldsa szempontjabél megha-
tiroz6 ipari termelés bévilését 6,5-7% koril varjak.

Modern bérirodak

2010 sordn a novekvs bérldi aktivitds mellett a fejlesztési titem
jelentsen visszaesett. Az dtadott irodateriiletek osszesen 145
500 négyzetmétert tettek ki, mig a bérbeaddsok Gsszvolumene
meghaladta a 280 000 négyzetmétert. A bérleti szerz6dések egy
része természetesen a kordbbi megillapoddsok meghosszabbita-
sdra vonatkozott, de a piac netté felszivisa (mintegy 165 000 m?)
6nmagdban is meghaladta az Gjonnan épiilt irodateriiletek nagy-
sdgdt. A jellemzd tiresedési rita éves szinten még emelkedett, de a
negyedéves adatokat tekintve az év utolsé hirom hénapjiban mér
csokkenést mutat. A kihasznilatlan teriiletek ardnya 2010 sordn
23%-r6l 25,7%-ra nétt, ugyanakkor az utolsé negyedévben 1%-
kal mérsékl6dott. A modern bériroddk dllomanya 2010 végén el-
érte a 2,34 millié négyzetmétert.
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Irodapiaci mutatok
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I iroda atadésok [ Kereslet — Jellemz6 Uresedés

*Eston eldrejelzés

A féléves adatok alapjin az irodafejlesztési tevékenység
drasztikus visszaesését tapasztalhattuk 2010 mdsodik felében.
Mig 2009-ben az év kozepét kovetGen adtik dt az éves 1j iroda
volumen mintegy kétharmadit, addig 2010 masodik felének dt-
addsai az els6 hat honap teljesitményének kevesebb, mint harma-
dit tették ki (30%). A kindlatb6viilés a vizsgalt idGszakban 33 500
négyzetméter volt, ez hat kisebb irodahdz kozott oszlott meg.

A piacra keriilt irodaépiiletek koziil a legnagyobb bérbe ad-
haté tertilettel a MOMentum Offices rendelkezik (9500 m?); a
MOM Park Bevisdrlokozpont és a SportMax sport- és szabad-
id6kozpont kozelében taldlhaté irodaépiilet egyes szintjein zold-

lyos6 kindlata a mdsodik félévben egy irodaépiilettel béviilt: az
Arpad hidi metrémegillé kozelében 16v6 6600 négyzetméteres
DC Offices a Fercom Kft. beruhdzdsiban val6sult meg.

A Szabadsig tér és kornyékének megtjuldsa j6 példa a viros-
kézpont mélté rehabiliticiéjira; a Budapest Szive Program kap-
csdn megszépiilt kozteriiletek mellett szimos piaci fejlesztés jarul
hozza a kornyék értéknévekedéséhez. A Szabadsdg tér 14 iroda-
épiilet egy 1900-as épitésii eklektikus bérhdz felgjitisival keriilt
dtaddsra; a Freedom Palace beruhdzasiban dtadott épiilet mint-
egy 6400 m? irodateriiletet biztosit. Szintén feldjitdssal keriilt Gjra
piacra a Hungdria Irodahdz; a modernizéldst végz6 B&V Group a
kedvezg dr-érték ardnyt jeloli meg a 4500 négyzetméteres iroda-
épiilet versenyelGnyeként.

A PetSfi hid pesti hidféjének kozelében valdsitotta meg
mintegy 4400 négyzetméteres Downtown IX elnevezést pro-
jektjét a Prodeltin Kft., amit az eredeti tervekhez képes jelentGs
cstszassal adtak dt. A Nestlé Hungaria egykori székhdza Duna
Bellview néven tjult meg; az Ybl Miklés téri éptilet megkapé du-
nai panordmdt és mintegy 2200 m? irodateriiletet kindl.

A 2010 mdsodik felében a bel-budai régiéban volt a legna-
gyobb a fejleszt6i aktivitds. Az dtadott hat épiiletbd] kettd, a piac-
ra keriilt irodatertiletek 35 %-a taldlhaté itt (MOMentum Offices,
Duna Bellview). A viroskoézpontban és a Vici dton dtadott két
irodahiz teriilete a féléves 4j kindlat egyotodét teszi ki egyenként.
Erdekes, hogy az elmilt években dinamikusan fejléds dél-budai
régiéban 2010-ben csak az els6 félévben adtak dt 4j iroddt; itt vér-
hatéan 2011-ben sem kertiil piacra 4j bérlemény.

A tovibbi irodaépitési elképzeléseket tekintve tobb fejlesztd
var a megfelel§ alkalomra, hogy meglév teriiletén elindithassa
4j projektjét. Piaci informdcidink szerint, a fejlesztk birtokdban
1év6 telkekre épithets Osszes irodateriilet meghaladja az egymil-
li6 négyzetmétert. Az irodapiac valsag utdni lassuldsdt, és az éves
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irodadtaddsok kordbbi dinamikajit tekintve ugyanakkor elképzel-
hetetlen, hogy a kovetkez§ 6t évben ezen tervek mindegyike va-
16s irodaépiiletben 6ltson testet; s6t, a megvaldsulé beruhdzdsok
egy része valdszintileg mds ingatlanpiaci szegmensek kindlatdt
noveli majd.

Az eredeti fejlesztési titemezés dtirdsira kényszeriilt a
Walker and Williams Investment Group is, hiszen Tépark el-
nevezésii projektjiik finanszirozdsa felfiggesztésre kerilt. A
2007-ben inditott zoldmezss fejlesztés els6 titemének dtaddsa
2011-ben lett volna, mely sordn kb. 75 000 m? iroda, 20 000 m?
kereskedelmi és szolgiltat6 teriilet, valamint egy 160 egységes
apart-hotel keriilt volna a piacra. A Tépark nélkil a 2011-re
vérhat6 irodadtaddsok Gsszvolumene hozzivetSleg 43 000 négy-
zetmétert tesz ki, ami az irodafejlesztési tevékenység legnagyobb
mértéki visszaesését jelenti az ezredfordul6 6ta (-70% a 2010-es
dtaddsokhoz képest).

2011-re varhato atadasok

Teljes brutté
Alpiac Kerilet Epiilet neve bérbeadhaté
irodateriilet (GLA, m2)

Dél-Pest IX Laurus 15 000
Eszak- Pest | XIX Terminal Koki 7 000
Eszak-Buda [l Officium 16 000
Eszak-Buda [l Pasaréti Irodahaz 5185
Osszes atadandé teriilet 2011-ben 43185

2012-re varhato atadaso

Teljes brutté
Alpiac Keriilet Epiilet neve bérbeadhatd
irodateriilet (GLA, m2)
Eszak- Pest Xl Green House 17 500
Vaci uti folyoso | XIlI Vaci Greens 15 500
Vaci uti folyoso | Xl Vaci 48 14 000
Osszes atadandé teriilet 2012-ben 47 000

Az irodadtaddsok éves volumenét tekintve tehdt lathatd, hogy
a gazdasdgi vélsag hatdsa — a piac rugalmatlansigibdl ad6déan — a
2010-2011-es években mutatkozik meg igazdn, és eldrelithatd-
lag a kindlatb&viilés dinamikdjinak erésodése még 2012-ben is
virat magira. A fejlesztSk természetesen nem hagytak fel az j
projektek elkészitésével; igy példdul a Skanska 2012-ben kivin-
ja dtadni Green House irodahazit (17 500 m?), a WING a V17
(12 600 m?) és az AP2 (6sszesen 76 000 m?) elnevezési projektek
megval6sitisit tervezi. A V17 engedélyezési eljirdsa valamint a
korabbi épiilet bontdsa 2010 végén mar elindult, és az AP2 enge-
délyezése is folyamatban van.

2010-ben a masodik féléves bérlsi aktivitds jocskin feliil-
miilta az azt megelz6 hat hénap teljesitményét. Osszesen mint-
egy 170 ezer négyzetméterre kotottek bérleti szerzédést, ami
az els6 féléves volumenhez képest 53 %-os erdsodést jelent. Az
Eston tandcsadéi kiemelt keresleti élénkiilést tapasztaltak az év
utolsé hénapjaiban. A virakozdsok szerint ez nem csupdn a szo-
kisos év-végi hajrd kovetkezménye, hanem kedvezs piaci vilto-
zdsok elGszele.

Az 1jj szerz6dések ardnya nem viéltozott jelentGsen, bar né-
mileg csokkent az elsg félév adataihoz képest (47% az els6 félév
53,5%-a utdn). A hosszabbitisok véiltozatlanul 41%-ot tesznek ki,
a bGvitések és elészerz6dések ardnya 5%-rdl 12 %-ra ugrott.

A teljes piaci felszivds negyedét a dél-budai irodahdzak,
23%-it pedig a belvirosi épiiletek tudhatjak magukénak. A Vici
ut kiemelt szerepe tovdbbra is megmaradt, az Gsszes kibérelt te-
riilet 19%-a itt taldlhatd. A dél-budai régio keresettségének egyik
oka a piac jobban megkozelithetd régidindl kedvezSbb drazdsi
stratégia lehet, emellett a bérlethosszabbitisok és szerz6désmeg-
Gjitisok ardnya is jelentGs volt az adott részpiacon (15 525 m?).

2010 mdsodik felének legnagyobb bérleti tranzakcidja az
Ericsson szerz6dés-megujitdsa egyben teriileteinek bévitése volt
a Science Parkban (14 038 m?). A tovibbi nagy méretd, 5 ezer
négyzetméter felettd megillapoddsok kordbbi szerz6dések meg-
hosszabbitdsira vonatkoztak, igy a Sanoma a Szépvolgyi Iroda-
parkban (8500 m?), a UPC a Kinizsi Irodahdzban (8373 m?), a
Diageo pedig a West End Business Centerben maradt (8300 m?).

Uj bérleti szerz6dést dsszesen mintegy 100 ezer négyzetmé-
terre kotottek, az dtlagos bérelt irodateriilet 544 m?2, a median ér-
ték 263 m? volt. Ez mutatja a kisebb méretd irodabérlések jelen-
tGs silyat. A legalibb 2000 négyzetméterre sz616 megallapoddsok
volumene az Gjonnan kibérelt dsszteriilet 40%-it tette ki.

A legjelentGsebb 1j szerzédések kozott tartjuk szdmon
a HBO elgbérled megéllapoddsit az Officium irodahdzban
(4517 m?), a Tata Consultancy Services bérlését az Office Garden
II épiiletében (4400 m?) és a Magyar Cetelem Bank aldirdsit az
Eiffel Square-ben (3487 m?).

A kiemelked6 bérlsi aktivitds hatdsira az év mdsodik felé-
ben valamelyest csokkent az tiresedési rita, az elsG féléves dtla-
gos 26,1% helyett 25,7% volt mérhets. A legnagyobb arinyban
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tovdbbra is az agglomerdciéban talilunk ires irodateriileteket
(41%), és az dtlagot meghalad6 tiresedési mutaté jellemzi a bel-
budai dllomdnyt is (34%). A kiadatlan teriiletek magas ardnya
ezeken a részpiacokon egy-egy projekt alacsony feltoltottségére
vezethets vissza; ezek az ingatlanok jellemzGen tobb mint tiz éve
épiiltek, vagy adott esetben az elmult év sordn kertiltek dtaddsra.
A legkedvezbb telitettséget az Eston szakért6i a Vici uton mér-
ték, itt csupdn az irodateriiletek egyotode dllt iiresen 2010 végén.

A bérleti dijak az év mdsodik felében sem viltoztak, az A
kateg6rids épiileteknél tovabbra is a 10-12 EUR/m? havi bérleti
dij a jellemz8, mig a B kategorids épiiletek dijszintje még min-
dig egyszamjegy(. A virakozidsok szerint 2011-ben a bérleti di-
jak stagndlni fognak, de egyes részpiacokon az év végére enyhe
dijnovekedés virhato. A fejlesztdi tevékenység befagyasztdsa és a
piacra kertil$ 4j irodahdzak dtlagméretének jelentGs csokkenése
miatt a nagyobb irodahaszndldk elétt két lehetGség marad: jelen-
legi székhelyiikon hosszabbitjak meg lejir6 bérleti szerzGdésiiket,
vagy egyéni igényeiknek megfelels, dgynevezett built-to-suit
épiiletbe probalnak meg attelepiilni. Tekintve, hogy az emlitett,
jelentds irodaigényli bérlk mozgistere a kovetkezs évben sem
béviil ldtvinyosan, egyes részpiacokon az esetlegesen kialakul6
kereslet-koncentricié 2011 végére aremelkedéshez vezethet. A
kozvetleniil projektinditas el6tt all6 fejlesztdk a kovetkezd évekre
szintén — a kezdetben sziikos kinalat miatt kialakulé — dremelke-
désre szamitanak; ebbdl kifolydlag, a nagyobb bérldkkel folyta-
tandé elGzetes tirgyaldsokon akir a jelenleginél magasabb dija-
kat is megprébdlhatnak elérni. A jelenlegi piaci realitdsok szerint
azonban ez még korai lenne, hiszen az egyéni igények szerint
kialakitand6 épiiletek jovends bérlSi éppen a jelenlegi — a piaci
arszint aljit jelentS — dijakat szeretnék rogziteni. Ha az irodabér-
lések volumene a jelenlegihez kozeli szinten marad a kovetkez
idGszakban is, akkor az dtlagos piaci tiresedés csokkenése folyta-
tédik, ami beindithatja a mdr elékészitett — de egyelGre alvé sti-
tuszban 1év6 — spekulativ fejlesztéseket is. Virakozasaink szerint
budai részpiacokon lehet szimitani, a meghatdroz6 piaci tiresedés
pedig mdr 2011 végére érezhetGen csokkenni fog.

Ipari ingatlanok

Az ipari ingatlanok piacit a kettGsség jellemezte 2010-ben. Az
dtaddsok volumene az egy évvel koribbihoz képest drasztikusan
visszaesett, a spekulativ fejlesztések teljesen elttintek a piacrél. A
bérleti dijak a még éppen raciondlisnak tekinthetd minimumon
illnak, a visszafogott kindlatb&viilést tilnovs kereslet nyomédn
pedig az iiresedés dtlagos szintje csokkent. A 2011-re elGrevetitett
gazdasigi élénkiilés remélhetSleg mar az adott év sordn élénkiteni
fogja az ingatlanpiac legrugalmasabbnak tekintett szegmensét, és
amennyiben a keresleti oldal er6sodését a finanszirozasi feltételek
javuldsa is kiséri, a spekulativ beruhdzdsok ismét teret nyerhetnek.

Az ingatlanfejlesztések volumene az el6z6 évi piacbéviilésnek
minddssze 40%-it teszi ki, a 2009-es 166 ezer négyzetméternyi
dtadist 2010-ben 68 ezer négyzetméter piacra keriilése kovette.
Az év sordn a fejlesztési iitem kiegyensilyozott volt, a masodik
félévben az el6z6 hat hénapban dtadotthoz kozel azonos mennyi-
ségii modern raktirt épitettek (34 000 m?).

Elkésziilt a Goodman iill6i fejlesztésében épiilé UllG Airport

Logisztikai Kézpont mésodik iiteme. A 16 ezer négyzetméternyi
raktirteriilet és a hozzd kapcsol6dé iroddk (1000 m?) az Oriflame
Hungary igényei szerint keriiltek kialakitdsra, a létesitmény a
kozmetikumokat gydrté cég kozép-eurdpai eloszté kozpontja-
ként miikodik majd. A Waberer’s raktirkapacitdsa Gjabb 18 ezer
négyzetméterrel nétt decemberben; a Budapesti Intermodalis
Logisztikai Kozpont osszteriilete a K1 épiilet dtaddsdval 160 ezer
négyzetméterre boviilt.

Mint ismert, a nem tulajdonosok iltal haszndlt ingatlanok —
igy kiilonosen a modern logisztikai parkok — alapvetGen hirom
bérl6tipus elhelyezéséért versengenek: a kis- és nagykereskedelmi
cégek, a professziondlis logisztikai szolgdltatk és a konnytipari
tevékenységet végz$ villalatok igényeit igyekeznek kiszolgdlni.
Ezek a bérlgk — kiilonosen a kereskeddk és a szillitmdnyozok —
érzékenyen és rendkiviil gyorsan reagilnak a kereslet viltozasaira.
Mivel a konnyliszerkezetes csarnokok épitése csak hénapokat
vesz igénybe, az ipari ingatlanok piaca — a kindlat boviilését
tekintve — rendkiviil rugalmasnak mondhato.

A gazdasigi vilsig hatdsdra visszaes fogyasztis erGteljesen
visszafogta a kereskedelmi cégek és logisztikai szolgéltatok rak-
tarigényét. Ennek egyenes kovetkezménye volt a spekulativ fej-
lesztések drasztikus lassuldsa. Az elmuilt év sordn az 6sszes dtadott
raktdrteriilet harmada volt spekulativ jellegii; a mdsodik félévben
dtadott tertiletek pedig mind egyedi igények szerint keriiltek kivi-
telezésre (built-to-suit).

A konnytipari tevékenységet végzd cégek szintén visszafo-
gott bérleti aktivitist mutattak az elmilt évek sordn. Itt a hazai
termelés export-orienticiéja — és az exportpiacok korabbi nyo-
mott teljesitménye — dllt a lassulds hitterében.

Raktaringatlan-piaci aktivitas
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I Atadott raktaringatlanok [ | Uj bérleti szerz6dések
Jellemzé lresedés

A bérbeaddsok volumene 2010-ben ismét jécskin megha-
ladta az dtadott teriiletekét, bar a teljes piaci felszivis a 2009-es
szinthez képest érezhetSen — kozel harmaddval — csokkent. Az
osszes kiadott teriilet kicsit tobb mint felét bérelték ki az év
kozepét kovetSen (kb. 56%); a bérléi aktivitds tehdt, a kindlat
béviiléséhez hasonl6an, egyenletesen oszlott meg az év elsG és
masodik felében. 2010 sordn mintegy 130 ezer négyzetméternyi
teriiletre sziiletett 4j bérleti megallapodis, igy az 1) szerz6dések
volumene az el6z8 éves adatokat figyelembe véve stagnilt. 2010
masodik felében az {j teriiletekre kotott szerz8dések a teljes piaci
telszivds mintegy harmadit tették ki (elgbérletekkel és tertilet-
bovitésekkel).

A jelentGsebb tizletkotések kozil hdrmat az Europolis Park
Budapest M1-ben zirtak le; a Stora Enzo meghosszabbitotta
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6900 négyzetméteres bérletét, a Kithne + Nagel 4000 négy-
zetméternyi bovitésre irt ald, a DHL Global pedig 3500 négy-
zetméterre kotott megéllapodist. Az Europolis Park Budapest
M1 kizdrélagos értékesitSje az Eston, a 65 ezer négyzetméteres
logisztikai park telitettsége 75%.

Az Airport City Logisztikai Park 4j bérlgje a Trilak, a 3000
négyzetméterre vonatkozé szerzddéssel a park els§ titemében
minden teriilet elkelt. A mdsodik fizis (D épiilet) ataddsa 2009
elején megtortént; a fejleszts kozlése szerint a 9300 négyzetmé-
teres ingatlanra mar folynak a bérleti tirgyaldsok.

A tovibbi, jelentésebb méretd megillapoddsok jellemzen
korabbi bérletek hosszabbitdsira vonatkoznak, igy 6800 négyzet-
méterre irt ald a Budapest Papir a nagytétényi ProLogis Harbor
Parkban, és tovibb bérli 6550 négyzetméteres csarnokdt a Geodis
a ProLogis Park Gyil teriiletén.

A virosi logisztikai fejlesztésekben jellemzGen kisebb terii-
letre irnak ald a bérldk. Az j megillapodisok kozott szere-
pel a hiitéstechnikdval és napenergia hasznositissal foglalkoz6
Equinoxe 1425 négyzetméteres tigylete a Citypoint 9-ben és az
elektronikai nagykereskedelemben érdekelt X-System bérlete
(822 m? raktir és 50 m? iroda) a T4blds utcai inNove Business
Parkban. Mindkét logisztikai ingatlan a IX. kertletben taldlhato.

Az ingatlanok dtlagos kihasznéltsiga 2009 vége 6ta enyhe
mértékben, de folyamatosan javult; a jellemzs tiresedési rita
december végén 21% volt. Ez a 2009-es dtlagosan 23 %-os tirese-
déshez képest érezhetd javuldst jelent, de a kordbbi évek jellemzG-
en 15% alatti kihasznalatlansigit6l még messze van.

Az gtlagos tiresedésnél valamivel magasabb értéket mutatott
a city logisztikdra alkalmas ingatlanok piaca (24,7%), a bérls
nélkiili tertiletek ardnya az M5-MO keleti szektordban volt a leg-
kisebb (10,6%).

Alogisztikai piacon, a kordbbi évekhez hasonléan 2010 mdso-
dik felében is érezhetd volt a virosbdl torténd kitelepiilés trendje.
Ezt egyéb tényezk mellett az agglomerdcidba telepiilt logisztikai
parkok kénnyi kamionos megkozelithetSsége, és a kevéssé bovit-
het§ city-logisztikai kindlattal szemben széles vélasztékot nyijtd
projektek szdmossiga indokolja. Természetesen, az drtényezs
is fontos szempont a telephelyvilasztdsndl, de mig kordbban a
kitelepiilések egyik f6 motorja a régi és az Gjonnan piacra keriils
raktirak kozotti bérleti dij differencia volt, a virosi logisztika
teriiletén 2010-re jelentGsen lecsokkentek az ingatlanhasznilati
dijak. Az Eston felmérése szerint a legalacsonyabb bérleti dijért
(2,5-3 EUR/m? tizemeltetés nélkiil) néhdny régebben épiilt, nem
prémium kategérids ingatlant kindlnak. Természetesen, nem
minden bérlg szimara jelent megolddst a modern logisztikai park,
hiszen a kisebb (500-1000 m?) teriiletre igényt tartd, illetve nem
megfelel§ bonitdsi cégekkel a parkok tizemeltetdi nem kétnek
szerz6dést. Ezek a — legtobbszor igen dr-érzékeny — bérlsk tehdt
elsGsorban a vdrosi raktirpiacon igyekeznek megfelels, B-C
kategoérids teriiletet taldlni, ami kedvezGen hat az adott részpiac
jellemz6 telitettségére. Ezen ingatlanok esetében a rendkiviil
alacsony szintre esett bérleti dijak emelkedését prognosztiziljuk.

A modern logisztikai parkok jellemzs bérleti dij tartomdnya
nem valtozott 2010 sordn; a bérleti dijak a még elfogadhat6 mini-
malis szinten tart6zkodtak. Amennyiben a spekulativ fejlesztések
tovébbra is tdvol maradnak a piactdl, az alacsony fejlesztési volu-
men a kovetkezd két évben enyhe dremelkedést indukdlhat. Az
itlagos bérleti dijak az év mdsodik felében 3,5-4 EUR/m? koriil
alakultak.

Europolis Park Budapest M1

A vidéki ingatlanpiacon a kindlat tovdbbra is sziikos, és a
kereslet esetlegesen fellépd, lokélis koncentriciéja miatt a fej-
lesztések sikere nehezen jelezhetd elGre. Az Eston tapasztalatai
szerint a helyi kereslet leginkibb egy-egy multinacionilis cég
betelepiilésekor erdsodik meg. Az egyes régiokban ilyenkor a
beszillitok dltal tdmasztott ingatlankeresési igényeket nehéz
r6vid id6n beliil kiszolgdlni, ami sok esetben a piaci atlag feletti
bérleti dijszint kialakuldsihoz vezet. Hasonlé helyzet alakult ki
Gyér kornyékén az Audi betelepiilésekor, igy a Daimler Benz
kecskeméti gyiranak épitése is virhatéan jelentds mértékben
élénkiti majd a helyi piacot.

A logisztikai ingatlanok irdnti igény er6sodésének a kovetke-
z6 évben a hazai nemzeti 6ssztermék kordbban vértnal kedvez&bb
alakuldsa, az adétorvények gazdasigot élénkits viltozdsai és a
2010 sordn mdr valamelyest javulé kiskereskedelmi forgalom
adhat lendiiletet. A termeld villalatok raktdrpiaci aktivitdsit
reményeink szerint mar révidtdvon fokozza az elsédleges export-
piac, Németorszag, Unids dtlag feletti gazdasigi teljesitménye (a
német GDP novekedés 2010-ben 3,6% volt a 2009-es 4,7%-o0s
csokkenést kovetGen). 2011-re az ingatlanok dtlagos kihasznalt-
sdgdnak tovibbi javuldsa, illetve a bérleti dijak vonatkozdsiban
a legtobb részpiacon még stagnalds varhatd. Azoknil az ingatla-

Atlagos bérleti dijak régionként
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nokndl, ahol a bérleti dijak elérték lehetséges mélypontjukat, és a
telitettségi mutaté az alacsony draknak koszonhetGen mdr a piaci
itlag folé kuszott, enyhe dremelkedés valészintsithets (pld. egyes
B-C kategoriis city logisztikai projektek).

2010 végén a piacon nem volt folyamatban spekulativ jellegt
logisztikai ingatlan-beruhdzds. A fejlesztdi tevékenység élénkii-
lésére — kiilonosen a spekulativ projektek megjelenésére — mar
2011-ben reilis esély van; ugyanakkor, az épittetSknek a finan-
szirozisi nehézségek mellett a varhat6an révid id6 alatt kialakulé
éles versennyel is szimolniuk kell.

lethelyiségek

Az iizlethelyiségek piacin 2010-ben nem gydgyultak be a vilsdg
titotte sebek. A kiskereskedelmi forgalom élénkiilése szabad
szemmel alig lithatd, a projektfinanszirozisi feltételek nem lettek
kevésbé szigoriak, a hiztartisok gyenge fogyasztisa megneheziti
a bérlemények fenntartdsi dijainak kitermelését. Mindemellett, a
piac érett, kellGen szegmentdlt és sok tekintetben telitett. Ezek
fényében egydltalin nem megleps, hogy az év sorin dtadott j
projektek listdja nem nyulik hosszira. Az elsé félév eseménytelen-
sége utin oktober végén dtadtdk a kozel 35 ezer négyzetméternyi
bérbeadhaté teriilettel biré Corvin Atrium Bevisarlokézpontot.
A Klépierre tulajdondban 1évG kézpont f6bb bérlsi kozott szere-
pel tobbek kozott a C&A, a H&M, a Promod, a New Yorker, a

Vorésmarty no 1

Deichmann és a Hervis. A bevisdrlokozpont kézvetlen kornye-
zetének megujitisa folyamatban van: Corvin Sétiny elnevezéssel
tobb iitemben rehabilitiljak a Jozsefvaros ezen részét; egyebek
mellett mintegy 49 ezer négyzetméteren nyilnak itt kereskedelmi
és vendéglatdipari tzletek.

A Porto Investment fejlesztésében megval6sulé CET dtadd-
sa 2010 Gszén lett volna, de a nyitisra még 2011-ig varni kell.
A IX. keriileti kulturilis és kereskedelmi kozpont dgynevezett
non-standard épitészeti koncepcié alapjin valésul meg, mintegy
12500 négyzetméternyi bérelhets teriilettel. A kilonleges dizdjn
mellett ezt a fejlesztést a kornyezettudatossig is jellemzi: a hiz
hészivattyts rendszere az Epitési Villalkozok Orszagos Szakszo-
vetsége altal alapitott Mesterdijat is kiérdemelte.

Varhato atadasok 2011-re

Projekt Lokacié Fejleszts Bérbeadl:‘:fl"’ terdlet
Arkad Szeged | Szeged ECE 41 000
CET Bp. IX. | Porto Investment 12 500
Europeum  [Bp. VIII. Ablon 6 000
KOKI Terminal | Bp. X. R-Co 50 000
Vaci 1 Bp. V. Orco 11 000
Osszes atadandé teriilet 2011-ben 120 500

A hdztartdsok fogyasztdsinak komolyabb élénkiiléséig vir-
hatéan nem porog fel a bevisirlokézpontok épitése, de néhdny
beruhdzds mdr tdljutott a tervezési fzison. A Blaha Lujza téren
az Europeum Beviasirl6kozpont varhatéan 2011 tavaszan nyitja
meg kapuit (6000 m?). Az Ablon fejlesztésének 70%-a mar bér-
16re talalt, a f6bb bérlék kozott szerepel a Deichmann, a H&M
és a Miiller is. 2011-ben adjik dt a belviros szivében épiilé Vici
1-et; az Orco beruhdzdsival megijulé volt tézsdeépiilet 6t szinten
11 000 négyzetméternyi teriiletet biztosit majd. Oszi nyitisra
késziil a szegedi Arkdd Bevasarlokézpont; az ECE tj fejlesztésé-
ben 41 ezer négyzetméternyi bérbeadhaté tertilet val6sul meg.
Az R-Co szintén 2011 harmadik negyedévére tervezi az 50 ezer
négyzetméteres KOKI Terminil dtaddsit. A XII. keriileti Apor
Vilmos téren a WING fejlesztésében épiil meg a Hegyvidék
Bevisirlokozpont, itt 4500 m? tizlethelyiség és 1600 m? iroda
kertil majd piacra.

A Topark kereskedelmi egységeinek fejlesztése a finanszi-
rozis ledlldsival teljesen bizonytalannd vilt, ugyanakkor a zugléi
Mundo (51 000 m?) beruhdzéjinak (Echo Investment) reményei
szerint 2011-ben elkezdheti az épitési munkalatokat. A belviros
szivébe tervezett Uj Viroskdzpont — és a tetejére megalmodott
Zeppelin hotel — fejlesztdje eltokélt a beruhdzds megval6sitdsa-
ban. A Csipak Acquisitions kozleménye szerint a bontdsi enge-
délykérelem elutasitdsa csak néhany honappal késlelteti majd az
irodikat, bevisirlokozpontot és hotelt magdba foglalé projekt
dtaddst.

A bevasirlokozpont-€épitések lassuldsival a meglév hizak
teltjitdsa, illetve egyes projektek bovitése szélesitheti a kindlatot.
A Mammut I feltjitasinak mar folynak az elékésziiletei, az Arkad
mintegy 20 ezer négyzetméteres bovitése is a kozeljovében kertiil-
het piacra.

A belvirosi iizlethelyiségek piacin tovibbra is folyamatos
a vildgmdrkdk betelepiilése. Az Andrdssy dti luxusiizletek sora
2010-ben egy 300 négyzetméteres Max Mara tzlettel gazdago-
dott, a Fashion Street 4j bérl6i kozott szerepel a TGI Friday’s és
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a 2011 elején megnyité Picanter delicatbistro is. Az Immobilia
fejlesztésének els6 ttemében minden iizlet bérlére taldlt, a
Fashion Street IT (15 000 m?) varhat6an 2013-ban keriil 4tad4sra.

A bevisarlokozpontok bérleti dijai tovabbra is tdg interval-
lumban mozognak. A legmagasabb drszintd bevasirl6kézpontok
jellemz6 bérleti dijai 50-80 EUR/m? koriil alakultak 2010-ben.

A Vici utcai tizlethelyiségek piaca tovibbra is ,lithatatlan”,
vagyis a felszabadul6 tizletek gyakorlatilag a piacra keriilésiiket
megel6zden elkelnek. Az értékmeg6rzd-feljité beruhdzdsok
tovibbi lehetdséget adnak a kereskedSknek, hogy a belviros leg-
nevesebb utcdjin jelenhessenek meg: a Piarista épiilet feldjitdsdval
az alsé két szinten 3800 m? prémium kereskedelmi tertilet kertilt
piacra.

A legfrekventiltabb utcai iizlethelyiségek bérleti dijai stag-
ndldst mutattak 2010 sordn: az Andrdssy tton a jellemz& bérleti
dijak 30-60 EUR/m? koériil alakulnak havonta, mig a Vici utcai
izletekért 40-100 EUR/m? dijat kell fizetni.

Az elmilt évek tapasztalatai szerint nem igazolédott be
azok félelme, akik szerint a bevédsdrlokozpontok ellehetetlenitik
a belvirosi tizletek tevékenységét. Igaz, hogy a visirldsi — és koz-
lekedési — szokdsok megvéltozdsival az iizlethelyiségek kindlata is
sziikségszeriien viltozott, de elnéptelenedett belvirosrdl biztosan
nem beszélhetiink. A klasszikus ,on-site” visarlds 4j ,,mumusa”
az onl-line kereskedelem térhéditdsa lehetne, de j6 hir az tizletek
szdmdra, hogy egy a Kaliforniai Miszaki Egyetemen végzett
kutatds kimutatta: a vdsirldsi kedvet nagymértékben fokozza, ha
az drut a vevs szemrevételezheti, és a visdrldsi dontés meghoza-
talandl a tapintds is kiemelten fontos. A kisérletben résztvevéknek
hdarom médon — irdsban, fényképen és tilcin — kindltak kiilon-
boz6 ételeket, melyek kozil — nem meglepd médon — a kézzel
foghat6 modell bizonyult a legkivinatosabbnak. Ami érdekes,
hogy a résztvevk ezért viszont akir 50% feldrat is hajlandéak
voltak fizetni. A valésigos taldlkozds az druval tehdt még mindig
a legerésebb motivicié a vasirldsnil, ez aldl taldn csak néhany
arucsoport lehet kivétel (pl. elektronikai cikkek).

A vilsdg hatdsira visszaes$ fogyasztis és a kereskedelmi lan-
cok kiélezett versenye tevékenységének feladdsira kényszeritett
tobb keresked6t. Az Eurdpa szerte agressziv drazdsi és terjeszke-
dési stratégidt kovetS Schlecker drogérialinc kivonul a magyar
piacrol. Béir a felmérések szerint a drogérialincok az elmult évek-
ben sikeresen bévitették forgalmukat a hipermarketek kérdra, a
Schlecker nem tudott megfeleld piaci részesedésre szert tenni,
igy bezdrja magyar tzleteit. Az Electro World bezdrdsirdl az
év végén roppent fel a hir. Az elektronikai cikkeket forgalmazé
druhdzlinc sorsa tobbek szerint bizonytalan; bir néhdny tzlet
bezirdsa vdrhatéan sziikségszerli, ugyanakkor a tulajdonosok
2011-re a nullszaldé elérését ttizték ki célul. A Pizza Hut az év
sordn feladta a hdzhozszillitdsi tevékenységét, emellett hirom
tizletet sziintetett meg. Az étteremlinc végleges kivonuldsit nem
erGsitették meg, de mar csak két étteremmel van jelen a magyar
piacon.

2010-ben a raktirdruhdzak terjeszkedése is lelassult. T6bb
druhdzlinc jelezte, hogy — egyebek mellett a kiilonadé miatt —
egyeldre felhagy az j tizletek nyitdsival. Az Auchan példaul szi-
mos fejlesztésre alkalmas teriilettel rendelkezik, de a vilsig meg-
szlinéséig inkibb az olcsébb élelmiszerek értékesitését kivanja
tovabb erGsiteni. A Spar a kordbban dtvett Plus tizletek feldjitdsa-
ra koncentralt 2010-ben, illetve 4j iizletet nyitott Kazincbarcikan.
A Tesco ezzel szemben folytatja iizleteinek bvitését: a kisebb

méretli Expressz iizletek sikere kapcsin tovdbbi nyitdsokkal
szamolhatunk, de a cég 4 — vidéki — hipermarketek nyitdsinak
lehetGségeit is vizsgdlja. Ez 2011-re akdr 30 4j Tesco nyitdsit is
eredményezheti.

Befektetési tranzakciok

2010-ben kezdtek kiengedni a fékek a befektetési ingatlanok
piacdn. Az ismertté vilt elemzések szerint a kozép-kelet eurd-
pai régiéban csaknem megduplizédott az ingatlanbefektetések
2009-es volumene. Arnyalja a képet, hogy a regisztrilt tranz-
akcidk kozel hiromnegyede az orosz és a lengyel piacon kertilt
lezarasra, és bar a kereslet élénkiilésének itthon is egyre tobb
jele lathatd, 2010 sordn, a magyar piacon az ingatlanbefekteté-
sek volumene tobb mint negyedével esett az egy évvel kordbbi
szinthez képest. Az értékesitett ingatlanok 6sszértéke meghalad-
ta a 200 millié eurdt.

A hazai piac élénkiilését a megnovekedett befektet6i érdek-
16dés vetiti el6, de a megfeleld kindlat — egyel6re — igencsak
szlikos. A vilsdg utdn épphogy magdra taldlé piacon a hozamel-
virasok a korabbindl magasabbak, a befektet8k kockazattiirése
viszont igen alacsony. Mindemellett, a banki finanszirozds is
nehezen elérhetd, a spekulativ fejlesztések pedig minden rész-
piacrdl hidnyoznak. A leirtakb6l adédéan a forward purchase
megéllapoddsoknak 2010-ben nem volt realitdsa, a megfeleld
bérbeaddsi mutatdkkal rendelkez6 — és megtfeleld dijszinten
kiadott — ingatlanok pedig a rendelkezésre 4ll6 informdicick
alapjan tdldrazottak. Az Eston felmérése szerint 2010 masodik
felében mar értékelhets igény mutatkozotta 10 — 50 millié eurds
befektetések irdnt, emellett megerdsodott a kisebb — jellemzéen
nem intézményi, gyakran hazai — befektetdi csoportok aktivitisa
a 2 — 10 milli6 eurés drkategéridban. Mig elemzdk a kelet-eur6-
pai hozamritik tovibbi — lassulé6 — csokkenését tapasztaltik, a
magyar ingatlanbefektetési piacon virhatéan az el6z6 éveknél
magasabb lesz a hozam-szint. A magyarorszigi befektetések a
nyugat-eurdpai lehetGségekhez képest eddig is tobblet-kockdza-
tot hordoztak, de 2010-ben kiilonb6z6 — gazdasdgi és politikai —
okok miatt a kozép-kelet eurdpai piachoz képest is mintegy ~1%
hozamfeldrral szimolhattunk. Mindemellett, a jelenlegi piaci
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Jelentosebb ingatlanbefektetési ligyletek 2010-ben

Ingatlan Részpiac Vételar (M EUR) Elado Vevo
Allee Bevasarlokszpont (50%) Uzlethelyiség 100 ING RE Allianz RE
Vérosmarty no 1 Uzlethelyiség 44 ING RE Redevco
U48 Iroda 14 BIF Evgy(irik Magannyugdijpénztar
Millenaris Modern Iroda 8,8 WING Eurdpai Bizottsag
K3 Iroda n.a. WING Allianz RE
Media Markt, Szeged Uzlethelyiség n.a. Caleum Erste Ingatlanalap

helyzetben a befektetSk jelentds kockdzatként kezelik az
ingatlanok bérbeadisi jellemz@it, és kiilonosen kertilik a
nem megfelelGen feltsltott — vagy nem megfelel bérlgk-
kel rendelkez — projekteket. A kordbbi, a jelenlegi piaci
szintnél magasabb bérleti dijon kiadott ingatlanok esetén
a legnagyobb kockizatot a bérleti szerz6dések kifutdsa
utdn elérhetd bérleti dij bevételek nagysiga, illetve a
meglévs bérlok megtartdsinak képessége jelenti. Ter-
mészetesen, referenciatigyletek hidnydban a valds piaci
megtériiléseket nehéz konkrétan megéllapitani; az irdny-
adé irodapiaci megtériilés A kategérids ingatlanok esetén
akdr 7,5-8%, minGségi ipari ingatlanok esetén ~9% lehet.
A nem prémium kategorids, illetve régebben épiilt ingat-
lanok esetén a hozamelvirdsok dltalinosan 10% koriil —
vagy afelett — alakulnak a legtobb részpiacon.

A misodik félév legjelentdsebb tranzakcidjit az
iizlethelyiségek piacin kototték. Az ING Real Estate
belvirosi fejlesztését — a Vorosmarty no 1 Bevisirlo-
kozpontot (6250 m?) 44 millié eurdért visirolta meg a
Redevco.

Az Eston kozremiikodésével 2010 mésodik felében
értékesitésre keriilt egy III. kertileti A kategérids raktdr
és iroda teriileteket magiba foglal6 ingatlan. A prémi-
um lokdcién taldlhaté beruhdzds city logisztikdra kiva-
l6an alkalmas, mintegy 6600 m? 100%-ban bérbeadott
teriilettel és tovibbi fejlesztési lehetdséggel bir.

Az utolsé negyedévben a WING sikeresen érté-
kesitette Millendris Modern elnevezésti irodahdzit.
Az egykori Ganz gydrtelep helyén épiilt 4j épiilet az
Eurépai Bizottsdg Magyarorszigi Képviseletének és az
Eur6pai Parlament Budapesti T4jékoztatisi Iroddjanak
4j székhelye lesz. A vételdr 8,8 millié eurd volt.

A tovibbi befektetési tigyletek kozott szerepel a
Caleum és az Erste Ingatlan Alap megéllapoddsa, mely
soran egy 4400 négyzetméteres szegedi Media Markt
aruhdz épiilete cserélt gazdit. A tranzakcioval a Caleum
elhagyta a magyar piacot.

2011-ben a mar lezdrt hasonl6 tigyletek utdn tovdb-
bi még fel nem toltott irodaépiiletek keriilhetnek
végfelhaszndl6k tulajdondba. Mint ismert, az els6 félév
sordn a WING értékesitette K3 elnevezésti 17400 négy-
zetméteres irodafejlesztését a végtelhaszndlé Allianz
szdmdra. Az adott tigylet kozzétett hozama 7,5% volt.
2010 misodik felében az Eston is két épiiletet érté-
kesitett végfelhaszniloknak: a cég tandcsadoként két

dél-budai (6sszesen mintegy 9 ezer négyzetméternyi)
irodaépiilet addsvételét timogatta. A vevé mindkét eset-
ben hazai tulajdonu cég volt.

A nyiltvégt ingatlanalapok eszk6zértéke 2010 sordn
nem viltozott szdmottevéen, de az eszkozillomany-
csokkenés az adatok szerint megillt. 2011-re virhatéan
a két legjelentdsebb ingatlanalap (Erste, OTP) keriilhet
vasarléi poziciéba. Az Erste Ingatlan Alap eszkozér-
téke a vilsdg elStt szint f6lé emelkedett: az dllomany
osszértéke a 2008 mdrciusiban regisztrlt 152 millidrd
forintrél 2009 harmadik negyedévére 82,7 millidrd
forintra csokkent, de 2010 végén mar 190,8 millidrd
forintos szinten allt.

Ingatlanalapok netté eszkozértéke (Erste, OTP)
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Mint ismert, a magdnnyugdijpénztirak az §lta-
luk kezelt befektetések egy részét ingatlanalapokban
helyezték el, befektetési jegyek megvisarlasival. Az még
kérdéses, hogy a nyugdijpénztirakra vonatkozé térvényi
szabdlyozds megviltozdsa az ingatlanalapok életében
pontosan milyen és mennyire meghatirozé piaci folya-
matokat indit el.

A keresleti oldalon tehdt mar litszanak az élénkiilés
jelei, de a megfelel§ kinilat, illetve finanszirozds még
nehezen érhetd el. A bankszektort is érintd kiilonadé
nem javitja a piac dinamizildsihoz sziikséges hitelter-
mékek elérhetGségét, a befektetési termékek drazdsa
pedig rendkiviil bizonytalan. Ez ut6bbi virhatéan igy
marad addig, amig a bérleti dijak kikeriilnek a bérléi
piac nyomadsa al6l.

1024 Budapest, Lov6haz u. 39.
Tel.: (+36 1) 877 1000 ® Fax: (+36 1) 877 1001

e-mail: info@eston.hu
www.eston.hu




