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I. Piaci folyamatok a 2010. I. félévében 
 
 

Makrogazdasági áttekintés 
 
Magyarországon az elmúlt másfél évben a külsı és belsı egyensúly látványosan javult, viszont 
visszaesett a fogyasztás, a beruházás és a GDP. A kiigazítás javította az ország hitelességét. Az új 
kormány szerény költségvetési mozgásterét a görög válság tovább szőkítette, majd ennek figyelmen 
kívül hagyása a minimálisra csökkentette. Ennek nyomán 2010-re a parlament által elfogadotthoz 
nagyon közeli, 4% körüli államháztartási hiány várható. 
 
2010. júniusban az elızı hónaphoz viszonyítva az árak 0,2%-kal emelkedtek, 2009. júniushoz 
képest pedig 5,3%-kal nıttek. Az év elsı felében átlagosan 5,7%-kal voltak magasabbak, mint az 
elızı év azonos idıszakában. 

 

 
 

Az infláció alakulása 
Forrás: KSH 

 
A Magyar Nemzeti Bank elırejelzése szerint 2010 közepétıl az éves inflációs ráta várhatóan 
jelentıs csökkenést mutathat, de még az idei év végén is a középtávú inflációs célt számottevıen 
meghaladó árindexre számíthatunk. Az inflációs cél elérése 2011 közepére tolódhat, míg a 
monetáris politika számára releváns idıtávon a cél közelében alakulhat az infláció. Számszerőleg az 
MNB 2010-re 4,9%-os, az Ecostat és a GKI 4,8%-os, míg jövıre szintén az MNB 3,0%-os inflációt 
prognosztizál. 
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Az inflációs elırejelzés legyezıábrája 
Forrás: MNB 

 

A Központi Statisztikai Hivatal legfrissebb, júniusi adatai szerint Magyarország bruttó hazai 
terméke 2010 I. negyedévében 0,1%-kal, a naptárhatás kiszőrésével 0,2%-kal nıtt az elızı év 
azonos idıszakához képest. A szezonálisan kiigazított adatok szerint a gazdaság teljesítménye az 
elızı negyedévhez képest 0,9%-kal bıvült. 2010-ben összességében a GKI legfrissebb elemzése 
alapján a magyar gazdaság 1%-os bıvülése várható, ami nagyságrendileg megfelel az Európai Unió 
egészére vonatkozó prognózisoknak. Az Ecostat az idei évre vonatkozó 0,9%-os becslése mellett 
2011-re 2,9%-os növekedést jelez elıre. 
 
A Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsa legutóbbi ülésén, július 19-én változatlanul hagyta az 
április 27-e óta érvényes 5,25%-os alapkamat-szintet. Elemzık szerint ugyan az elmúlt idıszak 
inflációs és béradatai kifejezetten kedvezıek voltak, azonban a fiskális politikát, és ennek kapcsán 
az IMF szerepvállalást övezı bizonytalanságok miatt egyelıre nem várható további 
kamatcsökkentés. 
 
Az elmúlt három hónapot tekintve a havi átlagos középárfolyam áprilisban 265,44 Ft/€, májusban 
276,31 Ft/€, míg júniusban 281,16 Ft/€ volt. Az elmúlt idıszak napi MNB középárfolyamait a 
következı oldalon található diagram mutatja. A fenti, a forint jelentıs gyengülését jelzı folyamatok 
után a GKI elırejelzése szerint némi erısödés várható a II. félévben. Ez a második hat hónapban 
270 Ft/€, az év egészét tekintve 273 Ft/€ körüli árfolyamot jelenthet. 
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A Magyar Nemzeti Bank napi hivatalos devizaárfolyamai, 2010. április 1.-2010. július 29. 
Forrás: MNB 

 

 
 

Ingatlanpiaci index 
 

A GKI Zrt. és az AL Holding fıvárosi ingatlanpiaci indexének értéke 2010 áprilisában -32,2 volt, 
ami szignifikáns romlást jelent az egy negyedévvel ezelıtti megkérdezés során kapott értékhez 
képest. A romlás hátterében csaknem kizárólag az irodapiaci kilátások nagymértékő romlása 
húzódik meg. A piaci szereplık szerint a legtöbb területen folytatódik a stagnálás, az irodapiac 
pedig igen kedvezıtlen perspektívákkal kénytelen szembesülni. Az index mostani értéke kissé 
meghaladja a 9 hónappal ezelıtt mért évtizedes minimumot. 
 

 
Irodapiac 

 
2010. június végére a teljes budapesti irodapiaci állomány elérte a 3.060.006 m2-t, áll a BRF 
felmérésében. Az irodaállomány magában foglalja az „A” és „B” kategóriájú modern bériroda 
állományt (2.557.150 m2), és a saját tulajdonban álló irodaházakat (502.856 m2) egyaránt.  
 
A RERA felmérése alapján a piacra kerülı új irodakínálat 42%-al csökkent az elızı negyedévhez 
viszonyítva. Adataik szerint a technikailag „A” kategóriájú épületek a teljes vizsgált piac 71,3%-át 
teszik ki. Az elızı negyedévhez hasonlóan továbbra sem tartoznak az általuk vizsgált állományba a 
tulajdonosok által kizárólagosan használt épületek, valamint a speciális mőszaki kialakítású 
irodaházak. 
 
A Budapest egészére vetített átlagos kihasználatlansági ráta a RERA mérései alapján 26,1%, mely 
ugyan további lassú növekedést mutat az elızı negyedévhez képest, azonban várakozásaik szerint a 
következı félében már stagnálni fog. A legkedveltebb alpiacon, a Váci úti irodafolyosón nem 
változott érdemben a kihasználatlanság, azaz továbbra is 20% alatt maradt (19,3%). Az 
Agglomerációt leszámítva az üresedés kismértékő emelkedése figyelhetı meg minden egyes 
alpiacon, azonban ennek 40,5%-os értéke továbbra is itt a legmagasabb az összes közül. 
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Úgy tőnik, a 2010 folyamán piacra kerülı új kínálat korlátozott lesz, de a jelenlegi válság félkész 
házak jelentıs állományát fogja eredményezni, amelyeknek biztosan lesz hatása a piacra az 
elkövetkezendı években. Ha még a piac gyorsan vissza is emelkedik a történelmi szintekre, a 
területek túlkínálata három év alatt elnyelt üres területek mértékének fog megfelelni. 
A következı diagram a fıvárosi irodapiaci indexet szemlélteti. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

A fıvárosi irodapiaci index, 2004-2010 
Forrás: GKI Zrt. 

 

 
Az „A” és „B” árkategóriák közötti eddig éles határvonal olyannyira elmosódott, hogy az egyes „B” 
kategóriás házakban lejáró szerzıdéssel rendelkezı bérlık, egy eredményes ügynökség segítségével 
a korábbi 10-12 EUR/m2/hó bérleti díjért jobb minıségő, akár A+ jelzéső épületek közül is 
válogathatnak, különösen, ha még lokáció terén is rugalmasak. A régebbi árak hol 10, hol 30%-kal, 
de minden területen csökkentek, így a korábbi fix ártartományokat (13-15 €/m2 az „A” kategóriás 
irodaházaknál) nincs értelme jelenleg alkalmazni. Az árképzés szubjektívvé vált; a lokáció, a 
beruházó rászorultságának és az adott épület mőszaki adottságainak függvényében. 
 
Az elmúlt év során minden típusú épületnél a bérleti díjak 10-30% csökkenést mutatnak. Mind a 
nominális, mind az effektív bérleti díjak (az az átlagos bérleti díj, amelyet a bérlı fizet, 
beleszámítva a bérbeadó által adott kedvezményeket, mint a bérleti díjmentes idıszak, a pénzbeli 
hozzájárulások, stb.) csökkentek, ugyanis a tulajdonosok és fejlesztık küzdenek a jövıbeli cash 
flow-juk biztosításáért. Egyelıre úgy tőnik, az újratárgyalásra hajlandó tulajdonosok vezetik a 
versenyt. 
 
A bérleti díjak válság óta tartó esése az Eston tanácsadói szerint még nem állt meg, 2008-hoz 
viszonyítva összességében 10-30%-os csökkenés volt megfigyelhetı ezen a területen. 2009 végére a 
folyamat valamelyest stabilizálódni látszott, a csökkenés üteme lelassult. A 2010-es évben további 
enyhe csökkenés várható, egyes épületek esetében a modern bérirodák effektív bérleti díjainak 
stagnálása vetíthetı elıre. 
 
A második negyedév teljes irodapiaci kereslete 60.970 m2 volt, amelybıl 54% új szerzıdéskötés. 
Fontos kiemelni, hogy számos új bérleti tranzakció az irodapiacon belüli költözést takar, amely így 
nem eredményezett növekedést a teljes bérbe adott irodaállományban. A keresleten belül 
másodsorban a szerzıdés hosszabbítások voltak meghatározóak (34%), míg a bıvülések mindössze 
6%-t tettek ki. 
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Lakások 
 
A Központi Statisztikai Hivatal július végén tette közzé adatait a lakásépítésekkel, építési 
engedélyekkel kapcsolatosan, 2010 elsı hat hónapjára vonatkozóan. Ez alapján az év elsı felében 9 
ezer lakás kapott használatbavételi engedélyt és 10 ezer új lakásra adtak ki építési engedélyt. A 
használatba vett lakások száma 34, az új engedélyeké 41 százalékkal alacsonyabb, mint 2009 elsı 
félévében volt. A befejezett lakásépítkezések száma két régióban közel felére, további háromban 
kétharmadára csökkent. Még inkább gyengült az építési szándék: az új engedélyezések 5 régióban 
felére-egyharmadára csökkentek. Csak a fıvárosban kértek ugyanannyi engedélyt ebben a félévben, 
mint az elızı év azonos idıszakában. 
 
Az új építési engedélyek éves száma 2004 óta – változó intenzitással – csökken. Az elızı év azonos 
idıszakához viszonyítva 2010 eddig eltelt negyedéveiben a visszaesés gyorsulni látszik: az elsı 
negyedévben 30, a másodikban 50 százalékos a csökkenés. A használatba vett lakások száma – 
szemben a 2008 és 2009 közötti növekedéssel – az elsı negyedévben 26, a másodikban 41 
százalékkal csökkent. 2010 elsı hat hónapjában hozzávetılegesen annyi lakást vettek használatba, 
mint a 2000-es évek elején, az építési konjunktúra élénkülése elıtt. A válságot tehát már nem 
csupán az építkezési szándékok fokozódó gyengülése jelzi, hanem a használatba vett lakások adatai 
is (egy lakóépület átlagos kivitelezési ideje két év, az engedély kiadásától a használatbavételig pedig 
átlagosan 2,7 év telik el, ezért az új lakások építésének statisztikája késıbb érzékeli a konjunktúra 
változását). 
 
A legnagyobb lakásépítı a fıváros, ahol az év elsı felében a használatba vett lakások száma ugyan 
38 százalékkal csökkent, de országos részaránya így is 30 százalék (a közép-magyarországi 
régióban épült a lakások 55% százaléka). A jelentısebb építtetıi csoportok részesedése azonos 
mértékben apadt, így – 2009 elsı félévhez hasonlóan – körülbelül fele-fele arányt képviselt a 
lakosság és a vállalkozások csoportja, míg önkormányzati lakás mindössze 14 épült (0,2%). 
 
Az elmúlt hónapok folyamatai továbbra is folytatódni látszanak a lakáspiacon: a kereslet és az árak 
csökkennek, az olcsóbb ingatlanok népszerősége növekszik, a készpénzes vásárlók pedig túlsúlyba 
kerültek. Utóbbi tényezırıl elmondható, hogy míg 2008-ban országosan 30% körüli volt azon 
vevık aránya, akik meglévı hitelük fedezetcseréjével vagy készpénzzel vásároltak, addig idén 
arányuk már eléri a 70%-ot – derül ki az Otthon Centrum adataiból. Területi eltérések természetesen 
mutatkoznak, a fıváros II. és XII. kerületében és Siófokon ezen vevık aránya akár 90% is lehet, míg 
például a kelet-pesti agglomerációban csak 45-50%. 
 
A lakóingatlanok iránti kereslet 2008 óta országos átlagban mintegy egyharmadával esett vissza a 
REsource IngatlanInfó elemzése alapján. Regionális különbségek természetesen itt is adódnak, 
amelyek elsısorban az általános gazdasági helyzettel, a lakáskeresık fizetıképességével, 
megtakarításaival, a bankok hitelezési hajlandóságával, valamint az ingatlanállománnyal függnek 
össze. Fentiekbıl adódóan például a budai kerületek és a budai agglomeráció vagy például Gyır 
esetében átlag alatti, míg Kaposvár vagy Tatabánya esetében átlagon felüli volt a csökkenés. 
 
A lakást keresı vevık több tényezı tekintetében is lejjebb adtak igényeikbıl: az alacsonyabb ár 
mellett szóba jöhetnek kisebb mérető és szobaszámú vagy akár más típusú ingatlanok (például 
sorházak) is. Az árak tekintetében szintén változatos képet láthatunk, az elmúlt két év során 
regisztrált visszaesés lehetett 10% körüli, de akár 35%-os is. Leginkább a panellakások és a 
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nagymérető, a rossz környéken fekvı, a rossz állapotú vagy belsı elrendezéső lakások veszítettek 
értékükbıl. Ellenpontként az árukat leginkább az újszerő vagy néhány éves lakások, a városok 
központjához közeli, kisebb ingatlanok és a valamilyen szempontból kuriózumnak számító 
termékek tartották. Az Otthon Centrum elemzése szerint bár a kényszerértékesítés miatt esetleg 
jelentısen megugró kínálat kockázatot jelenthet, az árak további esése nem valószínősíthetı. 
 
Továbbra is jelentıs, rekord mennyiségő eladatlan új lakás található a piacon. Míg 2005 és 2010 
között ez a szám 1.500-2.000 volt, addig idén januárban elérte a 3.800-at – derül ki az [origo] 
elemzésébıl. Az alku szerepe az elmúlt idıszakhoz hasonlóan jelentıs maradt, az Otthon Centrum 
elemzıinek véleménye szerint az új beruházásoknál 5-15%-ot mindenhol lehet alkudni, és 
természetesen az egyéb kedvezmények továbbra is fontos szerepet játszanak. 
 
 

Telkek  
 
A telek piacon a kereslet továbbra is minimálisnak mondható. A készleten lévı lakások számának, 
illetve a kiadatlan iroda terület bıvülése, valamint a szállodai és kiskereskedelmi forgalom 
visszaesése miatt a végfelhasználói oldalról hiányzik a hatás, ami érdemlegesen változtatna ezen a 
helyzeten. Ugyancsak ezt a helyzetet erısíti, hogy a bankok többségénél projektfinanszírozási stop 
van hatályban, áll az Otthon Centrum által kiadott elemzésben. 
 
A korábbi évekhez képest, amikor a piacnak csak kis részét tették ki a saját célra vásárolt telkek, 
manapság – a fejlesztési telek akvizíciók drámai csökkenésével – a kereslet döntı részét a 
végfelhasználók teszik ki.  
 
A piaci helyzet továbbra is megnehezíti a tényleges telekértékek meghatározását. Bizonyos 
területeken (pl. tömegpiac) nincs is adásvétel, így az árváltozást nem lehet mihez viszonyítani. 
Ezeken a részeken jelenleg a válság elıtti ár 40-50%-a vált ki egyáltalán vevıi érdeklıdést. 
 
A tulajdonosok egy része jelenleg kivár az eladással, próbálván elkerülni a most realizálható 
értékvesztést. Ez a piaci magatartás azonban fikción alapszik abban a tekintetben, hogy most nem 
tudhatjuk, milyen árszinten fog stabilizálódni a piac, illetve, hogy innen mikor várható majd 
elmozdulás felfelé. Tény, hogy ha a most eladni kívánt telekállományt összevetjük a keresık 
potenciáljával, óriási egyensúlytalanságot látnánk a kínálat javára. 
 
Ami látszik azonban, hogy a széles kínálatból a kiemelkedıen jó elhelyezkedéső ingatlanok száma 
még most is véges, és olyan helyen is hozzá lehet jutni fejlesztési ingatlanhoz jónak tőnı áron, ahol 
az elmúlt 6-8 évben szinte lehetetlenség volt kapcsolati tıke nélkül vásárolni. 
 

 
Ipar, logisztika 

 
A Colliers International 2010 II. negyedéves piacelemzésébıl kitőnik, hogy a fejlesztıi tevékenység 
csökkent az elmúlt idıszakban. Az év elsı felében összesen 46.000 m2 terület került átadásra a 
spekulatív piacon, és az egyetlen folyamatban lévı built-to-suit beruházás még nem készült el 
június végéig. A teljes béringatlan-állomány így 1.6 millió m2-re nıtt, melybıl 1.13 millió m2 
(71%) spekulatív fejlesztés. Az év második felében hasonló mennyiségő terület kerülhet átadásra, 
ami az év egészére összesen 80.000 m2 új átadást jelent - viszonyítási alapként a 2009-ben 
megépített területek felét. 
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Összehasonlítva a 2009 elsı félévében regisztrált rendkívül alacsony, 26.000 m2-nyi bérbe adott 
területtel, az idei év elsı felében 70.000 m2 területre született új szerzıdés. Ezen belül 20.000 m2 
(29%) meglévı bérlık bıvülésének volt az eredménye. Ugyanakkor, míg az utóbbi években a 
bérbeadások 40-50%-át a logisztikai cégek tették ki, idén a szerzıdések többségét végfelhasználó 
cégek kötötték. Magas volt az újratárgyalások és a szerzıdés hosszabbítások aránya is. Mivel az 
elmúlt idıszakban bizonyos mennyiségő ipari bérlemény felszabadulására is sor került, az elsı félév 
bérbeadásai arra voltak elegek, hogy a nettó piaci felszívás enyhe pluszba kerüljön, és elérje a 
12.500 m2-t, összehasonítva a tavalyi év egészében elért 55.000 m2-rel. 
 
Ez azt is jelenti, hogy az üresedési ráta nagyjából stagnált a tavalyi év végi 21.2%-hoz képest, s 
21.3%-on állt a félév végén. Ezen belül a spekulatív fejlesztésekben az üresedés 23%-ról 24.7%-ra 
nıtt. 
 
A bérleti díjak terén stagnálás volt tapasztalható elsı félévben, így a nagyobb alapterülető, ’big box’ 
raktárbérlemények nettó kínálati bérleti díjai általában 3.2-3.8 euró/m2/hó között mozogtak, míg a 
városi logisztikai épületek tekintetében 5 euró körül alakultak. 
 
Az American Appraisal jelentése szerint ahhoz, hogy az ipari ingatlanok iránti új kereslet 
növekedjen és ezzel az üres területek aránya csökkenjen, hosszan tartó gazdasági fejlıdés 
szükséges.  
Az elsı félév tapasztalata alapján a bérlıi aktivitás növekedni látszik, ugyanakkor a két negyedév 
adataiból nem vonhatunk le messzemenı következtetéseket. A harmadik negyedév sokat elárul 
majd arról, hogy vajon a fejlıdés pillanatnyi reakció vagy hosszabb távú trendet képvisel. 
 
 

Kereskedelem 

 
A kereskedelmi ingatlanok piacát meghatározzák azok a kereskedıi szempontok, amelyeket a 
válságos idıszakban a túlélési lehetıségek hoznak elıtérbe. 
 
Míg a válságot megelızı idıszakban a kiskereskedelmi ingatlanok vonatkozásában 
Magyarországon is megfigyelhetı volt területnövekedés iránti igény, az árukészletek bıvítése, a 
válság hatására a kiskereskedık igyekeznek kockázataikat és költségeiket is csökkenteni azáltal, 
hogy sok esetben, fıleg a hazai és kisebb üzletláncok, átköltözésekkel üzlethelyiségek méretét 
csökkentik. Ugyanakkor a nagyobb nemzetközi márkák továbbra is tartják árukínálatukat. 
 
A hazai piacon már jelen lévı bérlık a meglévı üzleteikben figyelik a négyzetméterre vetített 
forgalmaikat. Ennek függvényében döntenek további üzletnyitásokról. Sajnos jelenleg Budapest és 
vidék között jelentıs forgalmi bevételkülönbség figyelhetı meg, így sokan a Budapesten jól 
mőködı üzletek bevételeivel próbálják kompenzálni és fenntartani a vidéken kevésbé mőködı 
üzleteiket. 
 
A gazdasági mutatók mellett fontos szempont még az országra jellemzı vásárlói szokások. 
Összehasonlítva országunkat Lengyelországgal és Csehországgal a magyar vásárlók még mindig 
márkahőek és szeretnek divatosan öltözködni. Ebben talán erısebbek vagyunk a régiós 
versenytársainknál és ez talán segíthet egy-egy márka piacra lépésére vonatkozó döntésében. 
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Az elmúlt negyedévhez képest lényeges változás nem történt a szektorban. Továbbra is jellemzı, 
hogy az üzemeltetık kedvezményes bérleti díjakkal, vagy akár díjmentes idıszakok beiktatásával is 
megpróbálják megtartani bérlıiket. 
 
A Colliers International jelentése alapján 2009 negatív fejleményei után a boltok forgalmának 
csökkenése megállt, miután az elsı negyedév kis csökkenését enyhe növekedés követte a második 
negyedévben. A lokáció szerepe a fejlesztéseknél újra felértékelıdött, a tavalyi jelentıs csökkenés 
után az elsı félévben az átlag bérleti díjak nem estek tovább, hanem stabilizálódtak az alacsonyabb 
szinten, ami nagyjából 10-50%-os visszaesést jelent a válság elıtti idıszakhoz képest. 
 
 
 

Európa Ingatlanbefektetési Alap 
 
Az Alap rövid története 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap az egyik elsı hazai nyíltvégő ingatlanbefektetési alapként jött 
létre 2001 márciusában.  Az elsı évek dinamikus fejlıdését követıen az alapot kezelı Európa 
Alapkezelı Zrt.-t 2004. áprilisában megvásárolta az akkori CAIB Alapkezelı Rt., jelenlegi nevén 
Pioneer Alapkezelı Zrt.. Így az alapkezelı a HVB Csoport tagjává vált. 
2005 ıszén a HVB Csoport és az UniCredito Italiano S.p.A egyesülésével az Európa 
Ingatlanbefektetési Alap az UniCredit Csoport, Európa egyik vezetı pénzügyi csoportja tagjává vált. 
 
 
 Az Alap 2010. elsı félévében  
 
2010 elsı féléve során az Alap nyitó nettó eszközérték állománya 17.071.295.860 forintról 
16.881.904.591 forintra csökkent. Ez a csökkenés többek között a forint gyengülésének (a EUR-ban 
nyilvántartott hitelállomány forint értékének növekedése miatt), valamint annak a ténynek volt 
köszönhetı, hogy az Alap több ingatlanjának tekintetében is kedvezményeket kényszerült adni 
bérlıi számára, hogy azok elkerüljék a csıdközeli állapotot. Sajnos néhány bérlı esetében még a 
kedvezmények sem segítettek, a bérlık felszámolás alá, szerzıdéseik pedig rendkívüli felmondásra 
kerültek, így az több ingatlan esetében az ingatlanértékelınek váratlan üresedésekkel kellett 
kalkulálni, melynek során az érintett ingatlanok értéke lecsökkent. 
Az Alapkezelı munkatársai a negatív piaci hatások ellensúlyozásaképp jelentıs megtakarítást értek 
el az ingatlanok üzemeltetési költségeinek csökkentésével. 
Az Alap a félév során 6 lakóingatlant értékesített. 
Az Alap a vizsgált idıszak során 1 millió EUR értékő hitelállományt törlesztett hiteleibıl. 
2010.06.30-án az alap hitelállománya 36.791.600 EUR volt. 
 
 

Európa Alapkezelı Zrt. 
 
Az alapkezelı és az alapkezelı kapcsolt vállalkozásának (Európa Ingatlanüzemeltetési Kft.) 
együttes állományi létszáma a félév végén 13 fı volt. 
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II.  Befektetési elvek 
 
 
Az Alap a már korábban kialakult jól diverzifikált portfolióját kívánja olyan módon mőködtetni a 
futamidı alatt, hogy a lehetı legmagasabb megtérülést biztosítsa befektetıinek. Az Alap a futamidı 
alatt az ingatlanok értékesítésébıl befolyt bevételeket nem kívánja ingatlanokba fektetni és új 
fejlesztési projekteket sem indít. Kisebb felújítások és bıvítések csak a már meglévı 
ingatlanállomány esetében történhetnek. 
Az értékesítési stratégia alapelve, hogy a piac folyamatos monitorozása mellett idıben és egyéb 
szempontokból is a legkedvezıbb lehetıségek kiválasztására törekedve elıször a nem 
hozamtermelı ingatlanok értékesítésére kerül sor majd a hozamtermelı portfolióelemek értékesítése 
következik. 
Az alapkezelı részletes értékesítési tervet készít az ingatlanok értékesítésére, amelyben az egyes 
ingatlanok esetében az adottságaiknak megfelelı értékesítési idıtartammal kalkulál és ennek 
megfelelı idızítéssel kezdi meg értékesítésüket, annak érdekében, hogy a futamidı végére az alap 
összes ingatlana értékesíthetı legyen. 
 
 

III.  Általános adatok 
 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap nyilvános módon létrehozott, nyíltvégő – 2009. április 6-tól 
zártvégő ingatlan befektetési (ingatlanforgalmazó) alap, a befektetési jegyei névre szólóak, 
névértékük 1 Ft (egy forint). 
 
Alapkezelı:  Európa Befektetési Alapkezelı Zártkörően Mőködı Részvénytársaság  

1011 Budapest, Fı utca 14. 
 

Letétkezelı:          UniCredit Bank Hungary Zrt.  
1054 Budapest, Szabadság tér 5-6. 
 

Ingatlanértékelı:               American Appraisal Magyarország Vagyonértékelı Kft. 

1132 Budapest, WestPoint Business Center Váci út 18. V. emelet 
 
 

Könyvvizsgáló:              KPMG Hungária Könyvvizsgáló, Adó- és Közgazdasági Tanácsadó Kft. 
(székhely: 1139 Budapest, Váci út 39.)  
Személyében felelıs könyvvizsgáló: Nemes Jánosné 
Szakértıi bejegyzési száma: 004419 

 
Bejegyzés idıpontja:        2001. március 12. 
 
A Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete által kiadott lajstromozási szám: 1212-14 
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Az Európa Ingatlanbefektetési Alap által forgalomba hozott, a féléves tájékoztató lezárásának 
napján (2010. június 30.) érvényes nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek 
 
 

darabszáma:   14.334.455.140 
nettó eszközértéke:    16.881.904.591 
 

egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,1777 
 

2009. december 31-én a nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek: 
darabszáma:   14.334.455.140 
nettó eszközértéke:     17.071.295.860  
egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,1909  
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IV.  Az alap eszközei 2010. június 30-án 
 
Az alap 2010. június 30-án érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Folyószámla: 581.472 
Jegybankképes értékpapír: 668.687 
Lekötött betétek: 0 
Ingatlanok: 26.892.373 
Alapot terhelı kötelezettségek: -11.707.694 
Követelések: 447.067 
Összesen: 16.881.905 

 
Az alap 2009. december 31-én érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Folyószámla: 600.036 
Jegybankképes értékpapír: 401.706 
Lekötött betétek: 0 
Ingatlanok: 27.162.649 
Alapot terhelı kötelezettségek: -11.641.510 
Követelések: 548.415 
Összesen: 17.071.296 

 
 
Értékpapír portfolió 2010. június 30-án  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt)  Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2011/B 400 000 418 839 600 2,48% 
PM DKJ 100825 251 800 249 847 039 1,48% 

 Összesen:  668 686 639 3,96% 
 
Értékpapír portfolió 2009. december 31-én  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt)  Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2011/B 400 000 371 764 000 1,81% 
 Összesen:  371 764 000 1,81% 
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Ingatlan portfolió 2010. június 30-án 
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Ingatlan portfolió 2009.december 31-én 
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Az alap 2010. június 30-án 10.420.852.784 forint értékő euró hitelállománnyal rendelkezett. A hitel 
éven túli lejáratú, 3 év futamidejő, EURIBOR-hoz kötött, változó kamatozású jelzáloghitel. A hitel 
2010. augusztus 23-án lejár, 1 éves futamidıvel meghosszabbításra kerül. 
 
Az alap határidıs pozíciói 2010. június 30-án: 
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V. Az alap nettó eszközértékének és egy jegyre jutó nettó 
eszközértékének (ne.) alakulása 

 
Dátum Egy jegyre jutó ne. Nettó eszközérték 

2005.12.31 1,3622 47 198 553 155 
2006.12.29 1,4628 58 126 881 253 
2007.12.29 1,5700 42 466 019 947 
2008.12.31 1,4321 20 504 506 349 
2009.12.31 1,1909 17 071 295 860 

 
Dátum Egy jegyre jutó ne. Nettó eszközérték 

2010.01.29 1,1851 16 987 324 914 
2010.02.26 1,1694 16 762 523 759 
2010.03.31 1,1724 16 805 569 204 
2010.04.30 1,1685 16 749 867 676 
2010.05.31 1,1755 16 838 689 457 
2010.06.30 1,1777 16 881 904 591 
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Az Európa Ingatlanbefektetési Alap a Kezelési Szabályzatának megfelelıen 2004. II. negyedévéig 
negyedévente hozamot fizetett.  A PSZÁF 2004. augusztus 6-án kelt III/110.167-10/2004 számú 
határozatával jóváhagyta az alap módosított kezelési szabályzatát, amelynek értelmében a 
negyedéves hozamfizetés megszőnik, a befektetık által elért hozam teljes egészében a befektetési 
jegyek árfolyamában tükrözıdik. 
 
Az alap hozama 2010.06.30-án: 
 

 Indulástól (2001.03.12) Éves hozam 
(2009.06.30-tól) 

Éves szintre vetített hozam 4,14%* -0,29% 
 

Idıszak: Éves hozam:
2009. Január 1. – 2009. December 31. -16,84%
2008. Január 1. – 2008. December 31. -8,81%
2007. Január 1. – 2007. December 31. 7,33%
2006. Január 1. – 2006. December 31. 7,44%
2005. Január 1. – 2005. December 31. 8,39%
2004. Január 1. – 2004. December 31. 11,48%
2003. Január 1. – 2003. December 31. 11,30%
2002. Január 1. – 2002. December 31. 11,96%  

 
*Az idıszakra számított nem évesített hozam 45,92% volt.  
A befektetési alap forgalmazásával (vétel, tartás, eladás) kapcsolatos költségek az alapkezelési tájékoztatóban és a forgalmazási helyeken 
megtalálhatóak. A múltbeli hozamok nem jelentenek garanciát az alap jövıbeli teljesítményére. 
 
 
 

 
 

VI.  Ingatlan portfolió részletes adatai 
(vonatkozási idıszak: 2010.01.01-2010.06.30) 
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Vonatkozási idıszak: 2010.01.01-tıl, 2010.06.30-ig. 
Budapest, 2010. augusztus 11. 
 
 
 
 
 
         

Dr. Kollár György 
   vezérigazgató 

Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 
 
 
 
 
 
Mellékletek jegyzéke: 

- az Alap 2010. féléves mérlege és eredménykimutatása 
- kibocsátói nyilatkozat 







 


