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I. Piaci folyamatok a 2011. évben 
 

Makrogazdasági áttekintés 
 
2011 végére a világgazdaság dinamikája számottevıen lelassult, amelyet a feltörekvı országokban 
erısödı inflációs nyomás kísért, míg a fejlett országokban jelentıs bizalomvesztés figyelhetı meg. 
A mostani idıszakban a világgazdasági kilátásokat a szokásosnál is nagyobb mértékben határozzák 
meg politikai események, amelyek közül meghatározóak az eurozóna adósságválságával, illetve az 
USA költségvetési politikájával összefüggı politikai döntések. Az ezen zavarokra adott válaszok 
valószínőleg döntı hatással lesznek a világgazdaság egészének alakulására az elkövetkezı két 
évben. A jelenlegi feltételek között szokatlanul nagy bizonytalanság övez bármilyen gazdasági 
elırejelzést, különösképpen a fejlett országokban, és a növekedı kockázatok többnyire lefelé 
mutatóak. 
 
2011. decemberben az elızı hónaphoz viszonyítva az árak 0,2%-kal, 2010. decemberhez képest 
pedig 4,1%-kal nıttek. 2011-ben összességében 3,9%-kal voltak magasabbak az árak, mint 2010-
ben. 
 

 
Az infláció alakulása 

Forrás: KSH 
 
2012-ben a Magyar Nemzeti Bank decemberi elırejelzése szerint 5% körül alakulhat az infláció, és 
közel hasonló, 4,9%-os emelkedést vár az OECD legfrissebb, szintén decemberi prognózisa is. A 
CIB Bank Zrt. februári elemzése 4,7%-os fogyasztóiár-növekedéssel számol éves átlagban. Az 
MNB elemzése alapján idén a fogyasztóiár-indexet az életbe lépı indirektadó- és szabályozottár-
emelések, illetve a forint árfolyamának nyár vége óta bekövetkezett számottevı gyengülésének 
költségemelı hatása tartja magasan. Az indirektadó-emelések hatásának kiesésével a gyenge 
keresleti környezet hatása válhat meghatározóvá, így az árindex gyorsan mérséklıdhet, 2013 elsı 
felében elérheti a 3%-os célt 
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Az inflációs elırejelzés legyezıábrája 

Forrás: MNB 

 
A Központi Statisztikai Hivatal decemberi adatai alapján 2011 harmadik negyedévében 1,4%-kal 
nıtt Magyarország bruttó hazai terméke az elızı év azonos idıszakához képest. A növekedés 
hajtóereje elsısorban a mezıgazdaság, másodsorban az ipari export volt. A szezonálisan kiigazított 
adatok szerint a gazdaság teljesítménye az elızı negyedévhez képest 0,5%-kal bıvült. Hosszabb 
idıtávot tekintve a kiigazítatlan adatok alapján a gazdasági teljesítmény – öt negyedéven át tartó – 
csökkenése 2010 elsı negyedévében állt meg. Az azóta gyorsuló ütemő növekedés 2011. II. 
negyedévtıl enyhülı ütembe fordult. A növekedés súlypontja az ipari termelésrıl, illetve a 
külkereskedelmi többletrıl a mezıgazdaságra került át. 
 
A Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsa 2011 utolsó negyedévében két lépésben összesen 1 
százalékponttal emelte az alapkamatot, amely jelenleg 7%-on áll. Elemzık idén további emelést 
vártak, ez azonban a január 24-i ülésen nem történt meg. Az elıttünk álló idıszakban (amennyiben a 
nemzetközi szervezetekkel megkezdıdnek a tárgyalások és a hazai piacok stabilizálódnak) talán 
nem lesz szükség további kamatemelésre, sıt, kedvezı helyzet esetén akár lassú kamatcsökkentési 
ciklus is kezdetét veheti a második félévben, de felfelé mutató kockázatok is jelen vannak. A CIB 
Bank Zrt. februári elırejelzése az idei év végére 6,5%-os kamatszintet jelez elıre. 
 
2011 októberében 296,42 Ft/€, novemberében 309,80 Ft/€, míg decemberében 304,32 Ft/€ volt az 
euró átlagos középárfolyama, míg az elmúlt év átlagában ez az érték 279,21 Ft/€ volt. Az idei év 
januárjában a középárfolyam 307,41 Ft/€ volt. 
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A Magyar Nemzeti Bank napi hivatalos devizaárfolyamai, 2011. január 3.-2011. december 30. 

Forrás: MNB 
 
2011 III. negyedévében a nemzetgazdasági beruházások volumene 5,4%-kal csökkent az elızı év 
azonos idıszakához képest a KSH adatai alapján. A megelızı negyedévhez képest 0,4%-os volt a 
visszaesés a szezonálisan kiigazított volumenindexek szerint, míg az elsı három negyedévben 
összesen 4,5%-os volt a csökkenés az egy évvel korábbihoz képest. 2012-ben mind a Kopint-Tárki, 
mind a GKI decemberi prognózisa 5%-os csökkenéssel számol a beruházásokat tekintve. 
 

 
Ingatlanpiaci index 

 
A GKI Zrt. fıvárosi ingatlanpiaci indexének értéke 2012 januárjában 93,6 volt, ami másfél ponttal 
volt magasabb az egy negyedévvel ezelıtti felmérés eredményénél. Az ingatlanpiaci kilátásokat 
összegzı index tehát lényegében változatlan maradt, ami azt mutatja, hogy az egy negyedévvel 
ezelıtti romlás tartósan negatív folyamatra utal. Az index még mindig elmarad a 2000-es évek 
átlagától, de az évtizedes mélypontot jelentı 2009. júliusi értéknél csaknem 10 ponttal magasabb. 

 
 

Irodapiac 
 
Az irodapiac ingatlanpiaci helyzete a Colliers, az Eston, a BIEF és a BRE elemzése alapján. 
 
Az irodapiaci kínálat a negyedik negyedévben 71.225 négyzetméterrel bıvült, ezzel 2011-es átadás 
87.425 négyzetmétert tett ki, ami 49 százalékkal kevesebb, mint a 2010-es évben. Az új épületek a 
pesti alpiacok kínálatát növelték. 
 
2011. év végére a teljes budapesti irodapiaci állomány elérte a 3.158.889 négyzetmétert, amely 
magában foglalja az "A" és "B" kategóriájú modern bériroda állományt (2.591.806 nm), és a saját 
tulajdonban álló irodaházakat (567.083 nm). 
  
A negyedik negyedév során a bérbeadások összes volumene a budapesti irodapiacon 119.729 
négyzetméter volt, ami a legmagasabb értéket jelenti ebben az évben. A BRF összesen 135 bérleti 
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tranzakciót regisztrált, ebbıl 22-t kötöttek 1.000 négyzetméternél nagyobb területre. Az új bérleti 
tranzakciók a negyedéves bérbeadási volumen 39 százalékát, a bıvülések 28 százalékát, a 
szerzıdéshosszabbítások pedig 31 százalékát tették ki.  
 

 
 

Éves szinten a bérbeadási volumen rekordot döntött, összesen 397.333 négyzetméterre írtak alá 
bérleti szerzıdéseket, 28 százalékkal haladva meg a 2010-es évet. A 2010 és 2011-es évet 
összehasonlítva az új bérbeadások aránya 48-ról 39 százalékra csökkent, míg a bıvülések aránya 
duplájára nıtt (8-ról 16 százalékra). A szerzıdéshosszabbítások aránya 38 százalék volt, ami 3 
százalékponttal volt több mint 2010-ben.  
 
A budapesti irodapiac kihasználatlansági mutatója az elızı negyedévhez képest 1,5 százalékponttal 
javult, és két éve elıször csökkent 20 százalék alá. December végén a kihasználatlansági mutató 
19,2 százalékon állt. Az alpiacok kihasználatlansági aránya is változott, míg a harmadik 
negyedévben az észak-budai alpiacon, addig 2011 év végére a pesti központi alpiacon volt a 
legalacsonyabb az üresedés 15,6 százalékkal. A legmagasabb arány továbbra is az agglomerációban 
található, 32,2 százalék. 
 
 

Lakások 
 
A Központi Statisztikai Hivatal februárban tette közzé adatait a lakásépítésekkel, építési 
engedélyekkel kapcsolatosan, 2011 egészére vonatkozóan. Ez alapján a tavalyi év során 12.655 új 
lakás épült, 39 százalékkal kevesebb, mint 2010-ben. A kiadott lakásépítési engedélyek száma 
12.488 volt, ami 28 százalékos csökkenést jelent a 2010. évi adatokhoz képest. Ilyen alacsony 
építési számra még nem volt példa a két világháború közötti gazdasági válság éveiben, és a 
negyvenes-ötvenes évek nehéz gazdasági körülményei között sem. 
 
A lakásépítések csökkenése valamivel enyhébb (4 százalékpont), az új építési engedélyeké 
jelentısen nagyobb mértékő (11 százalékpont), mint 2009 és 2010 között volt. A következı 
években várható tendenciákat illetıen fontos tény, hogy az elmúlt húsz évben csak 2009-ben és 
2010-ben fordult elı, hogy a kiadott építési engedélyek száma kevesebb volt a használatba vett 
lakásokénál (15 százalékkal), a többi évben általában nagymértékben meghaladta azt. 2011-ben 
lényegében azonos az építkezések és az engedélyek száma, de maga az engedélyszám olyan 
alacsony, hogy ez még messze nem jelzi a folyamat kedvezı megváltozását. 
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Az év folyamán használatba vett lakások száma Budapesten és a megyei jogú városokban esett 
vissza a legnagyobb mértékben, 48 illetve 44 százalékkal. A többi városban 35 százalékos 
visszaesés következett be, míg a községekben kisebb arányban, 26 százalékkal mérséklıdött a 
lakásépítés volumene. 
 
Az új engedélyek száma 2011-ben már nem fogyott tovább a községekben, ahol csupán 1 
százalékkal kevesebb engedélyt adtak ki, mint 2010-ben. A megyei jogú városokban és a többi 
városban is mérséklıdött az építési kedv csökkenése, az idei évben 13 illetve 18 százalékkal 
kevesebb lakásépítést engedélyeztek, mint tavaly. Budapesten viszont tovább folytatódott az erıs 
visszaesés, a lakásépítési engedélyek száma 56 százalékkal volt alacsonyabb az egy évvel 
korábbinál. 
 
A Portfolio.hu szerint a piaci tisztulás folyamata a végéhez közeledik, néhány rossz koncepciójú 
termékre azonban a tulajdonosoknak új terveket kell készíteniük, hogy azok megtérülhessenek. Az 
átadások ugrásszerő növekedése nem várható, ugyanakkor több, évek óta befagyasztott projekt 
kivitelezése elkezdıdhet. Az FHB Bank értékelése alapján 2012-ben az éves átadott lakásszám – a 
relatíve magasabb 2011. év eleji szint miatt – várhatóan nem teljesíti túl sokkal a tavalyi értéket. A 
konjunktúra-kilátásokat a bizonytalan nemzetközi környezet, a költségvetési intézkedések és a 
hitelezési feltételek további romlása is gyengíti. 
 
Az árak tekintetében a lakáspiacot 2011-ben egyre lassuló csökkenés, illetve bizonyos 
szegmensekben már stagnálás jellemezte az Otthon Centrum adatai alapján. Az idei év elsı 
negyedévében másfél év után elıször nıtt a Duna House országos lakásárindexe, ezen belül a 
panellakások árai egy, a téglalakásoké négy százalékkal emelkedett. A súlyozott emelkedés egy 
százalékot tett ki. 
 
 

Telkek  
 
A válság elsı két évében közel 40%-kal esett a telekpiaci forgalom és további 15%-os csökkenést 
jósol az OTP Jelzálogbank elemzése. Az elmúlt idıszakban Somogy az egyetlen megye, ahol 
élénkült a telekpiac, míg Budapest mellett, Fejérben esett vissza leginkább. A legnagyobb változás 
ugyanakkor a Pest megyei agglomerációban várható, ahol a 2011 szeptemberében lépett hatályba az 
ingatlanfejlesztéseket és az új lakóterületek kialakítását korlátozó törvénymódosítás. 
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A Pest megyei telekpiacon, a válság lecsengésével, és a kereslet beindulásával jelentıs 
változásokkal járhat majd, hogy idén szeptemberben életbe lépett a Budapesti Agglomeráció 
Területrendezési Tervérıl szóló, májusban az Országgyőlés által elfogadott törvénymódosítás. Ez 
lényegében korlátozza, illetve elıírásokhoz (pl. a település közigazgatási határához 200 méterrel 
közelebb csak állami fıépítész engedélyével; 5 hektár vagy 300 lakóegység felett kötöttpályás 
megálló terve vagy megléte a közúttól legfeljebb 5 km-re) köti az újonnan beépítésre szánt területek 
kijelölését. A módosítás bizonyos területeken tiltja az építést, és a belterület összességében 
maximum 2%-kal bıvülhet a jelenlegihez képest. 
 
A szigorítás a Pest megyei települések mintegy felét érinti, azt a Budapesthez közeli 81 települést, 
ahová a kilencvenes évektıl a kétezres évek közepéig tömeges kiköltözés irányult, s melynek 
következtében némelyikre mára ki lehetne tenni a „megtelt” táblát. A családi házas telkek piacán, a 
fıvárosban és környékén azonban már a válság elıtti egy-két évben is jelentısen csökkent a 
forgalom. Nagyobb, de csak rövid ideig tartó, spekulatív célú aktivitás 2004-2007 között 
mutatkozott, az M0-ás körgyőrő megépítése miatt, a fıváros délkeleti részén és a csatlakozó 
agglomerációs településeken, illetve ugyanezen okból (és a tervezett Duna-híd miatt) a Szentendrei-
sziget vonzásában. 
 
Az OTP Jelzálogban felmérése alapján, jelenleg 14 településen 21 új parcellázás telkeit árulják 
Budapest környékén, háromnegyed részben a budai oldalon. Ezek egyharmada valódi 
nagyberuházásnak tekinthetı, ahol száz feletti telket alakított ki a beruházó. Az árak széles 
spektrumon, mintegy 7 és 54 ezer Ft/m2 között szóródnak, többnyire azonban a 15-25 ezres 
árkategória a leggyakoribb. Az összközmő (beleértve az aszfaltozott úthálózatot) természetesen 
alapszolgáltatás, az átlagosan 800-1.300 m2 közötti telkek beépíthetısége pedig 15 és 40% közötti 
alakul. 
 
A telekpiac szempontjából jó hír, hogy a telekárak további esése nem várható, bár az alacsony 
számú tranzakció fıleg a nagy lakásszámú fejlesztésekre alkalmas területek értékelését nehezíti 
meg. Ahogy a lakóingatlan fejlesztések, a telekpiac is a kereslet élénkülésére vár. Bizakodásra adhat 
okot, hogy lassan felszívódik az újépítéső lakáskészlet bizonyos területeken, ami a telekpiac 
élénkülésére adhat lehetıséget. A kereslet élénkülését több ingatlanfejlesztı várja ugrásra készen, 
üres, elıkészített telkekkel. A kereslet fellendülése nagy valószínőséggel elıször a kivitelezéseket 
indítja majd be, a készleten lévı területek beépítése után kaphat csak új erıre a telekpiac. 
Árnyalhatja a képet, hogy a fellendülés elején a még gyenge kereslet megnyerésében nagy szerepet 
játszhat a lokáció. Amennyiben a fejlesztık készleten lévı telkei ennek a szempontnak nem felelnek 
meg, akkor a telekpiaci tranzakciók megindulására is lehet majd számítani. 
 
 

Ipar, logisztika 
 
A vidéki városok esetében elsısorban lokális/regionális logisztikai piacokról beszélhetünk, 
amelynek bérlıi oldalát jellemzıen egy-egy nagy, regionális jelentıségő cég jelenléte határozza 
meg. A legkézenfekvıbb példa erre az Audi hatása a gyıri ipari ingatlanpiacra, ahol az autóipari 
multin kívül annak beszállítói, illetve egyéb ipari cégek jelentıs keresletet generálnak a helyi ipari 
ingatlan piacon. A gyár betelepülése maga után vonzza a kapcsolódó, kiszolgáló tevékenységek, 
beszállítók megjelenését is, mely a helyi raktár- illetve termelı célú ipari ingatlan kereslet legfıbb 
megteremtıje, ellentétben a budapesti piaccal, ahol inkább a fogyasztási cikkek raktározása a 
jellemzı. A vidéki raktárfejlesztések szinte kizárólag helyi vállalkozókhoz köthetıek, akik kisebb, 
5.000-10.000 m2-es fejlesztésekben teremtik meg a kínálatot a jelentkezı igényre. Nagyobb, 
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nemzetközi fejlesztık (egy hegyeshalmi projektet leszámítva) a kicsi piaci méret és a korábban 
említett fıváros-központú közlekedési szerkezet miatt nem merészkedtek vidéki helyszínekre. Az 
Eston tanácsadói úgy látják, hasonló piaci folyamatok elindulására lehet számítani Kecskeméten és 
környezetében, a Mercedes, illetve annak beszállítói megjelenésével. A fentiekbıl adódóan a vidéki 
raktárpiac szerkezete és dinamikája eltér a budapesti piacon tapasztalható trendektıl. A vidéki, helyi 
vállalkozások és/vagy egy nagyvállalat kiszolgálására épülı logisztikai piacokat kevésbé az 
országos tendenciák, mint inkább a lokális gazdasági környezet vagy akár az adott nagyvállalat 
teljesítménye, igényei határozzák meg.  
 
A jelenlegi piac fı jellemzıje, hogy igen bérlıbarátnak tekinthetı, hiszen legyen szó klasszikus 
logisztikáról, termelı tevékenységrıl, vagy szolgáltatási tevékenységrıl, a bérlık igen kedvezı és 
rugalmas, személyre szabott feltételek mellett tudnak bérleti szerzıdéseket kötni, amivel akár 
hosszú távon is biztosítani tudják hatékony mőködésüket. Ugyanakkor a piaci trendekre reagálva a 
spekulatív fejlesztések egyelıre leálltak. A magas piaci üresedés illetve az alacsony bérleti díjak 
igen kedvezıtlenül hatnak a beruházások várható megtérülésére. A fejlesztık várják, hogy a bérleti 
díjak elfogadható szintre stabilizálódjanak, és a piac felszívja a rendelkezésre álló üres területeket,  
így a raktárpiac második évtizedének kezdeti szakaszát várhatóan a meglévı területek feltöltése, 
hatékony kihasználása határozza majd meg.  
 
Annak ellenére, hogy az év elsı feléhez hasonlóan a harmadik negyedévben sem adtak át új 
ingatlanokat, az üresedési ráta ismét emelkedni kezdett. A nyomott kereslet nem tudta ellensúlyozni 
a kiköltözések és bezárások után megüresedett területek következtében növekvı kínálatot, így a 
jelenleg kihasználatlan ipari ingatlan területének mértéke a teljes állomány 22,4%-a. A logisztikai 
park kategóriába tartozó állomány bérbeadottsági szintje 78,3%-ra, a városi logisztikáé pedig 
70,8%-ra csökkent. 
 
Az üres területek továbbra is igen fragmentáltan helyezkednek el Budapesten és környékén. Míg 
1.000-4.000 m2 között relatív könnyen lehet szabad helyet találni, addig 10.000 m2 és fıleg 20.000 
m2 fölötti egybefüggı területbıl csak kevés helyszínbıl lehet választani.  
 
A közeli jövıben nem várható nagy elmozdulás a jelen állapottól, bár meg kell jegyezni, hogy a 
piacon van mozgás, és egy-két nagyobb ügylet a statisztika számait máris kedvezıvé alakíthatja. 
Magyarországon, konkrétabban Budapesten a bérbeadási aktivitás 2011 elsı három negyedévében 
meghaladta a 2010 éves szintet, de továbbra is kevés a bérleti piacon az új szereplı, ami 
kedvezıtlen hatással van a régióban egyébként legmagasabb üresedési rátára. 
 
 

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 m2-re vetített forgalmaikat. 
Ennek függvényében döntenek további üzletnyitásokról. Sajnos jelenleg Budapest és vidék között 
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jelentıs forgalmi bevételkülönbség figyelhetı meg, így sokan a Budapesten jól mőködı üzletek 
bevételeivel próbálják kompenzálni és fenntartani a vidéken kevésbé mőködı üzleteiket. 
 
Az Eurostat január 6-án megjelent sajtóközleménye szerint – a naptárhatástól megtisztított adatok 
alapján – 2011. novemberben a kiskereskedelmi eladások az Európai Unió 27 tagállamában 1,3%-
kal, az euró zóna országaiban 2,5%-kal csökkentek az egy évvel korábbihoz viszonyítva. Az 
országok nem teljes körére rendelkezésre álló adatok 10 tagállamban bıvülést, 9-ben csökkenést, 
kettıben lényegében stagnálást mutatnak. A térség legfejlettebb országai közül az Egyesült 
Királyságban 1,8%-kal, Németországban 0,8%-kal növekedett, Franciaországban 2,0%-kal csökkent 
a forgalom volumene. 
 
Magyarországon 2011-ben 3 kiskereskedelmi ingatlant adtak át, ezzel 105.000 m²-rel bıvült a 
magyarországi modern kiskereskedelmi állomány, 60%-kal több mint 2010-ben. Különösen vidéken 
növekedett az üresedési arány. A piacot megosztottság jellemzi, a kiskereskedık körében 
fokozottabb az érdeklıdés a budapesti prémium bevásárlóközpontok iránt, míg a kisebb vidéki 
városokban a bevásárlóközpontok, retail parkok üzletei a kedvezı bérleti feltételek mellett sem 
találnak bérlıt. A háztartások visszafogottabb fogyasztásának, az országosnál alacsonyabb 
vásárlóerınek köszönhetıen vidéken csökkentek a bérleti díjak és itt egyre több bérlı ragaszkodik a 
forgalomarányos bérleti díjhoz, míg a jó lokációjú, nagyobb vásárlóerejő vonzáskörzettel 
rendelkezı bevásárlóközpontoknál kisebb mértékő bérleti díjnövekedés jellemzı. A piaci kilátások 
továbbra is bizonytalanok, az új kínálat 2012-ben várhatóan 40.000 m² alatt lesz, míg az újabb 
kiskereskedelmi fejlesztések várhatóan 2014-2015-re csúsznak át. Az elkövetkezı idıszakban az 
elsı és másodgenerációs kiskereskedelmi központok felújítása, újrapozícionálása lesz jellemzı a 
bérlıi és vásárlói kör bıvítése érdekében. Annak ellenére, hogy számos nemzetközi márka vizsgálja 
a magyarországi terjeszkedés lehetıségét, egyelıre nem számíthatunk biztosan nagyobb nemzetközi 
márka belépésével, a hazai kiskereskedelmi központok bérlıi összetétele viszonylag változatlan 
marad, és várhatóan a bérleti díjak stabilizálódnak. (Forrás: DTZ) 
 
Az RICS által készített felmérés szerint a legértékesebb budapesti ingatlantípus a kiskereskedelem, 
hiszen a top budapesti bevásárlóközpontok hozamára vonatkozó konszenzus 7 százalék. 
Ugyanakkor viszonylag széles a megkérdezett szakemberektıl beérkezett becslések közötti 
távolság, hiszen 6 és 9 százalék között érkeztek értékek. Emellett a 9 százalékos szórás is azt 
sugallja, hogy a piac kevésbé egységes a bevásárlóközpontok árazását illetıen. 
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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. 
2011 öszén az Európa Alapkezelı Zrt.-t az UniCredit Turn Around Management CEE GmbH. 
megvásárolta az addigi tulajdonos Pioneer Alapkezelı Zrt.-tıl. 
 
Az Alap a 2011. évben  
 
A 2011 év eleji 16,6 milliárd forintos nettó eszközérték az év végére 16,9 milliárd forintra nıtt. Az 
év végére a Róbert irodaház elérte a 77% feletti kialakított területarányt, és ezzel a felújítása a 
végéhez közeledik.  
 
A 2011-es során értékesítésre került 5 lakóingatlan a Pasaréti lakóprojekt részeként, egy veszprémi 
és egy dunaharaszti telek, továbbá a Bartók Béla úti irodaingatlan, összesen nettó 340 millió forint 
értékben. Tárgyalások folynak egy veszprémi gyártócsarnok, valamint egy gyıri ipari telek 
értékesítésével kapcsolatban.  
 
A tárgyalt idıszak során 4468 m2 iroda került kiadásra a Róbert Irodaház üres területeibıl, ezzel az 
ingatlan év eleji, 34,33%-os kiadottsági mutatóját 77,20%-ra növelve. Az irodaház további üres 
területeinek kiadásával kapcsolatban jelenleg további tárgyalások folynak. A Vértes Center 
bevásárlóközpont üres területei közül 700m2 került kiadásra. A Media Markt a 
bevásárlóközpontban üzemeltetett ~3000m2-es üzletét viszont 2011. december 29-én bezárta. 
 
Az Alap a vizsgált idıszak során 849.300 EUR értékő hitelállományt törlesztett hiteleibıl, 
2011.12.30-án az alap hitelállománya 34.510.700 EUR volt.  
 
Az ingatlan értékesítések terén a 2011-es év sem hozta meg a kellı fordulatot, a piaci ingatlan 
tranzakciók száma töredéke volt a válságot megelızı idıszakéhoz képest, az ingatlan fejlesztıi 
aktivitás továbbra is passzív. 
 
 
 

Európa Alapkezelı Zrt. 
 
Az alapkezelı állományi létszáma az év végén 13 fı volt. 
Az Európa Alap alapkezelıjét, az Európa Ingatlanbefektetési Alapkezelı Zrt.-t 2011 negyedik 
negyedéve során a Pioneer Alapkezelı Zrt. tovább értékesítette az ingatlanokra szakosodott, osztrák 
székhelyő Unicredit Turn-Around Management CEE GmbH-nak. 2011. november 1-tıl a 
vezérigazgatói posztot Kollár György helyett Gertrude Pils tölti be. 
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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 fekteti ingatlanokba és új fejlesztési 
projekteket sem indít. Kisebb felújítások és bıvítések csak a már meglévı ingatlanállomány 
esetében történnek. 
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 éves tájékoztató lezárásának napján 
(2011. december 30.) érvényes nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek 
 
 

darabszáma:   14.334.455.140 
nettó eszközértéke:    16.941.882.200 
 

egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,1819 
 

2010. december 31-én a nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek: 
darabszáma:   14.334.455.140 
nettó eszközértéke:     16.580.842.412  
egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,1567  
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IV.  Az alap eszközei 2011. december 30-án 
 
Az alap 2011. december 30-án érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Pénzszámlák: 1.319.142 
Jegybankképes értékpapír: 0 
Lekötött betétek: 0 
Ingatlanok: 27.157.780 
Alapot terhelı kötelezettségek: -11.809.594 
Követelések: 274.554 
Összesen: 16.941.882 

 
Az alap 2010. december 31-én érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Pénzszámlák: 787.618 
Jegybankképes értékpapír: 404.398 
Lekötött betétek: 0 
Ingatlanok: 26.258.514 
Alapot terhelı kötelezettségek: -11.353.003 
Követelések: 483.315 
Összesen: 16.580.842 

 
 
Értékpapír portfolió 2011. december 30-án  
 
Nem volt értékpapír az Alap birtokában 
 
Értékpapír portfolió 2010. december 31-én  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt) Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2011/B 400 000 404 398 400 2,44% 
 Összesen:  404 398 400 2,44% 

 
 
 
Az alap 2011. december 30-án 10.588.227.867 forint értékő euró hitelállománnyal rendelkezett. A 
hitel éven belüli lejáratú, 1 év futamidejő, EURIBOR-hoz kötött, változó kamatozású jelzáloghitel. 
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V. Az alap nettó eszközértékének és egy jegyre jutó nettó 

eszközértékének 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 
2010.12.31 1,1567 16 580 842 412 

 
Dátum Egy jegyre jutó ne. Nettó eszközérték 

2011.01.31 1,1583 16 603 155 045 
2011.02.28 1,1605 16 635 723 407 
2011.03.31 1,1618 16 654 421 764 
2011.04.29 1,1628 16 668 372 260 
2011.05.31 1,1676 16 737 572 239 
2011.06.30 1,1654 16 705 297 600 
2011.07.29 1,1673 16 733 235 856 
2011.08.31 1,1702 16 773 889 090 
2011.09.30 1,1730 16 814 612 656 
2011.10.28 1,1782 16 889 153 750 
2011.11.30 1,1815 16 935 590 694 
2011.12.30 1,1819 16 941 882 200 

 

Egy jegyre jutó nettó eszközérték alalkulása a 
hozam újrabefektetésével az Alap indulásától
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A nettó eszközérték alakulása az Alap indulásától
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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 2011.12.30-án: 
 

 Indulástól (2001.03.12) Éves hozam 
(2010.12.31-tól) 

Éves szintre vetített hozam 3,59%* 2,18% 
 

Idıszak: Éves hozam:
2011. Január 1. – 2011. December 31. 2,26%
2010. Január 1. – 2010. December 31. -2,44%
2009. Január 1. – 2009. December 31. -15,77%
2008. Január 1. – 2008. December 31. -8,80%
2007. Január 1. – 2007. December 31. 7,39%
2006. Január 1. – 2006. December 31. 7,45%
2005. Január 1. – 2005. December 31. 8,42%
2004. Január 1. – 2004. December 31. 11,54%
2003. Január 1. – 2003. December 31. 11,34%
2002. Január 1. – 2002. December 31. 11,95%

Egyéves hozamok

 
*Az idıszakra számított nem évesített hozam 46,44% 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. 
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VI.  Befektetésekbıl származó bevételek (eFt) 
 

 
 
 

VII.  Mőködési költségek 
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VIII.  Ingatlan portfolió részletes adatai 

(vonatkozási idıszak: 2011.01.01-2011.12.30) 
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IX.  Bevételek, díjak, költségek (eFt) 

 

 
 
 
 
Vonatkozási idıszak: 2011.01.01-tıl, 2011.12.30-ig. 
Budapest, 2011. április 20. 
 
 
 
 
         
 Török Tamás Takács Róbert 
 Igazgatósági tag Vezérigazgató helyettes 
 Európa Befektetési Alapkezelı Zrt.  Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 

 
 
 

Mellékletek jegyzéke: 
-az Alap auditált éves beszámolója 
 








































































