Mar elkezdett korrigalni a piac, de
nem varhaté dramai aresés

A 2008. 6szi csucsrol lejtore keriiltek az arak

Tavaly februartél az év kdozepéig mintegy 5%-ot emelkedett az
orszagos ingatlanallomany értéke, a szeptemberi-oktéberi
csucsokrdl azonban mar egy lejtmenet bontakozott ki

Javulé alkupozicio, ritkulo adasvételek

A magyar gazdasagi aktivitas egyik hénaprél a masikra torténd
tavaly Oszi éles lefékezddésének és a hazai devizahitelezés
ezzel parhuzamos latvanyos visszaszoruldsanak hatasai
leghamarabb tavaszra voltak varhatéak, hogy érzékelhetéve
valnak a piacon

Belevettek a piacba a készpénzes vevok

A vevikkel fél éve farkasszemet nézé eladdk kozul ugy tinik,
hogy egyre tobben dontenek ugy, hogy mar alacsonyabb aron
is hajlanddéak megvalni az ingatlanjaiktél és nem ragaszkodnak
a honapokkal azel6tt kitlizott arelképzeléseikhez

Még mindig a panelek sinylik meg a legjobban

Az orszagos arakat alapvetéen a tobblakasos ingatlanok (azon
belul pedig a panelek) arai huztak le, mivel azok a tavaly
szeptemberi csucsrol tobb mint 10 szazalékot estek marciusra

Visszaeso kereslet, csokkeno forgalom

Elemzések szerint, ha az adasvételek volumene harmadaval
csokken, akkor az egy 10%-os arkorrekciot vetit el6re a piacon.
Vérhatdan itthon is korrekcioé lesz megfigyelhetd az idei évben,
ami ha eléri a 10-15%-o0s értéket, ilyen makrogazdasagi
kordlmények kozott nem tekintheté dramainak

Mennyire futnak fel a kényszerértékesitések?

A hazai bankok nem teljesit6 hiteleinek ardnya a tavaly év végi
2,6%-r6l az MNB makro alappalya (-3,5%-0s GDP zsugorodas)
szerint kalkuldlt 6-7%-os értékét meghaladhatja majd




A 2008. 0SZI CSUCSROL LEJTORE KERULTEK AZ ARAK

A tavalyi év elso felében szinte alig lehetett érezni a A marciusi adat drasztikus esést
lakéingatlan piacon, hogy az arak - reagalva az egyre inkabb produkalt és a mélybe hizta az
romlé gazdasagi fundamentumokra - korrigalni kezdtek volna.
Tavaly februdrtél az év kozepéig nominadlisan mintegy 5
szazalékot emelkedett az orszagos ingatlanallomany értéke. A
szeptember-oktéberi csucsokrdl azonban egy lejtmenet
bontakozott ki és a tavalyi csucsokrél idén marciusra kozel 7
szazalékot estek a lakoingatlan arak orszagos szinten. Ebben
nagy szerepe volt a marciusi adatnak, ami havi szinten
drasztikus esést produkalt és a mélybe huzta az indexet. A
vészjoslé  forgatdkonyvek elbrevetitése helyett azonban
érdemes megvarni, hogyan alakulnak a masodik negyedéves
adatok. Megerdsitik-e, hogy egy komolyabb lejtmenet
bontakozott ki, vagy azt mutatjak, hogy csupan egy
er6teljesebb havi kilengést tortént marciusban.

indexet
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JAVULO ALKUPOZICIO, ELHUZODO ADASVETELEK

Madartavlatbol nézve elmondhaté, hogy a magyar
gazdasagi aktivitas egyik honaprél a masikra torténd tavaly
Oszi éles lefékezd6désének, és a hazai devizahitelezés ezzel
parhuzamos latvanyos visszaszorulasanak hatasai
leghamarabb tavaszra voltak varhatéak, hogy érzékelhetéve
valnak a piacon. Az ingatlanpiac ugyanis igen rugalmatlannak
tekinthetd, csak lassan jelennek meg a tényleges szamokban
az arvaltozasok. A tavaly novemberi-decemberi hénapokban
elsésorban a vevok alkupozicidja kezdett latvanyosabban
javulni, az arak csupan néhany szazalékkal korrigaltak, a
meghirdetett lakdingatlanok kinalati arai pedig még
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Tavaly év végén elsésorban még
csak a vevok alkupozicioja

kezdett javulni, az arak csupan
néhany szazalékkal korrigaltak




egyaltalan nem estek. A lebonyolitott forgalmat tekintve
ugyan pontos adatok nem allnak rendelkezésre, de
valészinlsithetd, hogy a hasznalt lakasok esetén a tranzakciok
szama ekkor mar meredekebb esésbe kezdett. Mig masfél
évvel ezel6tt egy ingatlant csak 5-10 szazalékos diszkonttal
lehetett értékesiteni, ha valaki viszonylag gyorsan, legfeljebb
harom hénapon belll akarta lebonyolitani a tranzakciét, az
elmult hénapokban mar a fél éves idéhorizont sem jelentett
biztositékot arra, hogy az adott ingatlan feltétlen vevére
taldljon és a sietségért cserébe mar 10-15 szazalékos
arengedménnyel is szamolni lehetett. Azonban nem csak az
alku lehet6sége nétt ugrasszertien, hanem a készpénzes
vevlk szama is emelkedni kezdett. Feltlint egy olyan vevéi
réteg is, amely alapvetéen 6nerébdl, vagy minimalis hitel
felhasznalasaval tud ingatlant vasarolni. A készpénzes vevok,
akik jelen viszonyok kozott is megfelel6 anyagi hattérrel
rendelkeznek, 6sz 6ta mar sokkal jobban tudtak alkudni.

BELEVETTEK A PIACBA A KESZPENZES VEVOK

Egészen idén marciusig szinte csak a vevok kedvezdbb
Emellett, egyes budapesti kerlletekben a stagnalé kinalati
arak és a valés arak kozotti oll6 még jobban kitagult. Marcius
volt az elsé honap, amikor mar markansabb korrekciot
lehetett érzékelni, azaz a vevékkel kozel fél éve farkasszemet
nézd eladdk kozul ugy tlnik, egyre tobben déntenek ugy,
hogy mar alacsonyabb éron is hajlandéak megvalni az
ingatlanjaiktél és nem ragaszkodnak minden dron a
honapokkal azel6tt kitlizott arelképzeléseikhez. Itt érdemes
megjegyezni, hogy a megfelel6 pénzugyi tartalékokkal
rendelkezé készpénzes vasarlok, tobb hénapnyi kivaras utan,
marciusban ,tomegesen” jelentek meg és alkuerejiket
érvényesitve belevasaroltak a piacba. A piaci informaciok
szerint marciusban mar érzékelheté volt, hogy a forgalom,
illetve a tranzakciok szama megugrik, az adasvételek azonban
mar alacsonyabb arakon kottettek meg. A készpénzes vasarloi
réteg azonban nem tekinthet6 egy allandd, hosszu tavon
tamaszt jelentd vevdi kérnek. Ok ugyanis a piaci mozgasokat a
nagyobb eréforrasaikbdl kihasznalva, csak atmeneti jelleggel
generalhatnak felhajtéerét. Piacra |épésiik ezért a forgalom és
a kereslet szempontjabdl egy egyszeri, maximum néhany
honapig elhizédo, ideiglenes hatast jelent. Az arak esetében
azonban megmutatja, hogy milyen fézisban tart a korrekcid.
Az érzékletesség kedvéért érdemes megemliteni, hogy
hasonlo folyamatok zajlottak le példaul az Uj autdk piacan is,
ahol a forgalom, illetve a kereslet pont annak kdszonhet6éen
porgott fel valamelyest, hogy a készleten lévé autokra jelentds
kedvezményeket adtak. Ott is megfigyelheté volt, hogy a
komoly vételi szandékkal rendelkezé tgyfél mar tavaly 6sz 6ta
igen jelentds alkupoziciéval rendelkezett.
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hogy a forgalom megugrik,
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MEG MINDIG A PANELEK SINYLIK MEG A LEGJOBBAN

Az orszagos arakat alapvetoen a tobblakasos ingatlanok
arai huztak le, mivel azok a tavaly szeptemberi csucsrol tobb
mint 10 szadzalékot estek marciusra. Ebbe a kategdriaba nem
tartoznak bele az ikerhazak és a 2-4 lakasos tarsashazak, csak a
klasszikus, négynél tobb lakasos tarsashazak, a lakotelepi
lakasok és a panellakasok.

A panellakasok ara a februari
bazishoz képest az elmult egy

évben folyamatosan a viz alatt
volt

AXA Orszagos Tobblakasos Ingatlanok
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A panellakasok az orszagban aranytalanul koncentralédnak,
tulnyomoé tobbségiik a févarosban, illetve megyeszékhelyen
talalhaté. Ennek megfeleléen a panellakas indexet, megfelel6
sulyozassal Budapest, valamint a legnagyobb
megyeszékhelyek adataibol allitottuk 6ssze. A panellakasok
ara a februari bazishoz képest az elmult egy évben
folyamatosan a viz alatt volt, az esés itt is az elmult
hénapokban gyorsult be és a tavaly év eleji szinthez képest itt
is 10 szazalék folotti areséssel lehetett szembesulni.
AXA Orszagos Panellakasok
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VISSZAESO KERESLET, CSOKKENO FORGALOM

A készpénzes vevoket leszamitva nem kérdéses, hogy a
kereslet kezd visszaesni, de annak mértéke pontosan nem
szamszerUsithetd, csak becsllhet6. A jelenlegi gazdasagi
helyzetben egyre tobben elbizonytalanodnak a kilatasokat
illetéen, igy tobben elhalasztjak a lakasvasarlasokat. A hitelbdl
vasarlék aranya is visszaesik, ami alapvetéen a magasabb
devizahitel és a megugrott forint kamatoknak, a varhato
megszoritasok miatt felfliggesztésre keriil6 forinthitel
kamattamogatasoknak, a gyermekek utan jaré szocidlis
tamogatas  megszlinésének, a hitelezési normak
szigorodasanak, valamint egy jelentésebb  Onerd
megkovetelésének tudhaté be. A varhaté lakaspiaci trendeket
azonban nagymértékben befolyasolja, hogy a magyar
gazdasag teljesitménye, a vasarléeré alakuldsa, a forint
arfolyama, a bankok nem teljesit6 hitelallomanya és az, hogy
az esetlegesen kényszerértékesités soran piacra kertld
ingatlanok szama hogyan alakul majd a kovetkez6
negyedévekben. Ezek ereddjeként varhatdéan arkorrekcio lesz
megfigyelhetd az idei évben, ami ha eléri a 10-15 szazalékos
értéket, a jelenlegi makrogazdasagi kérulmények kozott nem
tekinthetd dramainak. A piaci szereplék szamara azonban
sokkal nagyobb aggodalomra ad okot, hogy nem lehet
pontosan latni, hogyan alakul a hasznalt lakdsok forgalma. A
legnagyobb félelem ugyanis nem az, hogy lejtmenetbe
kapcsolnak az arak és 10-15 vagy rosszabb esetben 20
szazalékos diszkonttal lehet értékesiteni a lakoingatlanokat,
hanem az, hogy esetleg drasztikusan lecsokken a tranzakciok
szama. Mivel a forgalomra vonatkozé folyamatokat csak
nehezen lehet, transzparens médon nyomon kdvetni, igy ez
olyan tényez6, ami tovabbi aggodalomra adhat, akar
indokolatlanul is okot. A forgalom valtozasa azért is fontos
indikator, mivel el6revetiti, hogy milyen arvaltozas varhaté a
piacon. Az amerikai piacon 24 éves id6soron elvégzett
elemzések szerint egyértelmlen egylitt mozog a tranzakcidk
szama, azaz a forgalom és az éarak alakuldsa. Ugyancsak ezen
elemzés vilagit ra arra, hogy ha az adasvételek volumene
harmadaval csokken, akkor az legalabb 10 szazalékos
arkorrekciét vetit elére a piacon. A forgalom tavaly O6szi
csucstol szamitott visszaesése is visszaigazolja az aresés
fentebb emlitett varhato értékét.

MENNYIRE FUTHATNAK FEL A KENYSZERERTEKESITESEK?

Az MNB szerint a nemfizetés kockazatat csokkenti, hogy
Magyarorszagon a ,jelzaloghitelek torlesztésében a lakossag
fizetési hajlandésaga rendkivil magas”, valamint ,nagyon
magas a lakasokhoz kapcsoléddan a sajat tulajdon aranya, igy
az ingatlanaik elveszitését mindenaron el akarjak kertlni az
ugyfelek”. A bankok pedig minden téliik telhetét megtesznek
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A legnagyobb félelem nem az,
hogy lejtmenetbe kapcsolnak az
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A nagy szamban el6forduld
kényszerértékesitések realitassa

valasahoz azonban egy nagyon
pesszimista forgatokonyvvel kell
szamolnunk




és minden lehetséges eszkozt felhasznalnak majd annak
érdekében, hogy megnovekedett terhekkel szembenézd
Ugyfeleknek segitséget nyujtsanak. Az idei GDP teljesitményét
viszont szinte hénaprél-hénapra lefelé kellett médositani, a
munkanélkuliség 10 szazalék kozelébe ugrott, amelyek
hatasara a hazai bankok nem teljesit6 hiteleinek aranya a
tavaly év végi 2,6 szazalékrél az MNB makro alappalya (3,5
szazalékos GDP zsugorodas) szerint kalkulalt 6-7 szazalékos
értékét meghaladhatja majd. Simor Andras nyilatkozata
szerint a rossz hitelek aranya varhatéan 1 szazalékrél 3
szazalékra ugrik majd. Varakozasaink szerint a forint arfolyam
az idei év elsé felében néhdny hétnél tovabb nem fog az
aprilis mélypontok ala sullyedni (EURHUF: 287, CHFHUF: 189),
optimista forgatokonyv esetén pedig ezeken a szinteken
stabilizdlédhat. A nem  teljesit6  hitelallomanynak
megkozelitéleg a kétharmada, vagy a fele a 30-90 nap kozotti
késedelmes hiteleket teszi ki, mig a masik fele, illetve
egyharmada a beddlt hiteleket. Erdemes megemliteni, hogy a
sem biztos, de mar jelentésen megugrik a veszélye a fedezet
kényszerértékesitésének. Mindezek ellenére, igen elterjedt,
hogy a hangzatossdag kedvéért a médidban a ,tdmeges
hitelbeddlésekrél” nyilatkoznak egyes piaci szereplék. A nagy
szamban  el6fordulé  kényszerértékesitések  realitdssa
valasahoz azonban egy nagyon negativ forgatékényvvel kell
szamolnunk. Rendkiviil pesszimista szcenariot akkor
tételezhetnénk fel, ha a makrogazdasagi folyamatok a
kovetkez6 fél-egy évben is olyan UGtemben és olyan
viharossaggal romlananak tovabb, mint amit a tavaly oktéber
hirtelen ledllas 6ta tapasztalhattunk. Az MNB szerint 10,5
szazalékos recesszional és az EURHUF  torténelmi
mélypontjanal még jéval gyengébb, 333 forintos arfolyam
esetén kovetkezhet be egy stressz-forgatokonyv. Ez esetben a
jelentésen megugorhat a nem teljesités valdszinlsége.
Marciusban azonban mar megfigyelhetéek voltak a
vildggazdasag élénkiilésének elsé jelei, tehat per pillanat mar
elmondhatjuk, hogy nem ebbe az iranyba haladunk. Még egy
borus jovéképet feltételezve is kérdéses, hogy gazdasagi
mélypont elérése utana milyen gyors tutemdu lesz a kilabalas:
egy gyorsabb visszapattanassal vagy pedig egy mélypont
kozeli elhiz6dé stagnalassal kell-e szamolni. Ez azért
kulcsfontossagu, mert nem mindegy, hogy a devizdban
eladésodott haztartasok milyen hosszu ideig vannak kitéve a
gyenge arfolyam vagy atdrazédott kamatok miatt
megnovekedett torlesztd részleteknek; illetve a rossz
gazdasagi korilmények mennyire elhizéddan érintik anyagi
helyzetiiket. Egy hitel bedélése ugyanis nem egyik naprdl a
masikra torténik meg, hanem viszonylag hosszu id6 utan
kovetkezhet be. A késedelmes vagy nem teljesité addsok
szama pedig nem gépiesen, egyik-naprél a masikra koveti le
az arfolyam gyengiilését, hanem egy kritikus szintet
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meghaladva, tobb hénapig af6létt maradva lenne
megfigyelhetd latvanyosabb megugras. Az arfolyam azonban
a kozelében sincs ennek a kritikus értéknek, igy egyeldre csak
hangulatkeltésnek lehetne értékelni, ha most valaki az
ordogot a falra festi. Az pedig egyaltalan nem nevezhetd
rendkivulinek, ha a hazai lakossagi ingatlan piacon az arak
korrigdlni  kezdenek, mikézben a vilaggazdasagot fél
évszazada nem latott valsag sujtja.

CSALADI HAZAK

Mindezeken tul érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a
hazai lakdingatlan piacnak van olyan szegmense, ahol csak
igen visszafogottan érezhet6 a vélsag hatdsa. Az arkorrekcié
hidnya azonban elképzelhet6, hogy annak is tulajdonithato,
hogy az atlagosnal is jobban csappant meg a forgalom, illetve
esett vissza a tranzakciok szdma. Mindenesetre a csaladi hazak
arai, orszagos viszonylatban egyel6ére igen rezisztensen
viselték az elmult év gazdasagi sokkjait. Ellentétben a
panellakasokkal szinte egy honapig se csokkent a nominalis
értékik. A 2008. februari bazisrol tavaly 6szre kozel 10
szazalékot ugrott meg az alindex értéke, majd onnan
marciusra az év eleji értékre csuszott vissza.

AXA Orszagos Csaladi Hazak

Csaladi hazak: még egyeldre a
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NEM BAROMETER, PONTOS ERTEKINDEX

Az AXA Orszagos Lakéingatlanpiaci Ertékindex mintegy 55
ezer lakdéingatlan értékbecslési adatat feldolgozé rendkiviil
pontos értékindex. Az index megyékre, megyeszékhelyekre és
budapesti keriletekre lebontva, a lakasallomanyi adatokkal
sulyozva hatarozza meg havi periodicitassal az ingatlanarak
valtozasat. Az indexszamitas soran kulonbséget tesziink
csaladi, tobb lakasos és panel lakoingatlanok kozott.
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A fenti értesités kizarolag téjékoztato jellegli, nem mindsil értékpapirok jegyzésére, vasérlaséra vagy eladaséra
torténd felhivasnak. A fenti értesités olyan adatokat, el6rejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket az
értesités készitéi megbizhatonak és pontosnak tartanak, az itt kozolt informaciok teljességével és korrektségével
kapcsolatban az értesités készitéi semmilyen felelésséget nem vallalnak. Az elemzések, elérejelzések kilon
értesités nélkll barmikor megvaltoztathatok. A fenti értesités az AXA csoport Magyarorszag kizardélagos szellemi
tulajdona, jogi védettség alatt all; az kizérélag az AXA csoport Magyarorszag kifejezett, elézetes, irasbeli
hozzdjarulasaval adhaté at, illetve teheté hozzaférhetévé harmadik személy részére. A fenti értesitésben foglalt
informacié 6nmagaban nem feltétlenll elégséges dontések meghozataldhoz. Felhivjuk figyelmét a fenti
informacio és mas forrasokbol szarmazé egyéb informacié egybevetésének sziikségességére. Az AXA csoport
Magyarorszag semmiféle felel6sséget nem vallal a fenti informacion alapulé dontésbdl ered6 esetleges karokért.
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