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Előszó 

A váratlan és drasztikus változásokat hozó külső tényezők 2022 első felében 

az ingatlanbefektetési piacra is hatással voltak. 2021 végi várakozások szerint 

számos nagy volumenű tranzakció zárására 2022 elején került volna sor, 

azonban a közelmúlt geopolitikai konfliktusának beköszöntével a piacnak 

ismét új kihívásokkal kellett szembenéznie. A befektetői kockázatelemzés még 

inkább prioritássá vált, és az Európán belüli tőke-allokáció bizonyos szinten 

átszerveződött. A pandémia idején az FMCG szektor, így a big-box 

kereskedelmi ingatlanok bizonyították rugalmasságukat. A legnagyobb ügylet 

egy - a vételi oldalon az ESTON/Savills által támogatott - kiskereskedelmi 

portfólió-tranzakció volt, amely az I. félév teljes volumenének közel 40%-át fedi 

le. A magas részesedési arány részben a multi-asset tranzakció kimagasló 

volumenének, részben pedig a többi szektor viszonylag mérsékelt aktivitásnak 

köszönhető. A finanszírozási költségek felgyorsult növekedése kiváró 

befektetői magatartást hozott, ugyanakkor drasztikus árazás vagy 

hozameltolódás még nem tapasztalható a prime és core termékeknél. Az 

elkövetkező időszakban ingatlantípusokon és szektorokon belül a megtérülés 

szélesebb szórására lehet számítani. A gyorsan gyengülő helyi valuta pedig 

jelentősen befolyásolja a bérleti és a szolgáltatási díjakat, valamint a 

rezsiköltségeket, ami a kiskereskedelmet (bevásárlóközpontok, -utcák) érinti a 

legérzékenyebben. Az ipari és logisztikai piacon az erős kereslet mellett 

folyamatosan bővül a kínálat, az ágazat befektetési volumene pedig tovább 

tükrözi népszerűségét, miközben a hozamok egyelőre csökkennek. Az 

irodaszegmens továbbra is 5% alatti prime hozamot realizált, a jó minőségű 

ingatlanok árazása rövid távon várhatóan erős marad. Továbbra is magas a 

likviditás, ugyanakkor a bizonytalanság a következő időszakban is jelen lesz. A 

jelenlegi költségek mellett az újra finanszírozás aktualitása átrendeződést 

hozhat a kereslet-kínálati egyensúly tekintetében, amely hosszabb távon 

enyhébb árazást és emelkedő hozamokat eredményezhet. 

Attila Balogh 
Head of Capital Markets 
ESTON International 
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in 2021 (1 euro at the end of the year was 369 forints). During the first quarter o 
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Gazdasági összefoglaló 

Magyarország bruttó hazai terméke 7,3%-kal 

bővült 2022 első felében. A GDP növekedése a 

2021-es 7,1%-ról 2022-ben becslések szerint 5,2%-

ra, 2023-ban pedig 2,1%-ra csökken. 2022 

júniusában az infláció 11,7% volt, ami 607 

bázisponttal magasabb, mint 2021 végén. Az ipari 

termelés 5,1%-kal nőtt 2022 első felében. Az 

építési költségek tovább nőttek 2021-hez képest 

körülbelül 15-20%-kal. A kereskedelmi 

korlátozások miatti anyaghiány és az emelkedő 

energiaköltségek is megemelték a 

kulcsfontosságú építési anyagok termelési árait. A 

nyersanyagok, például a cink ára áprilisban 16 éves 

csúcsot ért el, a szén drágulása önmagában 40 

százalékkal növelte az acél árát. Emellett az 

energiaköltségek emelkedése hozzájárult az egyéb 

energiaigényes kulcsfontosságú anyagok, például 

a cement és a tégla árának növekedéséhez. 2022 

első félévében a 3,5 százalékos munkanélküliségi 

ráta 20 bázisponttal volt alacsonyabb, mint a 

tavalyi év végén. A 15–64 évesek foglalkoztatási 

rátája 74,9% volt, ami 130 bázispontos növekedést 

jelent. Az alapkamat 2020 óta rohamosan 

emelkedik, 2022 első félévének végén 7,75% volt, 

ami 535 bázisponttal magasabb, mint tavaly év 

végén. A magyar forint 2022 első hat hónapjában 

tovább gyengült az euróval szemben, 1 euró 

árfolyama 2022 júniusában 397 forint volt, ami 8%-

kal magasabb, mint 2021 végén. 
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Alap kamat (%) 

Infláció Munkanélküliségi ráta (%) 

GDP Index 

Kiigazítás nélküli, nyers adatok 

Szezonálisan és naptárhatással kiigazított 
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Tranzakciók 

A teljes tranzakcióvolumen 2022 első 

félévében kb. 575,4 millió euro volt, ami  

13%-kal alacsonyabb, mint 2021 azonos 

időszakában rögzített adat. Az átlagos 

tranzakcióméret körülbelül 30,2 millió euró 

volt. A félév legjelentősebb ügylete a 14 

magyarországi kiskereskedelmi 

ingatlanból álló Tesco portfólió 

értékesítése volt. A 200+ millió eurós 

tranzakciót vevői (Adventum) oldalon az 

ESTON és a Savills támogatta. A 

legnagyobb irodatranzakció az Akadémia 

Bank Center eladása volt, amelyet a DWS 

48,5 millió euróért adott el az Europa 

Capitalnak, a Freedom Palace-t pedig a 

legalacsonyabb (4,75%-os) hozammal 

értékesítette 2022 első felében a 

Groupamának az LSGI. Az Airport City 

logisztikai park tranzakciója 2022 első 

negyedévében zárult le, ami 59 millió eurós 

ügyletet jelent, az ingatlant a WING a CPI 

Grouptól vette meg. 
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Szektoronkénti megoszlás 

Míg a legnagyobb részesedést a kiskereskedelmi szektor 

generálta, addig az ipari és logisztikai szektor féléves 

volumenének kiemelkedő növekedése volt megfigyelhető 2022 

első félévében. 2021 I. félévében az összes tranzakció 

mindössze 5%-a származott logisztikai ingatlanértékesítésből, 

ez a szám ebben az évben 25%-ra emelkedett. Az ügyletek 

volumenét tekintve ez az előző év első féléves értékének 4,5-

szerese, valamint 58%-os növekedést jelent a 2021-es 

egészéves adatokhoz képest. Az irodai ügyletek aránya (28%) 

erőteljes visszaesést mutat, ami volumenben 71%-os 

csökkenést jelent 2021 első félévéhez képest. 
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Hozamok 

A prime irodai hozam 5% alatt 

maradt, míg a Core és Core+ 

termékek 5,0% és 7,0% közötti 

hozamot realizálnak. A jelenlegi 

4,75%-os prime irodapiaci 

megtérülés mellett 33 millió 

euróért kelt el a Freedom Palace 

irodaház. Az ipari és logisztikai 

ingatlanok esetében az árazás 

erősödött, az átlagos hozam 

tovább csökkent. A 

kiskereskedelmi ingatlanok 

hozzávetőlegesen 6,25%-os 

hozam mellett cserélnek gazdát. 

Előrejelzés 

Az infláció várhatóan nagy hatással lesz a fogyasztói magatartásra, részben a legszükségesebb termékekre 
korlátozva a keresletet, miközben a gyorsan növekvő bérlői költségek is nyomást gyakorolnak a kiskereskedelmi 
szektorra (főleg a bevásárlóközpontokra). A fogyasztói szokások változása valószínűleg a turizmus esetében is 
érinti majd a keresletet, valamint a rezsiköltségek emelkedése is kihívás elé állítja a szállodapiacot. A 
szupermarketek azonban várhatóan ellenállóbbak maradnak a jelenlegi és elkövetkezendő piaci feltételekkel 
szemben. Az e-kereskedelem kedvezőbb költségei miatt tovább bővülhet, ami azt jelenti, hogy annak ellátási lánca, 
a raktározás és a logisztikai ingatlanok továbbra is népszerűek maradnak, ugyanakkor a kínálat ezen a területen 
még korlátozott. Ebben a szegmensben a hozamok változása szintén finanszírozási költségektől függenek majd; 
annak ellenére, hogy jelenleg kiemelten keresett eszköztípusról van szó, a vevők részéről rövidesen felmerülhet az 
enyhébb árazási igény. Rövid távon a prime irodai hozamok a jelenlegi szinten maradhatnak, középtávon pedig 
enyhe növekedés várható. A folyamatosan emelkedő építési költségek, valamint a magas finanszírozási költségek 
miatt a meglévő (régebbi) épületek vonzóbb hozamon kelhetnek majd el, ugyanakkor az új fejlesztések esetében 
előnyként jelenik meg az energiahatékonyság, illetve az átlagosan stabilabb bérlői összetétel. 
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Hazai és külföldi befektetők aránya

Domestic Foreign

A hazai befektetők általában a 

piac aktív szereplői, az elmúlt 

másfél évben erőteljesen 

dominálták azt. 2021-ben és 

2022 első félévében is az ország 

teljes beruházási volumenének 

több mint 70%-át generálták. 

Külföldi Magyar 

Ipar & logisztika Iroda Kiskereskedelem 


