TAKAREK Monitor 2019

A TAKAREK Elemzési Kézpont kiadvanya

TAKAREI(

e® OTTHON A PENZUGYEKBEN






Tartalom

Ko6szonté 5
1 Makrogazdasagi helyzetkép - Takarék Elemzési Kézpont 7
2 Aktualis iparagi elemzések — Takarék Elemzési K6zpont 20
2.1. Epit&ipar 21
2.2. Mez6gazdasag 31
2.3. Elelmiszeripar 39
2.4. Szallashely-szolgaltatas 47
3. Ingatlanpiaci elemzés — Takarék Index 54
3.1 Mélyen zsebbe kell nyulni a nyaralokért 55
3.2. Szigoroddé energiahatékonysagi szabalyok 60
3.3. Csokkent a terméfoldarak novekedésének tteme 62
4. Agrar elemzés - Takarék Agrar Kézpont 66
4.1, Kozéptavu nemzetkozi elérejelzés a mezégazdasagi piacok fébb trendjeirdl 67
4.2. Repce helyzetjelentés 74
5. Tékepiaci elemzés — Di6fa Alapkezel6 79

Kapcsolat 82



Egerszegi Adam

a Takarék Csoport

kdzponti bankjanak altalanos
vezérigazgato-helyettese

qQ

Vida Jozsef

a Takarék Csoport
kdzponti bankjanak
elndk-vezérigazgatdja

A

Szabé Levente

a Takarék Csoport
kdzponti bankjanak uzleti
vezérigazgato-helyettese



Készénté TAKAREK Monitor 2019

Koszontd

A tudas hatalom — soha nem volt olyan igaz ez a
mondas, mint napjainkban. A helyes vallalati, iparagi
stratégiak, Uzleti dontések meghozataldhoz, egy-egy
tarsasag, régio vagy orszag versenyképességének
noveléséhez elengedhetetlen a nemzetkdzi és hazai
gazdasagi, piaci folyamatok, kdlcsénhatésok alapos
elemzése és megértése.

A Takarék Csoport ebben szeretne segitséget nyUjtani part-
nereinek most indul6, idészakonként megjelend TAKAREK
Monitor cim( kiadvanyaval, amelynek elsé példanyat tartja
a kezében. A Takarék Csoport 2500 milliard forintos kon-
szolidalt mérlegf6osszege és 7,3 szazalékot meghalado piaci
részesedése alapjan Magyarorszag ¢todik legnagyobb bank-
csoportja, a magyar pénzigyi rendszer meghatarozé szerep-
|6je. Az orszag messze legnagyobb fiékhaldzatat mikodteti,
1,1 millié tgyfelet szolgal ki, piacvezetd az agrarszektorban,
jelent&s piaci részesedése van a lakossagi és kkv hitelpiaco-
kon. A Takarék Csoport tagjai a szOvetkezeti hitelintézetek,
a Takarék Kereskedelmi Bank Zrt., a Takarék Jelzalogbank
Nyrt., kézponti bankjuk a MTB Magyar Takarékszévetkezeti
Bank Zrt., valamint egyéb, faktoralassal, lizinggel, informati-
kaval, alapkezeléssel és mds kiegészité pénzlgyi szolgéltata-
sokkal foglalkozé tarsasagok, leanyvallalatok.

A takarékok szabalyszer(i m(ikodését a Szévetkezeti Hitelin-
tézetek Integracids Szervezete biztositja. Az elmult években
a Takarék Csoportban rendkiviil komoly tudastéke halmozo-
dott fel. A kilénb6z6 szakteriletek elemz6i tevékenységét
a Takarék Elemzési Kézpont koordinalja az elemz&i munka

mind hatékonyabb fejlesztése és hasznositasa érdekében.
Elemzési K6zpontunkban és Alapkezeld leanyvallalatunk-
ban nyomon kévetjik a gazdasagi és tékepiaci folyamato-
kat, részletes iparagi kitekint6ket készittink, hogy tgyfeleink
szamara mind hatékonyabb szakmai tdmogatast biztosit-
sunk. Agrar tertletiink — mint kiemelt Gzletagunk — atfogo
agrarelemzéseket készit, ezzel tdmogatva tgyfeleink piaci
ismereteinek bovitését, versenyképességuk javitasat, kor-
szer(, piacképes termékek el&allitasat. A Csoport tagjaként
mUkodo Takarék Jelzalogbank Nyrt. immar hisz éve jelenteti
meg a Takarék Indexet, amelyhez rendszeresen készitenek
atfogd elemzéseket és prognozisokat a hazai ingatlan- és
lakaspiacrol.

A Takarék Elemzési K6zpont munkatarsainak tevékenysége
szamos hazai és nemzetkozi elismerést kapott az elmult
években, makroelemz8ink 2015 6ta harom alkalommal
nyerték el az MNB-Reuters, illetve a Consensus Economics,
a vilag vezeté makrogazdasagi elemzé cégének a legpon-
tosabb elemzdi el6rejelzések készitéséért jard , Forecast
Accuracy 1st Place Winner” dijat. TAKAREK Monitor cim(
kiadvanyunk elsé szamaban a masodik negyedév fontosabb
makrogazdasagi eseményei mellett négy dgazat részletes
elemzését mutatjuk be. Az épitdipar, a széllashely-szolgélta-
tas, a mezégazdasag és az élelmiszeripar kiemelt fontossagu
nemzetgazdasagi szempontbol és éves ciklusukat tekintve

a tavaszi, nyari id6szakban értékelédik fel leginkabb a sze-
repUk. Részletesen foglalkozunk a hazai tduléovezetek
lakéingatlan- és tdul6piacanak alakulasaval, valamint az
energetikai hatékonysag Uj irdnyelveinek varhaté hatdsai-
val. Elemeztik tovabba, hogy milyen 6sszefliggés figyelhetd
meg a befektetési alapok teljesitménye és a portfoliéba fek-
tetett vagyon kozott. Reméljuk, Uj kiadvanyunk segitségére
lesz munkadja soran. Kivancsiak vagyunk véleményére, javas-
lataira — ezeket, kérjik, a kiadvany végén taldlhato elérhetd-
ségeink segitségével juttassa el hozzank.
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3,7 %

-ra

emeltik a jové évi

GDP novekedési
elérejelzéstinket.
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Makroelemzés

Roml¢ kiilsé kérnyezet ellenére

javulo hazai kilatasok

Az év eleji lendUllet, a vartnal gyorsabb bérkidramlas, a
csalddvédelmi akciodterv, valamint az erGteljes miikodotéke-
bedramlas hatasara 4,4%-rol 4,7%-ra emeltik az idei,
valamint 3,6%-rol 3,7%-ra a jov6 évi GDP novekedési
elérejelzéstinket. A magyar gazdasag kilsé kornyezete egyre
kevésbé tlinik tdmogaténak, amit az eurépai nagy gazdasa-
gok konjunkturajanak érdemi lassuldsa is jelez. Az idei elsé
negyedéves adatok alapjan a vildggazdasag novekedése

stabilizalodott az el6z6 évben tapasztalt lassulast kdvetéen,
azonban ez dontéen egyszeri tényezéknek volt kdszénhe-
t6. A kildtasok alapjan az Utem tovabb lassulhat, mivel az
elsésorban az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti kereske-
delmi habort mar egyértelmUen érezteti hatasat az amugy
is strukturdlis nehézségekkel szembesuld kinai és eurdpai
gazdasagokban, valamint a tavalyi adécsokkentések miatt
atmeneti lenduletet kapé amerikai gazdasagban.
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Arra szamitunk, hogy az autégyartok fokozatosan megszerzik a forgalomba-hozatali
engedélyeket, a kovetkezd negyedévekben ismét gyorsulhat az ipari termelés, igy nagyobb
mértékben hozzajarulhat a ndvekedéshez, amit Uj modellek hazai gyartasanak felfutasa is
tdmogathat. Ezek alapjan idén 4,7%-o0s ndvekedést prognosztizalunk.

A legutobbi eurdpai adatok alapjan a ndévekedési Gtem ala-
csony szinten stabilizalédhat, egyel6ére a kereskedelmi habo-
rutél szenvedé feldolgozdipar visszaesését a belsé kereslet
ellenstlyozni tudja. A német gazdasagnak a fogyasztas
mellett az enyhe téli id6jaras miatt megugré épitdipar adott
lenduletet az elsé negyedévben. A kulsé finanszirozasi fel-
tételek ugyanakkor szamottevéen javultak, mivel a gyenge
eurdpai adatok miatt eltolddott az idénre vart kamatemelés,
s6t, tovabbi jegybanki lazitésra lehet szamitani.

Az amerikai gazdasadgban megjelend recessziés aggodalmak
—noha ezt egyel6re semmilyen gazdasagi adat és indika-
tor nem tdmasztja ald - miatt pedig idén mar két-harom
kamatcsokkentésre szamitanak a piacok. A kockazatok

ennek megfelel&en ellentétesen valtoztak. Mindenesetre
biztatd, hogy ismét folytatddnak a kereskedelmi targyala-
sok a vilag két legnagyobb gazdasagi hatalma koézott. Az
Egyesult Kiralysag kilépési feltételei ugyanakkor tovabbra
sem tisztazottak.

Er6s maradhat a névekedés liteme

5,3%-kal n6tt a hazai GDP az els¢ negyedévben, mig a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott névekedés 5,2%
volt, amire a rendszervaltas ota, de valdszinlleg hosszu évti-
zedek 6ta nem volt példa. A ndvekedés széles bazisu, mivel
szinte minden gazdasagi dgazat hozzajarult a névekedéshez,
legnagyobb mértékben a piaci szolgaltatasok, az ipar és a
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Euré-6vezeti konjunktiramutaték (egyedi modszertand indexértékek)
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A német Ifo és ZEW index (egyedi médszertanu indexértékek)
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4,3 mrd

euronyi mikodétéke
beruhézasroél sziletett
dontés, amelyek
szintén a kévetkezd
években valésulnak
meg

48%-kal duborgé épitdipar. A gazdasagi névekedés annak
ellenére gyorsult, hogy a meredeken lassul6 eurépai és glo-
balis konjunktura fékezte a gazdasagot. Becsléstink szerint
enélkil akar 0,3-0,4 szézalékponttal gyorsabb is lehetett
volna a novekedés.

Arra szamitunk, hogy az autogyartok fokozatosan meg-
szerzik a forgalomba-hozatali engedélyeket, a kovetkezé
negyedévekben ismét gyorsulhat az ipari termelés, igy
nagyobb mértékben hozzéjarulhat a névekedéshez, amit

Uj modellek hazai gyartasanak felfutasa is tamogathat.
Ezek alapjan idén 4,7%-os névekedést prognosztizalunk.
Noha kissé lassulhat, de tovabbra is erételjes marad a
bérkidramlds, amit a munkaeréhiany, a szocho csokkentése,
a minimalbér-emelések, valamint egyes nagyvallalatok bér-
megallapodasai is tdamogatnak, igy a fogyasztas novekedése
tovabbra is erés tdmasza marad a névekedésnek. Ezt mar
idén kismértékben segithetik a bejelentett csaldadtdmoga-
tasok is. A beruhazasi dinamika az el6z6 évihez hasonlé

mértékl lehet a magas bazis és a kapacitaskorlatok ellenére.
A beruhazasokat idén elsésorban a lakasatadasi hullam
felfutasa fogja vezetni, de tovabbra is igen erés a beru-
hazasi tevékenység az iroda, kereskedelmi, ipari, logiszti-
kai, szallashely szolgaltatasi teruleteken. Tavaly az uniés
forrasbearamlassal kozel megegyez6, 4,3 milliard eurdnyi
miikodotoke-beruhazasrél sziletett dontés, amelyek szintén
a kovetkez6 években valésulnak meg, mig idén mar eddig a
tavalyi évi bejelentések kdzel haromnegyedét, 1020 milliard
forintot értek el a beruhazasi dontések.

Az unidés tdmogatasu projektek dontd része szintén a
kozeljovében valdsulhat meg, mivel az eddig unié altal
kifizetett szamlak alapjan a jelenlegi ciklus projektjeinek
33%-a fejez6dott be. A kovetkez6 években pedig a tisztan
allami beruhazasok is érdemben felfutnak. A tavalyi év
utolsé negyedévétdl az ipar teljesitménye gyorsuldst mutat,
részben az el6z¢ évi alacsony bazis, részben a kapacitasok
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3,4 %

inflacidra szamitunk
a tavalyi 2,8% utéan.

Uzembe helyezése miatt. Tovabba a jarmdiparban az uj
modellek hazai gyartasanak elindulasa is hozzajarul az ipar
robosztus teljesitményéhez. Az ipar kedvezé kildtasait a
torténelmi cstcsra ugro ipari bizalmi indexek, és az utébbi
hénapokban meglodulo Uj ipari rendelések is aldtdamasztjak.
Mindezek koévetkeztében az aruforgalmi egyenleg a kovetke-
26 negyedévekben kevésbé fogja visszahtzni a névekedést.

A novekedésre mindazondltal kockézatot jelenthet a
munkaeréhidny, amit a termelékenység, a hatékonysag és a
versenyképesség novelésével lehet ellensulyozni, ami tovabbi
beruhdzasokra 6szténozheti a vallalkozasokat. Tovabbi
kockazatot jelent a ndvekedésre a kiils6 kérnyezet mere-
dek romlasa, azonban az exportkapacitdsok szamottevé
novekedése ezt részben ellensulyozhatja. A tavalyi negyedik
negyedévben a hazai gazdasag felzarkézasa érdemben gyor-
sult, mivel az euré-6vezet ndvekedése meredeken, 1,2%-ra
lassult, igy négy szazalékponttal gyorsabb a hazai gazdasag
noévekedése, a tavalyi év egészében pedig mintegy 3 szaza-
|ékpont volt a hazai gazdasag névekedésének el6nye, ami
idén még megmaradhat.
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Elénkiils inflaciés nyomas, idén a

kozéptavu cél felett lehet az inflacio

3,9% maradt az inflacio majusban Magyarorszagon. Az
inflaciés nyomas érdemi fokozddasat mutatja, hogy a
maginflacié 4%-ra gyorsult, az adosz(irt maginflacié pedig
3,7%-ra emelkedett, ami 6sszhangban van az MNB el6re-
jelzéseivel. Ez utébbin belul kiemelked6en n6ének a piaci
szolgaltatasok arai. Amennyiben az addszirt maginflacio
meghaladja az MNB varakozasait, a Monetaris Tanacs foly-
tathatja a monetaris kondiciok normalizaldsat a nem hagyo-
manyos eszkdzok visszavondasaval, igy a likviditasnoveld
devizaswap allomany mérséklésével, valamint az egynapos
betéti kamat emelésével. Ez elég lehet a forint er6sddésé-
hez, mivel a nemzetkdzi kondiciok kdézben enyhtlnek, amit
er6teljesen fokoztak az EKB legutébbi bejelentései is. Az
importalt inflacio tovabbra is alacsony maradhat, ami a hazai
fizet6eszkdz mérsékelt er6sodésével fékezheti az inflaciot az
év masodik felében. A tavaly tavasszal viszonylag alacsony
volt az Uzemanyagok éra, ezért bazishatasok és az drnyomas
élénkilése miatt 4% kozelébe emelkedett az inflacio.

Az Uzemanyagok tavaly év kozepétdl latott magas bazisa

Az EU tagallamainak negyedéves névekedése
(negyedéves ndvekedési Utem %-ban)
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A 12 havi inflacioé alakulasa (n6v. Gtem %-ban)
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A fogyasztéi arindex felbontéasa (éves névekedési item %-aban)
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A tavalyi év végétdl latvanyosan er6sodtek a vildggazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak,
mig az eurdpai gazdasagok érdemi lassulast mutattak, mindezek hatasara jelentésen csdkkentek
az amerikai és a német hozamok, valamint a piacok elkezdték kiarazni a Fed, valamint az EKB

esetleges idei kamatemeléseit.

miatt azonban az 6szi hénapokra megint 3% kozelébe
csokkenhet a mutato, igy éves atlagban 3,4%-os inflaciéra
szamitunk a tavalyi 2,8% utan. Az inflacio magasabb lehet,
amennyiben a gyorsulo belsé kereslet és a bérkoltségek
névekedése erdteljesebb lesz az év hatralévo részében. A
maginflacio igy tartésan 4% kozelében tartozkodhat idén.
Ezzel szemben a tartésan alacsony importalt inflacio, vala-
mint a bér- és vallalkozoi terhek csokkentése fékezhetik az
arak emelkedését.

Emelked6 hozamszintek
Juniusban az MNB Monetaris Tandcsa nem véltoztatott az
irdnyadd instrumentumok szintjén (alapkamat: 0,90%, egy-

napos betéri kamat: -0,05%, egynapos hitelkamat: 0,90%).
A Monetaris Tanacs a marciusi Glésén elkezdte a monetaris
kondiciok normalizélasat az egynapos betéti kamat emelé-
sével és a likviditasnoveld devizaswap allomany szlkitésével,
mivel az addsziirt maginflacio elérte a 3%-ot. A tavalyi év
végétol latvanyosan erésddtek a vildggazdasag lassulasa-
val kapcsolatos aggodalmak, mig az eurdpai gazdasagok
érdemi lassulast mutattak, mindezek hatasara jelent6sen
csokkentek az amerikai és a német hozamok, valamint a
piacok elkezdték kiarazni a Fed, valamint az EKB esetleges
idei kamatemeléseit. Tovabbi fesztiltségeket okozott a
piacokon, hogy a 10 éves amerikai hozam a révid hozamok
szintje ala kerdlt, igy a hozamgérbe inverzzé valt, ami a
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Reélbérek, kiskereskedelmi forgalom és a fogyasztéi bizalom A foglalkoztatés és a munkanélkiiliség alakulasa (ezer f6)
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A monetaris politikai transzmisszié hatékonysaganak javitasa érdekében a Monetaris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretdsszeggel elinditotta a vallalati kotvényvasarlasi programjat.

multban néhany kivétellel elére jelezte a recessziét. Ennek
hatdsara pedig mar kamatcsokkentést araznak a piacok.
Mindezek hatasara a forint rfolyama az elmult hénapokban
némileg visszaerésddott, a hazai bankkozi és allampapirpiaci
hozamok pedig lefelé korrigaltak. A hatarid6s kamatlabak

a korabbi elérejelzéseinknek megfeleléen lefelé korrigaltak,
miutan az MNB vezetése szerint a marciusi [épések egyszeri-
ek voltak, nem tekinthet6k egy szigoritasi ciklus kezdetének.
A kovetkezd lépések pedig a beérkezd adatoktdl figgenek.
A tartésan laza hazai monetaris kondicidkat a nemzetkozi
kdérnyezet is tdmogathatja, mivel a Fed idén Ujra csokkent-
heti a kamatokat, az EKB pedig 2020 el6tt mar nem emel
kamatot, sét mar utalt kamatcsdkkentésre is. Mivel az EKB a
kovetkezd két évben sem varja, hogy az inflacio megkéozeliti
a 2%-o0s célt, még az is kérdéses, hogy a kovetkezé években

sor keriil-e kamatemelésre. Mig az EKB szeptembertél ismét
bevezeti a mennyiségi lazitasnak tekinthetd célzott, hosszu-
tavu refinanszirozasi programot (TLTRO), amely soran olcso
hiteleket nyujt a kereskedelmi bankoknak, a Fed szeptembe-
rig ledllitja a likviditas szlkitését eredményezé mérlegleépi-
tést azaltal, hogy a lejaro értékpapirokat ismét befekteti.

Az MNB Monetéris Tanacsa juniusban a harmadik negyedév-
re megcélzott atlagos kiszoritando likviditas nagysagat 100
millidrd forinttal, a korabbi 300-500 milliard forintos savrél,
legalabb 200-400 milliard forintra mérsékelte, és ennek
figyelembevételével hatarozza meg a jegybanki swapesz-
kézok allomanyat. A monetaris politikai transzmisszié haté-
konysdganak javitdsa érdekében a Monetéris Tanacs 2019.
julius 1-jén 300 milliard forintos keretosszeggel elinditotta a
vallalati kétvényvasarlasi programjat. Az Uj monetaris poli-
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tikai eszkozzel, a Novekedési Kétvényprogrammal (NKP) a
Tanacs célzottan kivanja elésegiteni a hazai vallalati szektor
finanszirozasanak diverzifikalasat. A jegybank a program
keretében a nem-pénzugyi vallalatok altal kibocsatott j¢
mindsitésl kotvényeket vasarol. A kétvényvasarlasok ered-
ményeként megjelend tébblet pénzmennyiséget az MNB az
alapkamaton kamatozo preferencialis betéti eszkoz segit-
ségével semlegesiti. A tartésan magas hazai megtakaritasi
tobblet miatt nem szdmitunk a kamatok gyors emelkedésé-
re, s6t, amennyiben megérkeznek a kdzponti koltségvetés
altal kifizetett unids el6legek utélagos uniés megtéritései,
adtmenetileg nyomas alatt maradhatnak a pénzpiaci hoza-
mok és kamatok.

Tovabb csékken a munkanélkiiliség,

tartésan emelkednek a realbérek

A munkaerdépiacon a foglalkoztatas-b&vilés tteme lelassult
a sz(Ukulé munkaerd-kinalat hatasara, és ezt immar szinte
kizarélagos jelleggel az elsédleges munkaerdpiac allaste-
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remtése vezérli. A kozfoglalkoztatas tertletén az elmult
méasfél évben megkezd6détt az allomany csékkenése. lgy
arra szamitunk, hogy mérsékeltebb Gtemben ugyan, de a
munkanélkuliségi rata stllyedése stabilan folytatodik. Egyre
tobb agazatban igy is effektiv korlatot jelenthet a munka-
er6-kindlat elégtelensége, ezért a bérdinamika nemcsak a
minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, hanem a
piaci béremelések kdvetkeztében is magas marad.

A tavalyel6tti év atlagaban 4,2%-ig sullyedé munkanélki-
liségi rata tavaly 3,7%, idén pedig 3,3% kozelébe keril-
het, azaz még feszesebbé valhat a magyar munkaerépiac.
Varakozasaink szerint idén 10,3%-kal néhetnek a bérek a
bérmegallapodas, a minimalbérek 8%-o0s, a garantalt bér-
minimum 8%-0s ndvelése, valamint az egyre fokozottabb
szakember hiany miatt. Ez a vart 3,4%-os inflacio mellett
6,6%-0t kissé meghaladé redlbér novekedést eredményez-
het, igy 2013-t6l 2019 végéig mar 6sszesen mintegy 52%-
kal n6hetnek a netté realbérek.

Az allamhaztartas f6 mutatészamai (a GDP %-aban)

Az dllamhaztartas finanszirozasi képessége (a GDP %-aban)
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A kiilkereskedelmi egyenleg alakulésa (millié euro) A kiilsé finanszirozasi kapacitas és komponenseinek alakulasa (GDP %-a)
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A szocho évenkénti csdkkentése miatt a bérkoltség kdzel két szazalékponttal lassabb
mértékben emelkedik a bruttd bérek ndévekedéséhez képest.

A bérnévekedésre azonban jelent6s felfelé mutatéd kocka-
zatot jelent, hogy egyes hianyszakmakban gyorsuld tGtemd
bérndvekedésre lehet szamitani a kbvetkezé években, amit
az elmult honapokban folytatott bértargyalasok — egyes ese-
tekben akar 20% korili bérmegallapoddsok - is tukréznek,
mikozben egyes agazatokban folytatodik az életpalyamo-
dellek bevezetése, igy az idei év kozepétél az egészséglgyi
szakdolgozdk bére harom év alatt 72%-kal emelkedhet.

A szoch6 évenkénti csdokkentése miatt a bérkoltség kozel
két szazalékponttal lassabb mértékben emelkedik a brutto
bérek névekedéséhez képest.

Tavaly a nomindlis GDP 9,7%-kal n6tt, ami lehetévé teszi
a hasonlé mértékl bérkoltség-novekedést. A 2016-2022
kozotti id6szak elsd két évében a redlbérek a varakozasunk

szerint 19,4%-kal nének, igy a kovetkez6 évtél atlagosan
5,5%-0s realbér ndvekedés is elég lehet a konvergencia
program 50%-o0s realbér névekedését kit(izé cél eléréséhez,
ami nem tlnik teljesithetetlennek, ez pedig a fogyasztas
tartésan magas dinamikdjat is biztositja.

Kedvez6 egyensulyi folyamatok

Tovabbra is kedvezé folyamatok latszanak az allamhaztartas
egyenlegével kapcsolatban. Az MNB altal kdzolt pénzugyi
szamlak adatai alapjan az allamhaztartas netto finanszirozasi
képessége (tobblete) az elsé negyedévben 33 milliard forint
volt, a GDP 0,3%-a. A KSH &ltal publikélt, az eurdpai méd-
szertannak megfelel eredményszemléletli dllamhaztartasi
tobblet pedig 10 millidrd forint volt, ami a GDP 0,1%-anak
felelt meg.
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2018-ban a GDP 69%-ara mérséklédott az allamadossag. Az
Eximbank beszamitasaval az allamaddssag a GDP 70,8%-a volt.

Az idei hidnyterv a GDP 1,8%-a, a GDP 4,1%-0s ndvekedé-
sét feltételezve. Mivel a bevételi oldalon tovabbra is latunk
kisebb pozitiv kockdzatokat, a hidnyterv a csaladvédelmi
intézkedések ellenére is teljestlhet. Mivel a tavalyi bazis
kedvezébb volt, a hidny ismét alulmulhatja a tervezettet.

A kormany jov6ére még ambiciézusabb, 1%-os allamhaz-
tartasi hianyt tervez, amit részben az idei évre varhato
magasabb adobevételi teljesulés, részben pedig a hidnnyal
megegyez6 mérték( tartalékok alapozhatnak meg.

A kozponti koltségvetés pénzforgalmi egyenlege 2019 elsé
6t hdnapjaban 176 milliard forintos hianyt mutatott, szem-
ben az egy évvel korabbi 1188 milliard forintos deficittel.
Az unids tdmogatasok kifizetése elérte a 608 milliard
forintot, amit az unio utélag megtérit, ezzel szemben az EU
306 milliard forintot utalt 4t. Mivel az unios kifizetéseket
az unioés moédszertan szerint szamolt eredményszemlélet(
hianyban nem kell kiadasként elszamolni, igy ettél
megtisztitva 126 milliard forint tobblet keletkezett volna.
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A legtobb adénem esetében a bevételek kedvezdbben
alakultak az el6z6 évihez képest, az afabevételek az els6 6t
hénapban 27%-kal emelkedtek. 2018-ban a GDP 69%-ara
mérséklédott az dllamadossag. Az Eximbank beszamitasaval
az allamadossag a GDP 70,8%-a volt.

A kovetkezd években az alacsony koltségvetési hiany,
valamint a nomindlis GDP 6,5-8%-0s novekedése miatt az
allamadoéssdg GDP-ardnyos mértéke gyorsabb ttemben
mérséklédhet, igy 2019-ben a GDP 67%-a kozelébe, jovére
63% kozelébe, 2021-ben pedig a 60%-0s maastrichti
klszob ala csokkenhet az addssagrata. Az unios kifizetések
teljestlést kdvetd elszamoldsa miatt a kovetkezd években
1,5%-0s GDP-aranyos eredményszemlélet(i deficit mellett

is akar igen jelent6s tobblet keletkezhet a pénzforgalmi
egyenlegben, ami lehetévé teheti az addssag nomina-

lis csokkentését is, ami még meredekebb GDP-aranyos
allamadossdg-csokkenést okozhat. Noha a kilkereskedelmi
mérleg robosztus tébblete mérséklédik a megugro belsé
kereslet hatasara, a kulsé egyensuly mutatdi is kedvezéen
alakulnak.

Tavaly jelent6sen csokkenhetett a folyo fizetési mérleg
tébblete, ezzel szemben a névekvé EU-forrasbearamlas
miatt javult a t6kemérleg tobblete, azonban dsszességében
csokkent a nettod kilsé finanszirozasi képességink. A kovet-
kez6 években stabilizalodhat az arumérleg tébblete, a belsé
keresletet lassulasa némileg fékezi az import névekedését,
ugyanakkor a romlo kulsé keresletet ellensulyozzak az uj
exportkapacitasok. A jovedelem egyenleg passzivuma javul-
hat, igy 6sszességében stabil tobbletre szamitunk folyd fize-
tési mérlegben. A t6kemérleg ekdzben az unids atutaldsok
novekedése miatt érdemben javulhat, igy a kilsé finansziro-
zasi képesség ismét meghaladhatja a 6 milliard eurét, azaz
a GDP 4%-at. A legtagabb értelm(i (a miikod6téke-befekte-
tések kdzé sorolt egyéb téketételeket is tartalmazo) brutto
kulfoldi adéssag a GDP 81%-a ala kertlt, 2019 végére pedig
varakozasaink szerint mar csak annak mintegy kétharmadat
éri el, mig a netto kils6 addssag a kdvetkezd években gya-
korlatilag eltlinhet, a kdvetkezé években pedig netté kilsé
hitelez6i pozicidba keriilhet a hazai gazdasag.
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Kiilsé hatasokra gyengiilt a forint,

év végére Ujra er6s6dhet

Az elmult hénapokban az enyhilé feltorekvé piaci feszlltsé-
gek, valamint a kiarazddo fejlett piaci monetaris szigoritasok
hatéasara némileg visszaerésodott a forint. A negyedév ele-
jén még a forint érdemi erésodését okoztak azon jegybanki
Uzenetek, hogy az adosz(irt maginflacié 3%-ra, vagy folé
emelkedése indokoltta teszi a hazai monetéris politika nor-
malizalasat. Ezzel szemben a forint gyengulését okozta

a legutébbi kamatdonté lés. A varakozasoknak megfele-
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I6en nem valtoztatott a monetaris kondiciokon a jegybank,
illetve a jegybanki vezetés azt Uzente, hogy a marciusi lépés
egyszeri volt, igy nem jelenti egy szigoritasi ciklus kezdetét.
Rovid tavon tovabbra sem latunk indokot tovabbi gyengi-
|ésre a forint eurdval szembeni arfolyamaban. 2019 végére
315-06s szint kozelébe erésodhet vissza a hazai fizet6eszkoz
az eurdval szemben, ezt koévetéen pedig a kordbbi id6északot
jellemz6 310-315-6s sdvba varjuk a devizakeresztet.

A kuls6 egyensulyi folyamatok alakuldsan tul ezt az is tdmogathatja, hogy a
viszonylag magas névekedés mellett a nagy hitelminésitd cégek a kodvetkezd évek-

ben tovabb javithatjak Magyarorszag addsoszta

yzatait.

A régios valutak arfolyamanak alakulasa

A régios csédkockazati CDS-felarak alakulasa az elmilt 1 évben
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Magyar makrogazdasagi alappalyabeli el6rejelzéseink dsszefoglalasa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tény? ElSrejelzés

Real GDP éves valtozas, % 3,5 2,3 41 49 1 47 3,7 3,5
Haztartasi fogyasztas, % 3,7 3,4 41 4,6 4,4 3,9 3,8
Kormanyzati végsé fogyasztas, % 0,0 0,9 2,0 -2,1 2,4 1,0 1,0
All6eszkoz-felhalmozas, % 4,7 -11,7 18,2 16,5 16,2 5,0 2,0
Export, % 7,2 5,1 4,7 47 : 80 6,5 6,5
Import, % 5.8 3,9 77 71 8,3 6,0 5,5
Munkatermelékenység, % 1.1 -0,7 2,1 2,7 3,4 3,1 3,0
Ipari termelés, % 7.4 0,9 4,7 3,6 6,1 5.0 6,5
Epité’ipari termelés, % 3,0 -18,8 29,7 22,3 31,0 6,0 2,0
Kiskereskedelmi forgalom, % 5,6 4,8 57 6,6 57 4,4 4,0
Kulkereskedelmi egyenleg, millié € 8.595 9.725 8.077 5.558 5.215 5.500 6.000
Fogyasztoéiar-index éves atlag, % -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3.1 3,0
Maginflacié éves atlag, % 1,2 1,4 2,3 2,5 3,7 3,4 3,2
Munkanélkuliségi rata, % 6,8 5,1 4,2 3,7 3,3 3,2 3,1
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 2,7 3,4 1,4 1,2 1,1 0,7 0,5
Nemzetgazd. brutté atlagkereset, % 4,3 6,2 12,9 11,3 10,3 8,3 8,0
Nett6 realbér, % 43 7,4 10,3 83 . 66 5.2 4,9
Haztart. nett6 pu. vagyon, billié HUF 33.5 36.8 40.7 44.8 491 53.4 56.2
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -1,9 -1,6 -2,2 -2,0 -1,5 -11 -0,9
Brutté allamaddssag, GDP %-a 76,6 75,9 73.3 70,8 (YA 63,2 59,8
Foly6 fizetési mérleg, GDP %-a 2,8 6,2 2,8 0,5 0,5 0,8 1,3
Kulsé finansz. képesség', GDP %-a 7,5 6,2 3,9 2,3 3,9 4,4 4,0
Brutto kulsé adossag’, GDP %-a 108,6 96 85,1 80,9 67,5 56,5 49,0
Netto kulsé adossag’, GDP %-a 19,5 22,2 12,9 9,0 53 1,9 -1,5

"Tartalmazza a kézvetlen kulféldi tékebefektetéseken belili eqyéb téke dllomanyat

2Forras: KSH, Eurostat, MNB, Bloomberg
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Globalis és magyar pénz- és tékepiaci el6rejelzéseink dsszefoglalasa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tény? ElSrejelzés

EUR/USD év végi 1,0856 1,0520 1,2005 1,1469 1,1450 1,1600 1,1650
EUR/HUF éves atlag 309,93 311,43 309,24 318,78 317,70 313,40 309,80
EUR/HUF év végi 315,57 309,46 310,68 321,15 315,20 312,30 308,50
USD/HUF éves atlag 279,30 281,50 PALWI 270,35 276,90 271,60 266,40
USD/HUF év végi 290,66 294,26 259,46 279,94 275,28 269,22 264,81
MNB alapkamat év végi 1,35% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 1,10% 1,50%
EKB alapkamat év végi 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FED alapkamat év végi 0,50% 0,75% 1,50% 2,50% 2,25% 2,25% 2,25%
3-hénapos BUBOR év végi 1,35% 0,37% 0,03% 0,13% 0,35% 0,65% 1,20%
3-hénapos EURIBOR év végi -0,13% -0,32% -0,33% -0,31% -0,35% -0,30% -0,20%
3-hénapos USD LIBOR év végi 0,61% 1,00% 1,69% 2,81% 2,15% 2,15% 2,20%
5-éves AKK ref. hozam év végi 2,55% 1,80% 1,20% 2,48% 1,70% 1,75% 1,90%
10-éves AKK ref. hozam év végi 3,36% 3,19% 2,20% 2,99% 2,80% 2,90% 2,95%
5-éves magyar CDS-felar év végi 168bp 124bp 87bp 89bp 76bp 67bp 62bp

2Forras: KSH, Eurostat, MNB, Bloomberg
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Epit&ipar

Szakagazat definicié
Epiletek épitése (lako, nem laké épiiletek),
egyéb épitmény épitése (pl.: t, vasut, hid,
sportlétesitmény, csévezeték), specidlis
szaképités (szaképitészeti tevékenységek
pl. villanyszerelés, bontas, vakolas)

2,0% 8,0%
Csédrata (arany) ROS (%)
Kdzepes

Tékeigény

Az épit6ipar ciklikus agazat, 2016 6ta emelkedd palyan van,
a hazai GDP 4,2%-4at adta 2018-ban. A korményzat szdmos
intézkedést hozott 2016 6ta az agazat fellenditése céljabol
(pl. afacsokkentés, CSOK, NHP Fix). Az elmult évek kiemel-
ked6 teljesitménye és a gazdasag varhato lassuldsa utan

304%..

néhet az idén az épi-

tipar teljesitménye.
kdzéptavon a ndvekedési Utem mérséklddésére szamitunk.

A kereslet szerkezete a kordbbiakhoz képest egészségesebb,
az allami beruhdzasok mellett a maganszektor kereslete is
jelent8s. Az épitSipar kozéptavi ndvekedését tamogatja
egyfeldl, hogy az elkovetkezd években kozel 9700 milliard Ft
allami beruhazas varhatd. Masfeldl a belsé kereslet kozépta-
von is élénk maradhat, ugyanis nemzetkdzi ¢sszehasonlitas-
ban tovabbra is alacsony a maganszektor hiteldllomanya a
GDP aranyaban.
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4725 Mrd Ft
Osszes éves arbevétel
13,6% éves névekedés
Piacméret

28246 + 16035 db

egyéni vallalkozd
Vallalatok szama (db)

TOP 5 cég = /%
TOP 20 cég = 18%

Alacsony
Piaci koncentracio

Uzleti kdrnyezet és piac jellemzéi

Az épitbipar 2018-ban 0,8 szazalékponttal jarult hozza a
hazai GDP novekedéséhez, kdzvetlenll a teljes GDP 4,2%-at
adta, elérve ezzel a valsag el6tti szintet. Az agazat jelen-
t6sen korrelal a gazdasagi ciklusokkal, kis késéssel lekdvet-
ve, ezért kozéptavon a ndvekedés csokkenésére szamitunk

a gazdasag varhato lassulasa miatt. A nemzetgazdasagi
beruhazasokbol valo részesedése 2% alatti, ami 6sszeha-
sonlitva a tébbi agazattal alacsonynak szamit. Az épitSipari
termelés volumene 2018-ban az el6z6 évhez képest 22%-kal
novekedett, az éplletek épitése 16, az egyéb épitményeké
31%-kal. Az épitéipar 2018-as robosztus teljesitménye utan
kiugré lendilettel inditotta a 2019-es évet is, igy érdemben
hozzajarulhat majd a névekedéshez 2019-ben és a sulya is
tovabb néhet a nemzetgazdasagi dgazatok kozt.
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F6 erésségek / lehetéségek

®

A kedvezd gazdasagi kérnyezet (novekvd gazdaséag,
alacsony hozamkornyezet, élénk kereslet) tamogatja
az dgazat teljesitményét

A termelés volumene 2016 6ta folyamatosan
novekszik, 2019-re 30% feletti emelkedés varhatéd

Kedvezé finanszirozasi lehetéségek

Az ingatlandrak noévekedési Giteme meghaladja az
épitési koltségekét

A lakéingatlan szegmens kereslete kozéptavon élénk
maradhat, amelyet tdmogat a haztartasok kedvez6
vagyoni helyzete, alacsony eladésodottsaga és a
kormany intézkedései (CSOK, afacsokk.)

A kereskedelmi ingatlan szegmens esetén a
multinacionalis cégek kereslete a meghatarozé

A kovetkezé években tobb allami beruhazas (Ut,
vasut: ~4700 Mrd Ft, varos, kozépllet, stadion
fejlesztés: ~4900 Mrd Ft) varhatéd

F6 gyengeségek / veszélyek

©)

Rendkival ciklus-és hitelezésérzékeny dgazat,
recessziora a szektor kinalati oldala faziskéséssel
reagal, mig a keresleti oldal szinte egybél visszaesik

Az dgazat heterogén, az egyes aldgazatok kozott
jelent&s kulonbségek vannak. (jovedelmezdség és
kockazatiprofil terén)

Az agazatban problémat okoz a szakképzett
munkaeré hianya, és emelked6 alapanyagarak

Magas a feketegazdasag aranya és a lanctartozas
mértéke, noha az elmult években mar szignifikdnsan
csokkent

A szektor teljesitményét nagymértékben befolyasolja
az unios forrasok elérhetésége és a valasztasi ciklusok

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban alacsony az dgazat
hatékonysaga és magas a csédratéja
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EpitSipari termelés értéke

190
180
170
160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

>

P

H o N P
$ P&
AT AT AT AT A

Y Q&

NN X
N N N
AP

> o
AR

e \J
N N
AP

Q&
AN
P AP

= [pitSipar termelési értéke 2015-hoz képest, 2015=100%
=== Epiiletek épitése 2015-hoz képest, 2015=100%
=== Egyéb épitmények épitése 2015-h6z képest, 2015=100%

Forrés: KSH, TakarékBank

A haztartasok lakaspiaci keresetében jelent8s szerepet jatszik
egyrészt, hogy milyen hitelkonstrukciék érhetéek el a piacon,

ugyanis lakasvasarlashoz jellemz&en kilsé forrasra is szikség van.

Idén 30% feletti ndvekedést varunk az dgazatban, az évkez-
det alapjan erések a felfele mutato kockazatok. 2018 végén
az épitdipari Uj szerz6dések értéke 2750 milliard Ft (-8,5%
év/év), mig a 2018-as szerzédésallomany 1900 milliard Ft
volt (+0,8% év/év). Az épuletek szegmens emelkedd trendje
toretlen: 2018-ban 25%-0s névekedést lathattunk az uj
szerz6désekben.

2019-re tovabbi emelkedést varunk, azonban kézéptavon

a novekedési Utem mérsékl6dése varhatd. A szektorban a
munkaeréhiany (féként a szakképzett) még mindig jelentés,
annak ellenére is, hogy az épitdipar foglalkoztatottsagi lét-
szama torténelmi csticson all (a béviilés azonban elsésorban
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képzetlen munkaerébél tortént). Az elmdlt idészakban
jelentésen néttek a bérek az agazatban, ennek folytatodasa
varhatd, a munkaeréhiany és hatékonysag fokozddasaval
parhuzamosan. Az agazatban a korabban tapasztalt finan-
szirozasi problémak lassan megszlinnek, egyrészt az erés
keresletnek, masrészt az egyre kedvezébb hitelkondicioknak
készoénhet6en (alacsony kamatok, NHP Fix). Az épitSipari
teljesitmény emelkedésével parhuzamosan az épitéanyag-
és szerelvényarak is emelkedésnek indultak, 2019-re is
kétszamjegyl ndvekedésre lehet szamitani, azonban a
dragulas mértéke mérséklédhet az el6z8 évekhez képest. A
szakképzett munkaer6 hianyan tdl a modern gépi eszk6zok
és technologidk hidnya is jelentds, ami miatt a hazai dgazat
hatékonysaga alacsony.

Az épit6ipar keresleti oldalan a haztartasok, az allamhaztar-
tas mellett szinte minden nemzetgazdasagi agazat megjele-
nik. A lakossagi kereslet elsésorban a lakaspiacon mutatko-
zik meg, amelyet tdmogat a haztartasok kedvezé jovedelmi
és vagyoni helyzete. Az emelkedd bérek, az alacsony
munkanélkiliség, az alacsony kamatkornyezet (kedvezé
finanszirozasi kondiciok), illetve a kormanyzati tdmogatasok
(CSOK, 5%-0s kedvezményes AFA-kulcs, egyszer(i bejelen-
téshez kotott épitési tevékenység 300 nm alatti lakoépllet
esetén) mind az er6s kereslet fennmaradasanak iranyaba
hatnak. A haztartdsok lakaspiaci keresetében jelentds szere-
pet jatszik egyrészt, hogy milyen hitelkonstrukcidk érhetéek
el a piacon, ugyanis lakasvasarlashoz jellemzdéen kuls6é
forrasra is szikség van. A jelenlegi hitelkibocsatas (redlérte-
lemben) még lényegesen elmarad a vélsag el6tti szintektdl,
és az Uj lakashitelek darabszama is kevesebb, mint 2008
elétt. Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban a hazai lakashitelek
allomanya a GDP aranyaban a hitelboom ellenére tovabbra
is alacsony. A mostani hitelciklust a korabbival ellentétbena
forint és fix kamatozasu hitelek dominaljak. A lakaspiaci arak
emelkedd trendben mozognak (ezt tdmasztja ald a Takarék
és MNB arindexek is), azonban a folyamatos emelkedés
ellenére a lakasarak még a makrogazdasagi fundamentumok
altal indokolt szint alatt tartézkodnak.
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A kinélati oldal folyamatosan emelkedik, azonban lassan
koveti a dinamikus keresletet: 2017-ben 14,3 ezer, mig
2018-ban mintegy 18 ezer Uj lakas kerilt adtak at. 2019-ben
varhatéan 25 ezer Uj lakds késziilhet el. A jelenlegi Gjlakas-
épitések szama (~19 ezer), még mindig elmarad a 2000-05
kozotti atlagos értéktdl (~33 ezer), igy a hazai lakasallomany
megujulasi rataja tovabbra is alacsony. Az épitési koltsé-
gek az elmult idészakban érdemben névekedtek, azonban

a lakasarak éves dinamikaja még meghaladja az épitési
koltségek emelkedését, ami hozzajarul a kinalati oldal alkal-
mazkodasahoz. A jelenleg futé unios koltségvetési ciklusnak
koszonhetben 2017 éta fellendultek az allami beruhazasok
(Ut- és vasutépités, infrastrukturalis beruhazasok kozma-
fejlesztése, épuletfeltjitasok, Modern Varosok Program,
egészségligy, 6sszesen ~9700 milliard Ft). Kiemelendé a
Paks Il beruhazas, amely az erému épitése mellett, jelentds
telepulésfejlesztést is jelent Paks szamara (~4000 milliard
Ft). Az () unios koltségvetési ciklusra, 2020 utani idészakra
vonatkozd tdmogatas mértékével kapcsolatban még nagy
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a bizonytalansag (csdékkenés varhato). A kereskedelmi
ingatlanok piacan is kedvezéek a kilatasok. A finanszirozasi
lehet&ségek javulnak, ugyanis ismételten megjelentek a
banki projektfinanszirozasi konstrukciok, a kkv-k tdmogata-
sara 2019. januar 1-jén indult NHP Fix. A képzett és relative
olcsé munkaerének készonhetéen Magyarorszag tovabbra is
kedvelt célpontja a kulfoldi multinacionalis cégeknek, hogy
termeld, kutatd, fejleszts, vagy akar szolgaltatd kézpontju-
kat itt alakitsak ki. Varhatoan a kereslet erételjes marad a
kereskedelmi ingatlanpiacon, azonban az emelkedd épitési
koltségek és telekarak negativ hatassal lehetnek a fejlesztési
hajlandésagra. 2018-ban az Uj bérbeadas 89 ezer négy-
zetmétert, mig a megujitas 22 ezer négyzetmétert tett ki.
2019-ben az ipari ingatlanok piacan elsésorban az autéipar-
hoz kapcsolédd beruhazasok lesznek a meghatarozéak. A
logisztikai piacon is élénk kereslet tapasztalhatd, megjelen-
tek a spekulativ fejlesztések is a szegmensben, ami a piacba
vetett bizalom jele. A befektetési alapok kereslete jelent&s
volt az elmult években, 2018-ban a tranzakcidéknak kozel a
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EpitSipari uj szerzédések értéke és a targyho végi allomany (Mrd Ft) Az épitGipari termelést gatlé tényezbk (egyenlegmutato’)
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1Az abran lathato értékek szazas skalara vetitett egyenlegmutatok. Az egyenlegmutaté minden esetben a pozitiv és a negativ helyzetértékelést ado vallalatok
ardnyanak kilénbsége. Igy a mutatd —100 és +100 kézétti értékeket vehet fel. —100-at akkor, ha minden cég negativan és +100-at akkor, ha minden céqg pozitivan
itéli meg a munkaeréhidny mint termelést korlatozo tényezé helyzetét.
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Takarék és MNB lakasarindexek alakulasa (%)
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CSOK-hoz kapcsolodo hitelfelvétel alakulasa (Mrd forint, %)
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= Pigci hitel CSOK-kal
= Tdmogatott CSOK-hitel

=== CSOK-hoz kapcsolodo hitelfelvétel aranya a teljes kibocsatasban (jobb t.)

Forrds: MNB, TakarékBank

60%-a hazai befektet6khoz volt kéthetd. A kereskedelmi
ingatlanok esetén (szinte minden szegmensben) torténelmi
mélyponton van az Uresedési rata. A kinalat egészséges
Utemben né, a bérleti dijak emelkedd trendben mozognak
minden szegmensben. Az épit6ipari dgazat j6vedelmez6sé-
gi helyzete sokat javult, ennek szintje nagyban fugg attol,
hogy az adott véllalkozas mely aldgazatban és az orszag
mely teriiletén tevékenykedik. Atlagosan a mélyépités, az
Ut-, vasutépités tertletén 15-20%-0s, az éplletépités tertle-
tén 5-15% kozotti, a specidlis szak-szerelGiparban

15% koruli a jovedelmezdség.

A bevételek alakulasat nagymértékben befolyasoljak a ké-
sedelmes fizetések (a benyujtott vallalkozdi szamlak 20%-a
tovabbra sincs id6re kifizetve, 4-5%-a pedig lanctartozasba
kerdl). A lanctartozas mértéke 2017-2018. években jelen-
tésen csokkent, de 2018 végén is magas szinten volt, becs-
lések szerint elérte a 150 millidrd Ft-ot, azonban a korabbi

évekhez képest kisebb 6sszértékben kerilt be a rendszerbe,
igy ennek piacrombolo hatéasa enyhult. Az unios forrasbol is
finanszirozott létesitményeknél a kivitelez6k pénzhez jutasa
sokat javult, az el6legek rendszere mkadik.

A vallalkozasok tobbségének azonban (féként mikro- és kis
véllalkozasok szegmens) pénzigyi tartaléka tovabbra sincs, a
likviditasi helyzetlik nem kielégité. Az dgazatban a jelenlegi
keresleti piaci viszonyok k6zott alacsony a verseny. A belé-
pési korlatok alacsonyak, igy nem meglepd, hogy a szektort
elaprézott cégstruktura jellemzi. A nagy cégek, illetve a
kozepes vallalatok tudnak unios forrasokért palyazni, illetve
az allami kozbeszerzési palydzatokon indulni, igy ebben a
szegmensben tapasztalhato erés verseny. Konszolidacié
varhaté a piacon, amit tdmogat a pénztgyminisztérium altal
meghirdetett, az 4gazat tovabbi fehéredését célul kitlizé
program, amely keretében a mikro és kkv szegmenst rend-
szeresebben fogjak vizsgalni.
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Standard piaci és vallalati pénziigyi mutatok 2017
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A mutatészamok a fétevékenységlik TEAOR kédja alapjan az dgazatba tartozé 10 M Ft-nél nagyobb 2017-es drbevételd véllalatok
éves beszamoldi alapjan lettek kalkulalva. Kivételek: A piaci mutatok a 0 Ft-nal nagyobb éves arbevételdi véllalatok és egyéni
véllalkozék adatai alapjan szamitottak. Csédréta Bisnode BBI alapjan.
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Mez&gazdasag

Szakagazat definicié
Mez6gazdasagi termelés végzése: szanto-
foldi novénytermesztés; kertészet-zoldség
és gyumolcstermesztés; sertéstenyésztés;
baromfitenyésztés; tejhasznu szarvas-

marha tenyésztése, egyéb szarvasmarha

tenyésztése

1,0% 12,1%
Csédrata (arany) ROS (%)
Kdzepes

Tékeigény

A mez6gazdasag az orszag szamara kiemelt fontossagu
; ) o/ .
’ /0 -at
adta az dgazat a
hazai GDP-nek
2018-ban.

ipardg, mely a GDP 3,5%-4t adja. Heterogén &gazat, mivel
az aldgazatok nagysaga, jovedelmezdsége, versenyképes-
sége, ciklikussaga jelentésen eltér. Névekvé globalis piac,
magas exportfliggéség, globalis versenynek kitettség
jellemzi, de a potencialtél elmaradé versenyképességgel bir.
Az dgazat bévelkedik piaci finanszirozasi lehetéségekben.
Jelentés tamogatasi forrasok érheték el, azonban a jove-
delmez6ség 60%-a ezektél fligg. 2020 utan a tdmogatasi
rendszer atalakulasa és csokkenése varhato.

Uzleti kérnyezet és piac jellemzéi
Szabdlyozoi és tdmogatasi szempontbdl is kiemelt ipardg
a mez&gazdasdg, a vidék megtartd ereje, a gazdalkodok
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1706 Mrd Ft
Osszes éves arbevétel
3,6% éves névekedés
Piacméret

5399 + 9393 db

egyéni vallalkozd
Vallalatok szama (db)

TOP 5 cég = 6%
TOP 20 cég = 13%

Alacsony
Piaci koncentracio

jovedelempotldsa és az dnelldtasra vald torekvés miatt. A
mez&gazdasag a hazai GDP 3,5%-at, mig a beruhdzasok
4,5-5% teszi ki, az éves kibocsatasa' 2600 milliard Ft, ami
2018-ban 0,3%-novekedést jelent az el6z6 évhez képest.
Teljesitménye kevésbé fligg a gazdasagi ciklusoktél az ala-
csony volatilitasu kereslet miatt (Iétszukségleti cikk).

A teljes unios mez6égazdasagi kibocsatasnak mindossze-
sen a 2%-at adja Magyarorszag, csak a napraforgé- és
kukoricatermesztésben jelentds szerepl6. A t6bbi dgazathoz
hasonléan a mez6gazdasagban is jelentds bérnovekedést
lathattunk az elmult 5 évben: a munkavallaléi jovedelmek
7,6%-kal néttek mig a kibocsatas atlagosan 3,6%-kal emel-
kedett. Jo finanszirozasi lehetségek és alacsony csédrataja
miatt (1,5%) vonzd iparag.

"Vasarlotol kapott ar, hozzaadva a terméktamogatasokat és levonva a termékadokat.
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) Mez&gazdasag

F6 erésségek / lehetéségek

®

Kiemelt fontossagu iparag szabalyozoi és tdmogatasi
szempontbol (vidék megtarto ereje, 6nellatasi célok)

Teljesitménye kevésbé fligg a gazdasagi ciklusoktdl
az alacsony volatilitasu kereslet miatt (Iétszikségleti
cikk)

Jelenleg sok fejlesztési forras érhet6 el (KAP,
Vidékfejlesztési Program)

A tdmogatassal torzitott piaci szegmensekben a
hatékonyatlan mikodéssel is folyhat jovedelmezé
termelés

B&séges piaci finanszirozasi lehetéségek (alacsony
4gazati csédrata)

A mez&gazdasagi termékek globalis kereslete
novekszik, kivaltképp a husfogyasztas (ezen belul

legjobban a baromfi)

Alacsony, am lassan emelked6 piaci koncentracio

F6 gyengeségek / veszélyek

Nagy fliggés a tamogatasoktdl, a jovedelmek
60%-at adjak

Unids tdmogatasok csokkenése, atalakulasa
2020 utan

Magas exportfligg6ség (termelés 60%-a);
globalis versenynek kitettség, agazatonként
valtozé, 6sszességében potencialtél elmaradd
versenyképesség

Hatraltato export kvotak és vamok bizonyos
részpiacokon

Egyes dgazatokban jelentések az dringadozasi
ciklusok

Idedlisnal gyengébb termeldi alkuer6 a szét-
aprozodottsdg miatt

Magas belépési korlat a korszerli mez6gazdasagi
termelésbe. Viéllalatok |ényegében nem irtokolhatnak
terméfoldet

Relative alacsony beruhazasi hatékonysag

Munkaeréhiany és jelent6s bérkoltség
névekedés
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Novénytermesztés és allattenyésztés kibocsatasanak
hosszu tavu trendje (1960=100%)

250%

200%

150%

100%

50%

0%

1960 1970

=== NOvénytermesztés

Forras: KSH

1960=100%

1980 1990 2000 2010 2020

== Allattenyésztés

A f6bb termel6 dgazatok kozul jelentésebb kilkereskedelmi
aktivummal mikodd a gabonatermesztés, a broiler dgazat, a
tejagazat és a husmarhatenyésztés.

A banki finanszirozas mellett jelentds (t6bb szaz milliard Ft)
az integratorok sulya. Az addzasi, tdmogatasi és foldjogi
szabalyozas miatt a mez6gazdasagi holdingok tipikusan
tobb entitadsban szétirva — egyéni véllalkozdi, csalddi gazda-
sag, tarsas vallalkozds — mikdédnek, mikdzben dontéshoza-
tali és gazdasagi tekintetben egy egységként kezelendGek.
A 2020 utéani uniés tdmogatasi rendszerben az elsé pilléres
(folyo) és a vidékfejlesztési célu tamogatasok dsszege
csokkenni fog, 6sszetételik is sokat valtozhat. Egy eurdpai
bizottsagi javaslat (még nem végleges) 60-100 ezer eurdban
és a személyi jellegl koltségek 6sszegében limitalna az

egy gazdasagra kifizetheté tamogatasok 6sszegét. Ez a
jovedelmek atrendez&dését és a birtokok UGjabb szétirasi
hullaméat hozhatja. Az Uj foldtérvény 2019-t61 megerdésitette
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a NAK szerepét a foldforgalomban és tobb Iényeges ponton
Ujraszabalyozta a fold adasvételek értékelési szempontjait. A
legnagyobb mez&gazdasagi alagazat? a szantéfoldi névény-
termesztés (1070 milliard Ft), utana sorban kovetkezik a
baromfiagazat (330 milliard Ft), a sertésagazat (230 milliard
Ft) és a szarvasmarha és tej dgazat (270 millidrd Ft). Hazank-
ban 6sszesen kb. 365 ezer mezégazdasagi szereplé miikodik
(ebb6l ~357 ezer egyéni gazdasag, mely 90%-a kisméret(,
20 hektar alatti és nagy része nem jelenik meg a piacon).

A mez&gazdasagi termékek globalis kereslete trendszerlen
novekszik, az emberiség lélekszamanak és a jévedelmek
névekedése, valamint az extrém szegénység visszaszorulasa-
nak trendje miatt. Ezen tényezék els6sorban a vilag huster-
melésében és -fogyasztasaban csapddnak le, ami folyama-
tosan novekszik, ezen belul legnagyobb Utemben a baromfi,
amely varhatéan 2020-ra a legnagyobb mértékben termelt
husfajta lesz. A hazai mez6gazdasag nagyon erésen export-
fliggd, a termelés 60%-a kerll exportra. A f6bb termeld
4gazatok kozul jelentdsebb kilkereskedelmi aktivummal
mUkodoé a gabonatermesztés, a broiler dgazat, a tejagazat
és a husmarhatenyésztés. Egyedi jellegzetességekkel biro
termékeknél pl. a bio csirke, koktélparadicsom, mangalica, a
vevéi kapcsolatok, a piacismeret kiemelt fontossagu. A com-
modity jellegli termékek esetén — tézsdei arjegyzéssel biré
gabonafélék, broiler csirke, stb. — azonban a vevék személye
kevésbé fontos. Specialis terllet az integratoroké, amely
biztositja az alapanyagokat, atveszi a terményt/allatokat,
szakmai tdmogatast és igény esetén finanszirozast is nydjt a
termel&nek; a konstrukcio a kistermel6knek biztonsagot ad.

A termel6k alkuereje a szétaprézddott piaci fellépés miatt az
idedlisnal gyengébb. A mezdgazdasagi szerepldk jovedele-
mének nagysagrendileg 60%-a tdmogatasokbol szarmazik.
Sajat foldon termelve (foldbérleti dijat nem fizet), tdmoga-
tassal, az 6t 6 kultura — buza, kukorica, arpa, napraforgo,
repce kb. 150 eFt/ha jovedelmet biztosit. A piaci drakra
alagazatonként nagyon eltéré tényezék gyakorolnak hatast,
a termelési fazisok inherens arkockazatai is nagyban
eltérhetnek.

2Vasarlotdl kapott ar, hozzaadva a terméktamogatasokat és levonva a termékadodkat.
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A tej- és sertés-dgazatban 3-3,5 éves termelési és arciklusok nyét mutatja, hogy betétallomanyuk 2010 és 2016 kdzott
vannak (és éven bellli szezonélis ingadozas), mig pl. a broiler 420 milliard forintrol 750 milliardra nétt.
csirke termel6i dra sokkal stabilabb. Tipikusan egy vertikum A hazai birtokstruktura szétaprozott, de lassu koncentracio

egésze (pl. sertésagazat — a takarmanytol a feldolgozott figyelheté meg. A mezégazdasag alapvetéen globalizalt
késztermékekig) sokkal kiszamithatdbb jovedelmezdséggel piac, bar a részpiacokat sok esetben kvotakkal, vamokkal,
mUkodik, mint egy-egy fazis (pl. a sertéshizlalas), igy kocka- tamogatasokkal védik. A torzitott piaci szegmensekben a
zati megitélése is kedvezdbb. Az dgazat banki hiteldllomany hatékonyatlan mikédéssel is folyhat jovedelmezé termelés,
jelentds (teljes vallalati hitelallomany 8-9%-a) és névekvé akar tartésan is (pl. EU cukorpiaca a kvétarendszer idején).

trendet mutat. A mezégazdasdgi véllalkozasok jo teljesitmé- A legtébb mez&gazdasagi dgazat azonban alapvetden kitett

Kibocsatas fébb agazatok szerinti megoszlasa

2008 43% 15% 12% 9% 9% 12% ’I 973 Mrd Ft

2012 42% 15% 13% 10% 9% 1% 2 3’]9 Mrd F.t

2017 A% 15% 13% 10% 9% 12% 2 595 Mrd Ft
Egyéb mmm Szarvasmarha és tej = Kertészet, gyimolcs, burgonya

e Sertés mmm Baromfi és tojas mmm S7antofoldi ndvénytermesztés Forrés: KSH
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Tamogatasok aranya a mezégazdasagi tevékenységet
végzik jovedelmén beliil (%)

133%

67% "
81%
64% 0

0% 64% 619 599 59%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Tdmogatasok aranya a vallalkozéi jovedelmeken beldl

Forréds: KSH

Mez6gazdasag betétallomanya (Mrd HUF)
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400
300
200
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= Tarsas vallalkozasok

Forras: AKI

== S74Nt6 orszagos atlagarak
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Szanto orszagos atlagarak (Ezer Ft / hektar)

Ezer Ft / hektar

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

@D [ves novekedés

Forréds: KSH

a globélis versenynek, igy hosszabb tédvon a nem eléggé
hatékony termelés versenyhatranyba szorul. A hazai mez6-
gazdasag globalis versenyképessége dgazatonként nagyon
véltozé, 6sszességében potencidluktol elmarad. A korszer(
mez&gazdasagi termelésbe a belépési korlat magas, a f6
termel6eszkozok életképes méretben tébb szazmillids
beruhdzast jelentenek. Magyarorszdgon az éves beruhaza-
sok 6sszege 220-280 milliard Ft korul alakul, ami a legtébb
évben elmarad az értékcsokkenés 6sszegétdl.

A beruhdzasi aktivitas egyik jelentés mozgatérugodja a tamo-
gatasok alakuldsa, sok esetben erésen torzitva a beruhazasi
dontéseket. Jelenleg beruhdzasi boom van a szektorban,
ami leginkabb a 4,2 milliard euro 6sszegU Vidékfejlesz-

tési Programnak koszonhetd, ahol a lokaciétdl és fiatal
gazda statusztol figg6en 40-60% tamogatas-intenzitas

is elérhetd. Az dgazat beruhdzasi hatékonysaga elmarad a
nemzetgazdasagi atlagtol, a magas EU-s finanszirozasi arany
ellenére is. A digitalizacié a mez6gazdasagban is terjed (pl.
precizios gazdalkodas, adatbanyaszat, internet of things
stb.) — azonban ennek parosulnia kell a megfelel6 szemlélet-
moddal, racionalis fejlesztési stratégiaval.
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Standard piaci és vallalati pénziigyi mutatok 2017
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A mutatészamok a fétevékenységlik TEAOR kédja alapjan az dgazatba tartozé 10 M Ft-nél nagyobb 2017-es drbevételd véllalatok
éves beszamoldi alapjan lettek kalkulalva. Kivételek: A piaci mutatok a 0 Ft-nal nagyobb éves arbevételdi véllalatok és egyéni
véllalkozék adatai alapjan szamitottak. Csédréta Bisnode BBI alapjan.
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Aktualis iparagi elemzések — Takarék Elemzési Kbzpont

E

elmiszeripar

Szakagazat definicié
Mez6gazdasag termékeinek feldolgo-
zasa emberi fogyasztasu élelmiszerré és
italld, az aldbbi aldgazatokat beleértve:
husfeldolgozas; tejfeldolgozas; malom és
sttdipar; sz6lészet, boraszat

2,4% 4,0%
Csédrata (arany) ROS (%)
Magas

Tékeigény

1934 Mrd Ft
Osszes éves arbevétel
8,9% éves novekedés
Piacméret

1256 + 2732 db

egyéni vallalkozd
Vallalatok szama (db)

TOP 5 cég = 20%
TOP 20 cég = 43%

Alacsony
Piaci koncentracio

Az élelmiszeripar GDP 2%-at kitevd, heterogén iparag, ahol
2 O %-ét az aldgazatok nagysaga, jovedelmezdsége, versenyképessé-
adta a’Z sgazat a ge és ciklikussaga jelentésen eltér egymastol. Novekvd piac
hazai GDP-nek jellemzi, azonban a gyorsan valtozé fogyasztéi szokéasok és
2018-ban. a fokozodo élelmiszermindségi elvarasok kihivast jelentenek

az agazatnak. Az dgazatot magas exportfliiggéség, gyenge

és regionalisan romlo6 versenyképesség jellemzi.

Az export hozzdadott értéke és a jovedelmez&ség
alacsony, mig a t6keigény magas. Alacsony technolégiai
megujulas miatt (t6kehiany) a hazai élelmiszeripar le-
maradasban van technologia fejlettségben, termékszer-
kezet és innovacio téren. 2020-22 kdzott 500 millidrd
Ft palyazati forras varhato, amely javithatja az agazat
versenyképességét.

A varhatdan unios tamogatas nélkuli 2020-2022 kozotti atmeneti idészakra az
Agrarminisztérium 500 millidrd Ft-os palyazati alapot tervez létrehozni.
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F6 erésségek / lehetéségek

®

Hazai és nemzetkozi kereslet novekszik, globalis
szinten évtizedekig a fogyasztas novekedése varhato

Er6sod6 kereslet a magas hozzaadott érték(
termékek irant

Fogyasztoi szokasok gyors valtozéasa (lehet6ség és
veszély is)

Teljesitménye kevésbé fligg a gazdasagi ciklusoktdl
az alacsony volatilitasu kereslet miatt (Iétsztkségleti

cikk)

Jol kiépitett és miikodtetett hazai hatésagi hattér
(NEBIH)

Piac tisztulasa megkezd6dott afacsokkenés
és EKAER hatasara

Javulo likviditas és jovedelmez8ség

2020-2022-es id6szakra 500 milliard Ft tervezett
palyazati forras

Jo fels6oktatasi szakmai hattér

F6 gyengeségek / veszélyek

©

Alacsony jovedelmezdség és export hozzaadott érték

Er6s exportfliggéség, gyenge, regionalisan romlé
versenyképesség

Magas EU-s standardok miatt romlik a globalis
versenyképesség

Alacsony technolégiai megujulas miatt (t6kehiany)
lemaradas a technolégia, termékszerkezet és
innovacié téren (féleg kkv)

Mennyiségi és minéségi szakemberhiany

A vertikélis és horizontalis egyUttmUikodés alacsony
szintje

Kiszdmithatatlan alapanyag- és energiaarak nehezitik
tervezhet6séget és a gazdalkodast

Fokozodé fogyasztéi elvarasok
a min6ség tekintetében
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Uzleti kérnyezet és piac jellemzéi

Az élelmiszeripar magyar GDP 2,0%-at, az EU élelmiszer-
ipar termelésének 1%-at teszi ki. Az éves termelési értéke
kb. 3200 milliard Ft, ami évrél évre névekedd tendenciat
mutat, 2018-ban 3,8%-kal n6tt. Az dgazat teljesitménye
kevésbé fiigg a gazdasagi ciklusoktél az alacsony volatilitasu
kereslet miatt (Iétszukségleti cikk). A 2014-2020-as dgazati
stratégiaban a kormany f6 célkitlizéseknek a versenykeé-
pesség javitasat, a foglalkoztatottak szamanak novelését,

az alapanyag-termeléshez kapcsolodé vidéki munkahelyek
megOrzését és fejlesztését hatarozta meg. JelentSs bérndve-
kedés jellemezi az élelmiszeripart is, 2017-ben éves szinten
10%-kal emelkedtek a bérek, de emellett is mennyiségi

és min6ségi szakemberhidny sujtja az dgazatot. A véarha-
téan uniés tdmogatds nélkli 2020-2022 kézotti dtmeneti
id6szakra az Agrarminisztérium 500 millidrd Ft-os pdlyazati
alapot tervez létrehozni.

Az élelmiszeripari szabdlyozas kereteit az EU hatdrozza meg,
végrehajtasukért pedig a tagallamok felelnek. Az egységes
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EU-s szabalyozas el6segiti az exportot, mivel a tagorszagok
kodzotti szabalyozoi eltérések kicsik, viszont az el6irt standar-
dok globalisan magasnak szamitanak, ami dragitja a terme-
|ést (pl. tyukketrecek mérete, kérnyezetvédelmi el6irdsok).

A hazai élelmiszeripar hat6sagi hattere a Nébih és az ANTSZ,
amelyek jol kiépitett és miikodtetett szervezetek.

2018. januar 1-jével kell alkalmazni az 0j élelmiszerekrél
sz0l6 EU rendeletet, mely javitja az engedélyezési eljaras ha-
tékonysagat, 6sztondzve az innovaciot az élelmiszeriparban.
A vevék kozil a kiskereskedelmi ldancoknak nagy az alkuerd-
folénye (pl.: tej és dinnye dompingar), de a szakmai szerve-
zetek és a NAK fellépésének - hatosagi ellenérzés kezdemé-
nyezése (Nébih/NAV) - kdszénhetéen a tendencia javul.

Az élelmiszeripari termékek iranti globalis kereslet trend-
szer(ien novekszik, a lakossag és a jévedelmek névekedése,
valamint az extrém szegénység csdkkenése miatt. Kilondsen
a vilag husfogyasztasa emelkedik (ezen belll leginkabb a
baromfi). Hazankban legtobb termékkorben nétt az egy fére
juto fogyasztas 2017-ben.

Elelmiszeripar termelése és brutté hozzaadott érték

0= 23,5%

-- Brutto hozzaadott érték (%)

2014

Az egy fére juto éves kiadasok részletezése

(élelmiszerek és alkoholmentes italok)

= Termelési érték (folyo aron) milliard Ft

Forras: KSH

22,9% 23,4% 23,5%
273
3226 ezer Ft 240 247
176 184 192 :

hd g g ' .

—— ; : ! 5 g
2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forras: KSH
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Az élelmiszeripar exportértékesitésének részesedése az agazat 6sszértékesitésébdl

2014

2015

2016

2017

2018

38%
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— 2 725 MrdFt

41%

— 2 829 Mrd Ft

40%

X% 2 872 Mrd Ft

40%

2% 3012 Mrd Ft

39%

5% 3231 Mrd Ft

= Export értékesités aranya mmm Belfoldi értékesités aranya

Forras: KSH
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A mikro- és kisvallalkozasok a magyar élelmiszeripari termelés 20%-at allitjak eld.
A vertikalis integracio a husfeldolgozasra (baromfi, sertés) és a tejiparra jellemzé

leginkabb, mas aldgazatokban alacsony szintd.

A belfoldi értékesités az elmult 6t év alatt 13,2%-kal, az
export értékesités kb. 25%-kal emelkedett. Legnagyobb
mértékben a gyimalcs-, zoldségfeldolgozas, -tartositas,
valamint a takarmanygyartas és a tejfeldolgozas bévilt. A
husfeldolgozas, -tartdsitas szakagazat arbevétele tovabb
emelkedett 2017-ben is, részesedése az élelmiszeripar teljes
arbevételébdl 12%-ra emelkedett. Az amerikai-kinai vam-
haboru és a kinai afrikai sertéspestis jarvany hatasara, az az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest a hazai él6sertés-kivitel,

tébb mint 60%-kal nétt 2019 Q1-ben, a vagodsertés majusi
termelGi dra pedig 28%-kal emelkedett. Az élelmiszeripar
exportfligg6 agazat (termelés ~40%-a kivitelre megy),
elmult 5 évben 20%-kal n6tt a teljesitménye. A magyar
exportban az unioés atlaghoz képest jéval kisebb a magas
fokon feldolgozott termékek aranya. A magyar élelmiszer-
ipar f6 export piacai: Németorszag, Romania, Olaszorszag,

Ausztria és Szlovakia. Egyre er6sodik a kereslet a magas
hozzaadott érték( termékek irant, mivel a fogyasztéi elva-
rdsok mar nem csak a min&éségre és az izre, a kényelemre,
hanem az egészségtudatossagra (pl. bio és kézm(ves termé-
kek) és az élelmiszer-biztonsagra is kiterjednek. A gyartok a
kllénlegességek iranti igényeket Ujabb izekkel, izkombina-
ciokkal, cukormentességgel igyekeznek kiszolgélni. A f6bb
felvasarlok, a nagykereskedék/exportérok, a kiskereskedelmi
lancok és z6ldség-gyimolcs tekintetében a nagybani piacok
emlithet6k meg. Az élelmiszeripari véllalatok jévedelmez&sé-
ge és likviditasa folyamatosan javult az elmult években, mi-
kozben eladdsodottsaguk mértéke 50% ald csokkent 2017
végére. Az egy foglalkozottra jutd arbevétel 20%-kal nétt az
elmult 6t évben. A véllalkozdsok addzas el6tti eredménye 6t
év alatt 85%-kal emelkedett. Azonban mas dgazatokkal 6sz-
szevetve még mindig itt a legalacsonyabb a jovedelmezdség.
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Ennek egyik f6 oka, hogy az exportban magas az alacsony
feldolgozottsagu (hozzaadott érték(i) termékek aranya. Az
afacsokkentés és EKAER bevezetése meginditotta a piac
tisztuldsat, ami a jovedelmez&ségre is kedvez6 hatdssal van.
A hus-, baromfihtskészitmény-gyarték arbevétele 25%-kal
emelkedett 6t év alatt. 2017-ben 14%-ot meghalado téke-
jovedelmezdséget értek el. Magyarorszag globalis élelmi-
szeripari pozicidja gyenge, mert az 4gazat szerepl6i nem
tudnak megfelel& volumenben, versenyképes arszinvonalon,
homogén, j6 min&ségl termékeket elGallitani.

Az elmult évtizedben a regionalis versenytarsak felzarkoztak
vagy le is hagytak Magyarorszagot. Lengyelorszag példaul
korszerUsitette élelmiszeriparat, baromfihtsbol, almabal,
afonyabol és gombabol a vilag legnagyobb exportérei kozé
emelkedett. A mikro- és kisvallalkozasok a magyar élelmi-

TAKAREK Monitor 2019

szeripari termelés 20%-4t allitjdk el. A vertikalis integracié
a husfeldolgozasra (baromfi, sertés) és a tejiparra jellemzé
leginkabb, mas alagazatokban alacsony szint(i. A techno-
l6giai megujulas szintje alacsony Magyarorszdgon, kevés

a z6ldmez6s beruhazas, inkabb folyamatos eszkézcsere
térténik, forrashiany miatt. A beruhazasok volumene 2018-
ban 1,2%-kal nétt, leginkabb gépberuhazasra koltottek a
véllalatok. Az elmult 5 évben 11%-o0s éves atlagos boéviilést
mutatott, ezzel kissé meghaladva a nemzetgazdasagi atla-
got. A vallalatainkat lemaraddas jellemzi technoldgia, termék-
szerkezet és innovacio téren (féleg kkv), ami miatt nem elég
hatékony a termelés. Az elmult években az élelmiszeripari
kkv-k a Vidékfejlesztési Programban és a Gazdasagfejleszté-
si és Innovacios Operativ Programban palyazhattak forrasok-
ra, azonban ezeket mara mar mind lekototték.

Elelmiszeripari 4gazaton beliili értékesités

arbevétel megoszlasa (%)

m== Egyéb

= Tejtermék gyartasa
szakagazat

=== H(sfeldolgozas, -tartdsitas

mmm Baromfihus feldolgozasa,

tartésitasa szakagazat
részesedése

64,1%

mmm H(s-, baromfihus-
készitmény gyartasa
Kenyér, friss pékaru
gyartasa

= |\alomipari termékek
gyartasa

= S75|6bor termelése

Exportarbevétel méretkategoriankénti megoszlasa (%)

Il Exportarbevétel 6sszesen
(Mrd Ft)

== Nagyvallalkozasok
= KGzépvallalkozasok
= Kisvallalkozasok
mmm \ikrovallalkozasok

65,0%

70,8%

Gyumalcs-,
zoldségfeldolgozas
sszesen
22,1%
4,0% W 3.6%
2.8% 2.8%
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015

Forréds: AKIl, NAV adatok alapjan Forrés: AKI, NAV adatok alapjan
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Standard piaci és vallalati pénziigyi mutatok 2017
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A mutatészamok a fétevékenységlik TEAOR kédja alapjan az dgazatba tartozé 10 M Ft-nél nagyobb 2017-es drbevételd véllalatok
éves beszamoldi alapjan lettek kalkulalva. Kivételek: A piaci mutatok a 0 Ft-nal nagyobb éves arbevételdi véllalatok és egyéni
véllalkozék adatai alapjan szamitottak. Csédréta Bisnode BBI alapjan.
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Szallashely-szolgaltatas

Szakagazat definicié
Széllashely-szolgaltatds nyujtasa:
szallodai szolgaltatas; kempingszolgal-
tatas; udulési, egyéb dtmeneti szallas-
hely-szolgaltatas; valamint egyéb
széllashely-szolgaltatas

2,2%
Csédrata (arany)

Magas

9,0%
ROS (%)

Tékeigény
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367 Mrd Ft

sszes éves arbevétel
14,7% éves névekedés
Piacméret

2649 + 626db

egyéni vallalkozd
Vallalatok szama (db)

TOP 5 cég = 25%
TOP 20 cég = 41%

Alacsony
Piaci koncentracio

0,8%.

adta az dgazat a
hazai GDP-nek
2018-ban.

A szallashely-szolgaltatas stratégiai fontossagu agazat, a
GDP 6,8%-at adja. A kiemelt kormanyzati figyelem nagy
novekedési célkitlizésekkel, béséges fejlesztési forrasok-

kal és hatékonyabb allami iranyitasi modellel parosul. A
vendégéjszakak szama az elmult években az eurdpai atlagot
meghaladé mértékben nétt, a kapacitaskihasznaltsag és

a szobaatlagarak folyamatosan emelkedtek. Az dgazat
tékeigénye magas, a jelenlegi orszagos munkaeréhiany
kivaltképp sujtja. Jelentésen korreldl a gazdasagi ciklusokkal,
kis késéssel lekovetve, ezért kozéptavon a novekedés csok-
kenésére szamitunk a gazdasag varhato lassuldsa miatt.

Uzleti kérnyezet és piac jellemzéi

Stratégiai dgazat, mellyel kapcsolatos részletes terveit a
kormany a Nemzeti Turizmusfejlesztési Stratégia 2030 cimU
dokumentumban hatdrozta meg. 2018-ban a turizmus a

magyar GDP 6,8%-at adta kozvetlenil, kdzvetetten pedig
a 10,7%-4at, utébbi esetében 2030-ig 16% az elérendd
arany. Ezen felll cél, hogy a kereskedelmi szallashelyeken
t01tott vendégéjszakdk szama kétszeresére emelkedjen. A
novekedés legfébb akadalya jelenleg a munkaeré hianya.
Az &gazat jelent6sen korrigdl a gazdasagi ciklusokkal, ezért
kdzép-tavon a ndvekedés csokkenésére szamitunk a gazda-
sag varhato lassulasa miatt. Az eurdpai unios forrasokbdl
megvalosulo turisztikai fejlesztések tervezése az allam fela-
data, amit a Magyar Turisztikai Ugyndkség lat el. Az elmult
évtizedre jellemzd, els6sorban termékalapu és pontszer(
turisztikai fejlesztések térségi koncentracioja, desztinacios
alapra helyezése, valamint az dgazat stratégiai irdnyitasahoz
kapcsolddo allami feladatok egy szerepl6hoz delegalasaval
az intézményi széttagoltsag megsz(int, ami nagy fejlédési
lehet6séget jelent az 4gazat szémara.
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F6 erésségek / lehetéségek

®

Stratégiai dgazati mindsités, kitintetett kormanyzati
fejlesztési prioritas, 830 milliard Ft tervezett allami
fejlesztési forras 2030-ig

A korabban fragmentalt, pontszer( allami turisztikai
fejlesztések centralizalt, térségi, desztinacios alapra
helyezédtek az MTU iranyitasa alatt

Uj szallashely-beruhazasi célpontok jelennek meg a
kozlekedésberuhdzasi és varosrehabilitaciés projektek

pozitiv hatasai révén

A tervezett Uj Ferihegyi reptér termindl tovabbi I6kést
adhat az idegenforgalomnak a 2020-as évek elején

Az altalanos életszinvonal-névekedésnek
koszonhetSen folyamatosan névekszik a kereslet

Novekvé szélloda kapacitaskihasznaltsag és szoba
atlagérak az elmult években

Az AFA teher 2020-t6| 18%-rél 5 %-ra mérséklédik

Szallashely-szolgaltatas

F6 gyengeségek / veszélyek

® o Novekedés gatjat képez6 nagymértékd

munkaeréhiany, mely csillapitasahoz jelentés
bérszinvonal-emelés és munkakorulmény-fejlesztés
lenne szlikséges

A felporg6 szélloda beruhazasok (2022-ig orszagosan
74 nyitast terveznek a beruhazok, ebbél 51-et
Budapesten) névelik a rendelkezésre allé kapacitast,
mely a verseny fokozédasahoz, a szobakihasznaltsag
és atlagarak névekedésének mérséklédéséhez
vezethet

K6zosségi szallashelyek (pl. Airbnb) el6retorése,
kivaltképp Budapesten, ahol mar a vendégéjszakak
32%-4t adtak

Jelent6s szabélyozas, szdmos miikodési és mindsitési
eléiras, gyakori ellenérzések

A legnagyobb piacra lépési korlatot az
4gazat tékeintenzitasa és a vonzé lokaciok
telitettsége/épitési terilet szikossége jelenti
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Vendégéjszakak szama Magyarorszagon (milli6 éjszaka)

TAKAREK Monitor 2019

Széllodak és szobak szama Magyarorszagon (ezer db)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e \/endégéjszakak szama Budapest

o\e o\o
o

s* ¢

=== \/endégéjszakak szama-vidék

Forras: KSH

Ao

50,7

*- Széllodak szama (db)

s74 582 594 597 603 620 622

54,3

52,1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Kiadhato szobak szama (ezer db)

Forras: KSH

4gazat szereplGire vonatkozoan, és ehhez gyakori ellenér-
zések is parosulnak. Az Airbnb tipusu szallashelykiadas
karos externalidinak visszaszoritdsa érdekében szabalyoza-
suk egyre szigorodott az elmult években (egyes budapesti
kertletekben mar parkolohely megvaltasat, épitményado
fizetését vagy tarsashazi jévahagyast irnak eld). 2020-tél a
szallashely-szolgaltatok afaterhe 18%-rol 5%-ra mérsék-
|6dik, emellett 4%-os turisztikai hozzajarulast kell fizetni a
vallalkozoknak, igy 9% lesz az addelvonas.

A magyar turizmus f6 mozgatérugoi
3 f6 régidra/termékre sziikithet6k:

1. Budapest, az orszag kulturalis és gazdasagi kézpontja
és az egyetlen igazan globalisan is ismert desztinacidja
2. Balaton régio, kulturalis és természeti adottsagainak
koszonhet6en a belfoldi turizmus foldrajzi kbzpontja
3. Termaldesztinaciok

2018-ban 30,9 milli¢é vendégéjszakat toltdttek Magyaror-
szagon, ami éves 4%-o0s ndvekedést jelent. A piacot éves
szezonalitas jellemzi, julius-augusztusi csuccsal. A 2018-as
rekordév utédn 2019 is erds év lehet, mivel jelentds bévilés
varhato a szallashelyek szamaban. 2019 aprilisaban a szallas-
helyek vendégforgalma 3,2%-kal nétt az egy évvel korabbi
adatokhoz képest. A teljes szallashelykinalatnak (szallodak,
panziok, kempingek, turistaszallok és egyéb szallashelyek)
2018-ban a szallodak 32%-at tették ki, a szallodai szobak
aranya 65%. 2018-ban 1093 szélloda miikodott az orszag-
ban, ezekben 62 245 szoba volt elérhetd. A szobakapacitas
14%-a 3, 33%-a 4 és 3%-a 5 csillagos szegmensbe sorol-
haté. A maradék 50% 1, 2 csillagos vagy nem mindsitett
szallasok kozott oszlik meg. A nemzetkdzi és hazai gazda-
sagi fejlédésnek és az altalanos életszinvonal-novekedésnek
koszonhetben folyamatosan novekszik a kereslet a mingségi
szallas- és vendéglatdhelyek irant, 2010 és 2018 kozott a
vendégéjszakak szama 58%-kal n6tt.
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Szallodak szobaatlagara és kapacitaskihasznaltsaga
Magyarorszagon (EUR/éj)
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Kiadhato szobara juté arbevétel (revPAR) a térség févarosaiban (Mrd Ft)

TAKAREK Monitor 2019

A széllodékban orszagos szinten jelentkezé bruttd 266
millidrd Ft arbevételbél 93 milliard Ft (35%) kapcsolddik
hazai, 173 milliard Ft (65%) kulfoldi vendégekhez. Hazank
a 22. az EU-ban a turistaérkezések névekedési rangsoraban
(évi +5%). A Liszt Ferenc repulétér utasforgalma jelentés
mértékben nétt az elmult években (2018-ban éves szinten
14,5%-kal). A reptér feszegeti kapacitasanak hatarait, a
2024-ig megéplld uj terminal tovabbi [6kést adhat az ide-
genforgalomnak.

A SZEP-kértya belféldi turizmus élénkitését segiti, amivel
javitja a magyar és kulfoldi vendégek aranyat is. 2018-

ban tébb mint 17 millidrd Ft-os SZEP-kértya- forgalom

a magyarorszagi hotelek belféldi szallasdij bevételének
19%-4t adta. A kereskedelmi szallashelyek arbevétele elérte
az 510 millidrd Ft-ot 2018-ban, ami éves szinten 9%-0s
novekedést jelent. A megnovekedett keresletet jol tikrozi,
hogy a széllodai szobak kapacitas-kihasznaltsaga 2009

ota folyamatosan névekszik, jelenleg 61%, ami 2 szaza-
|ékponttal volt magasabb az el6z6 id&szaknal. A szallodak

Piacok RevPAR
(févaros) valtozas
2017 2018
Bécs 72,6 79,5 9,5%
Praga 70,0 71,2 1,7%
Budapest (] 68,3 4,6%
Varso 59,5 56,7 -4,7%
Pozsony 44,3 44,7 0,9%
Forras: STR
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szobaatlagara az elmult években folyamatosan emelkedtek,
2018-ra elérve a 19 ezer Ft/éj szintet. Régios viszonylatban is
egyre erésebben teljesit a magyarorszagi turisztikai szektor,
elsésorban a févaros turizmusanak dinamikus novekedése
miatt. Budapesten az egy kiadhato szobéra juté szobaar
bevétel (RevPAR) kozel kerlilt Prégédhoz és Bécshez, Varsot
és Pozsonyt pedig jelent6sen feltlmulja. Az értéke 2018-ban
4,6%-ot emelkedett, ezzel elérve a 68 eurot.

A kedvezd ar/érték aranyu apartmanok/szobak kozosségi
szallashelyek (pl. Airbnb), eléretortek az orszagban, kivalt-
képp Budapesten (2018-ban a budapesti vendégéjszakak
32%-4t adtak). El6nyt biztosit szdmukra, hogy a hotelekhez
képest alulszabalyozottan, kevesebb ellenérzés mellett
mUkodhetnek, azonban az egyre szigorodo szabalyozasuk
varhatéan fékezni fogja a szegmens tovabbi névekedését.
Budapesten megjelentek a kilénbdz6 réspiacokat célzo
butik szallodak.

Vidéken is bévulnek a réspiaci szallodak, tipikusan borho-
telek formajaban, melyek elsésorban a Balaton kornyékén,

Kereskedelmi szallashelyek brutté arbevételei Magyarorszagon (Mrd Ft)

TAKAREK Monitor 2019

Villanyban és Tokaj-hegyaljan nyilnak. A legnagyobb piacra-
|épési korlatot az dgazat tékeintenzitdsa és a vonzo lokaciok
telitettsége/épitési tertlet sz(ikossége jelenti. A turizmus
id6szakban kozel 830 milliard forintos fejlesztési forras van
eléiranyozva.

Sportturizmus lehetdségek kiaknazasa miatt kormanyszint(
célkitlizés azon kapacitasok megteremtése, melyek eurépai
és vildgversenyek rendezési jogainak elnyeréséhez sziksége-
sek. Nagysagrendileg 74 db Uj szélloda megéplilése varhatd
2022-ig, ez Budapesten 51 Uj széllodat jelent, vidéken pedig
23 db uj szallodat. A Nemzeti Turisztikai Adatszolgaltato
Kézpont (NTAK) U], digitalis adatszolgaltatasi rendszere le-
het&vé teszi, hogy valds idében legyen lathatd az orszagban
talalhato Osszes szallashely forgalmi, statisztikai adata, a
szallodaknal julius 1-t61 elindul a digitalis adatszolgaltatas.

2016 2017 2018 2018/2016
Belfoldi széllasdijbevétel 92 105 115 9,2%
Kulfoldi szallasdijbevétel 146 173 186 7,7%
Szallasdijbevétel Osszesen 238 278 301 8,3%
Vendéglatas bevétele 82 92 121 31,4%
Egyéb bevétel 83 97 88 -8,8%
Osszes Bevétel 403 467 510 9,3%

Forras: KSH
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Standard piaci és vallalati pénziigyi mutatok 2017
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A mutatészamok a fétevékenységlik TEAOR kédja alapjan az dgazatba tartozé 10 M Ft-nél nagyobb 2017-es drbevételd véllalatok
éves beszamoldi alapjan lettek kalkulalva. Kivételek: A piaci mutatok a 0 Ft-nal nagyobb éves arbevételdi véllalatok és egyéni
véllalkozék adatai alapjan szamitottak. Csédréta Bisnode BBI alapjan.
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Ingatlanpiaci elemzés — Takarék Index

Meélyen zsebbe kell
nyulni a nyaraldkért

A balatoni vikendhazak

dragabbak a lakéingatlanoknal

A Velencei-t6 és a Vértes korzetében nétt leginkabb a
gazdat cserélt ingatlanok &ra tavaly a kiemelt tdul6korzetek
kozul derdilt ki. A legdragabban tovabbra is a Balaton mellett

Az atlagos fajlagos lakéingatlanarak alakulasa Magyarorszag kiemelt
tidiilé6vezeteiben (k.ii.) - mozgoéatlaggal szamolva, 2008=100
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vasarolhatunk ingatlant, ahol a nyaraldk a kedvezébb fekvés
miatt 4tlagosan magasabb négyzetméteraron cseréltek
gazdat, mint a lakoingatlanok.

A nagy tavak kozul a Tisza-tonal lehet a legolcsébban ingat-
lanhoz jutni. A Takarék Index elemzdinek prognozisa szerint
egyes korzetekben a falusi csok is felfelé hajthatja a nyaralok
arat. A Takarék Index elemz6i évrél évre megvizsgaljak a
hazai tdul6ovezetek lakdingatlan- és tdulépiacanak alaku-
lasat. Az adatok részletes elemzése soran kiderllt, hogy az
elmult évekhez hasonléan tovabb dragultak az ingatlanok
hazank Gdul6dvezetiben is.

A legnagyobb arnévekedés a tranzakcids fajlagos arak
alapjan a Velencei-to—Vértes Udul6korzetet jellemezte, ahol
a gazdat cserélt ingatlanokért fizetett atlagos négyzetméte-
rarak 23,1 szazalékkal emelkedtek. A masodik helyen a Mat-
ra-Bukk Udulékérzet allt 22,8 szazalékos aremelkedéssel, a
harmadik pedig Budapest Udl&korzet lett 21,5 szazalékos
dragulasaval, de nem sokkal maradt el téle arnévekedésben
a Balaton (21,1%) sem. A legkevésbé a Tisza-t6 kornyékén
valtoztak az arak, 12 szazalékkal.

A Takarék Index elemz&i 2019-ben erételjes, orszagosan 10
szazalék alatti, Budapesten inkdbb 10-15 szazalék kozotti
novekedésre szamitanak a lakoéingatlanoknal. Véleményuk
szerint a nyaralépiacok tekintetében fontos arbefolyasolo
tényezévé valhat a falusi csok, amely példaul szamos Balaton
kornyéki telepiilésen elérheté lesz, igy adott esetben ezeken
a teleplléseken novekedhet az allando lakosok széma, ez
pedig felfelé hajthatja majd az otthonok arat.
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A lakéingatlanok ara a

févarosban a legmagasabb

A hazai kiemelt tdil6ovezetek kozul a legmagasabb
lakéingatlandrakat az elmult években jelentésen megdra-
gult févarosban talaljuk, ahol 2018-ban a tranzakcios arak
alapjan atlagosan tébb mint 500 ezer forintot kellett fizetni
négyzetméterenként. A masodik legdragabbnak a Balaton
kornyéke szamitott, ahol a fajlagos atlagarak 334 ezer forint
korul alakultak, a harmadik helyre pedig a Sopron, Készeg-
hegyalja térség kerilt 320 ezer forinttal. A legolcsébban a
Tisza-tonal lehetett lakoingatlant vasarolni tdul6ovezetben,
ott alig valamivel haladta meg a 60 ezer forintot a négyzet-
méterenként fizetend6 6sszeg.

A 2018-ban gazdat cserélt lakoingatlanok és (idiil6k fajlagos atlagara
Magyarorszag kiemelt iidiil66vezetiben (ezer Ft)

Balaton @ Mecsek és Villany @ Budapest
Tisza-t6 @ Matra-Bukk

Forrds: Takarék Index
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A Balatonnal dragabbak az

tidiilék, mint a lakéingatlanok

A lakéingatlanok mellett az tdulék aralakulasat is megvizs-
galtak a klasszikusabb Udul6korzetek esetében, az elemzés-
b6l kihagyva Budapestet, illetve Sopront és térségét.

A nyaralokat illetéen a legmagasabb arak a Balaton kornyé-
két jellemezték, ahol 421 ezer forint korul alakultak az at-
lagos fajlagos arak, amely igy magasabb volt a tertletet jel-
lemz6 atlagos lakoingatlanaraknal. Ez azzal magyarazhato,
hogy a Balaton kdrnyékén sok nyaral6 kozel van a vizpart-
hoz, igy a t6 prémiumot biztosit a szamukra. A legmagasabb
arak tekintetében masodik helyen allé Velencei-t6 kérnyékén
atlagosan 264 ezer forintot kellett fizetni négyzetméteren-
ként egy-egy nyaraléért, ez az ar szintén meghaladta az
ugyanott a lakoingatlanokért fizetendd dsszegeket.

A Dunakanyarban atlagosan 209 ezer forintos négyzetméte-
raron cseréltek gazdat az tdulék, ami a harmadik legdra-
gabb helyszinnek szamitott hazdnkban. A legolcsébban
nyaraléhoz jutni a Mecsek-Villany térségben lehetett, ott

a 100 ezer forintot sem érték el az ingatlanokért fizetend6
atlagos négyzetméter drak. A Takarék Index elemz&i ugyan-
akkor felhivjak a figyelmet arra, hogy tGdul&tranzakciobol

a lakoingatlanokhoz képest meglehetdsen kevés van, ezért
a négyzetméterarak évrél évre jelentésen ingadoznak, és
erésen befolyasolja az arakat az adott id6szakban gazdat
cserélt ingatlanok osszetétele is.

Példaul a Tisza-t6 és a Velencei-té kérnyékén 2017-rél 2018-
ra megfigyelt jelent8s arugras valoszintileg nagy mértékben
ennek a ténynek volt készénhetd.

A Balatonalmadi és a Balatonfiiredi jarasban
dragultak leginkabb a lakoingatlanok

A Balaton mellett a vizparttal is rendelkez6 jarasok kozul
leginkabb a Balatonalméadi és a Balatonflredi jaras lakdin-
gatlanjai dragultak, elébbi esetében a tranzakciok alapjan
szamolt median arak 32,4 szazalékkal névekedtek 2017-r6l
2018-ra, mig utébbinal az arak 31,3 szazalékkal emelkedtek.
Hasonlo6 dragulés volt tapasztalhaté a Fonyodi (21,6%), a
Siéfoki (20,2%) és a Keszthelyi (20,1%) jarasokban is, mig a
legkisebb névekedés a Tapolcai (13,1%) és a Marcali (7,1%)
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A 2018-ban gazdat cserélt lakéingatlanok median fajlagos ara
a Balatonnal az egyes jarasok part menti és parttol tavolabbi

részei esetében.

Jelmagyarazat

A median fajlagos lakoingatlanarak
a Balaton mellett 2018-ban

w100 ezer Ft/nm alatt
mm= 100 - 200 ezer Ft/nm
=== 200 - 300 ezer Ft/nm

mmm 300 ezer Ft/nm
— Telepuléshatar
[ Jarashatar

Forrés: Takarék Index
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Az (dUl6k esetében a legdragabban ingatlanhoz jutni Siéfokon lehetett, a masodik helyen
Balatonalmadi allt, mig a képzeletbeli dobogd harmadik helyére Balatonfired kerdilt.

jarasban volt megfigyelhet6. A Takarék Index elemzéi a
jarasok kozvetlen vizparti és attol tavolabbi helyszinei
esetében kulon-kulon is megvizsgaltak az arak alakulasat.
Az eredmények azt mutattdk, hogy a legnagyobb dragu-

las ellenére a legtdbb ingatlan a part menti tertleteken
cserélt gazdat, a parttdl tavolabbi helyszineket csak kevés
tranzakcié jellemezte. A fajlagos median arak itt tobb helyen
alacsonyabbak voltak 2018-ban, mint 2017-ben (vélhetéen
az 6sszetételhatasnak koészonhetden), vagy csak nagyon
enyhe emelkedést mutattak. Az elébbiek aldl kivételt

csak a Tapolcai jaras jelentett. A fajlagos median arszintek
esetében nem meglep6é médon a legtébb esetben a parthoz
kozeli tertleteknél taldlhatdak a magasabb érak, és a parttol

tavolodva csokken az ingatlanokért fizetendd fajlagos ar.
Az drak a part kozeli telepulések kozul a Balaton keleti
részein jellemzéen magasabbak, akdr az északi, akar a déli
partot vizsgaljuk.

Siéfokon a legdragabbak az idiilék

A Balaton mellett taldlhat¢ telepuléseket elemezve egyértel-
mUen latszik, hogy a legmagasabb éarakat Balatonftreden,
Zamardiban, Balatonlellén, Balatonalmadiban és Siéfokon
kellett fizetni a lakdingatlanokért, 395 és 500 ezer forint ko-
zOtt mozogtak a fajlagos median arak 2018-ban. A vizsgalt
helyszinek kozil a legolcsébbnak Balatonfoldvar szamitott,
178 ezer forintos négyzetméteraraival a 2017-2018 éves

57



@ Ingatlanpiaci elemzés — Takarék Index

58

TAKAREK Monitor 2019

A Tisza-tonal az el6bbieknél lényegesen alacsonyabb arakon lehet lakoingatlanokhoz jutni, Tiszafu-
red esetében példaul 101 ezer forint volt csupan a tipikusan egy négyzetméterért fizetendd sszeg
2018-ban, mig Poroszlon ennél is kevesebbet kellett fizetni az ingatlanvasarlas soran.

adatok alapjan. Az udul6k esetében a legdragabban
ingatlanhoz jutni Si6fokon lehetett, a masodik helyen
Balatonalmadi allt, mig a képzeletbeli dobogé harmadik
helyére Balatonfired kertlt. A magyar tengernél legolcsob-
ban Keszthelyen lehetett nyaral6t venni, 2018-ban 225
ezer forintos négyzetméteraron. A Velencei-tonal Velence
bizonyult a legdragabbnak a lakéingatlanarakat vizsgalva
280 ezer forintos fajlagos median éraival, mig Gardonyban
atlagosan 271 ezer forintot kértek egy lakas négyzetméte-
réért. A nyaraloarakat illetéen viszont mar utébbi telepulés
bizonyult dragabbnak, hozza kell azonban tenni, hogy
Velence esetében nagyon kevés tranzakcié alapjan tudtak
vizsgalédni a Takarék Index elemz6i. A Tisza-tonal az el6bbi-
eknél lényegesen alacsonyabb arakon lehet lakéingatlanok-

hoz jutni, Tiszafured esetében példaul 101 ezer forint volt
csupan a tipikusan egy négyzetméterért fizetendé 6sszeg
2018-ban, mig Poroszlon ennél is kevesebbet kellett fizetni
az ingatlanvasarlas soran. A vizsgalatbdl kiderul, ha valaki

a nagy magyarorszagi tavak mellett szeretne hazat vagy
lakast vasarolni, akkor ezt a legolcsobban a Tisza-td mellett
teheti meg. A Velencei-té és a Balaton esetében mar kicsit
Osszetettebb a kép, a Balaton kdzelében akadnak ugyanis
olyan telepulések, ahol kedvez6bb arakon hozza lehet jutni
ingatlanhoz, mint a Velencei-ténal. Példaul Balatonfoldvaron
és Keszthelyen, de ide tartoznak még Fonyod lakéingatlan-
jai, vagy Balatonboglar tdul6i. A tobbi esetben azonban
|ényegesen mélyebben kell a zsebébe nyulnia annak, aki a
Balatonnal tervez sajat hazat vagy lakast venni.
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Vizparti vagy ahhoz kézeli varosok atlagos fajlagos lakéingatlan és idiil6 arai 2018-ban
(a Tisza-t6 melletti teleptlések esetében a median fajlagos arak)

Telepulés

Lakoéingatlanok
(ezer Ft/m?)

Udulek

(ezer Ft/m?)

Balatonfured
Zamardi'
Balatonlelle
Balatonalmadi
Siofok

Héviz
Balatonboglar
Velence
Fonyéd
Gérdony
Keszthely
Balatonfoldvar'
Tapolca
Tiszaftred
Poroszlé

12017-2018-as lakdingatlanar

Forras: Takarék Index

500
485
472
405

384
323
280
274
271
236
178
140
101
64

421
331
366
457
581
469
256
175
333
309
225
390
na
na

na
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Energiahatékonysag

Szoritjak az épitéket a 2021-t6l szigorodo
energetikai kdvetelmények

Készllnek az energiahatékonysdgi szabalyok jelent&s
szigorodasara a csalddi hazat vagy tarsashazi lakast épitok.
A most épulé és eladasra kinalt févarosi tarsashazi lakasok
majdnem fele varhatoan mar megfelel a 2021-t6l életbe 1ép6
szigoru elvarasoknak, az ardny pedig a jovére atadni terve-
zett lakdsok korében még magasabb, az ismert energetikai
paraméterekkel rendelkezé otthonok majdnem kétharmada
hasznal majd megujulé energiat. 2021. januar 1-je utan mar
csak olyan Uj ingatlan kaphat hasznalatbavételi engedélyt,

A lakasok szama az atadas varhaté ideje szerint
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amely legaldbb , kozel nulla energiaigény(i”, azaz energia-
hatékonysaga eléri a koltséghatékonysag szintjét, valamint
legalabb 25 szazalékban a helyszinen vagy a kdzelben
eléallitott megujulo energiaforrast hasznal, vagyis legalabb
BB energetikai osztalyu besorolast kap.

Bar a szigoritas kezd6pontja még tavolinak tinik, mégis
kozelebb van, mint gondolnank, mert a megfelel6 ener-
giahatékonysagi mindésitést a hasznalatbavételi engedély
kiadasanal vizsgaljak. Konnyen eléfordulhat, hogy egy idén
épitési engedélyt szerzé csaladi haznal a szakemberhiany
miatt csak jovére kezd6dik el a kivitelezés és 2021-re csUszik
a hasznalatba vétel.

A Takarék Index elemzéi szerint akdr mar a 2018 masodik
felében megterveztetett hazak esetében is sziikség lehetett
erre az elGrelatasra, mert a kivitelezések befejezése szintén
kénnyen csuszhat az épitSiparban tapasztalhatd nehézségek
miatt. Mindez t6bb ezer hazat érinthet. A 2018. november
1-ig épitési engedélyt kapott tarsashazi lakasokat ugyan
2023 végéig még 5 szazalékos afakulccsal lehet értékesiteni,
az energiahatékonysdgi szigoritds azonban ezekre az ingat-
lanokra is vonatkozik.

Azon épitkezésnek, melynek beruhdzéja a jelenleg érvényes
energetikai szabalyok szerint szeretne hasznalatbavételi
engedélyt szerezni, be kell fejez&dnie 2020 év vége el6tt

— hangsulyozzak a Takarék Index elemz6i. A Budapesti La-
kaspiaci Riport adatai szerint a jelenleg értékesités alatt allé
budapesti lakasok kozul korilbelul ezer dtadasa csak 2020
utan varhaté. Tébb mint kétezer pedig a tervek szerint 2020
harmadik és negyedik negyedévében készil el, amelyek ese-
tében mar némi kivitelezési késedelem is 2021-re teheti at a
hasznélatba vételi engedély megszerzésének idépontjat. A
Takarék Index Osszesitése szerint azokat a févarosban most
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A jovbre elkészuld budapesti lakasok mar jelentds

része hasznal majd megujuld energiat.

épulé és megvételre kindlt tarsashazi lakdsokat, amelyeknek
ismert a varhaté energetikai jellemzéje, 45 szézalékban

mar ugy épitik, hogy megfeleljenek a 2021-t6l elvart BB
mindsitésnek. A megujulé energiat hasznalé lakasok aranya
is folyamatosan né: az idén elkészil6 ingatlanoknal 35
szazalék, a 2020-ban atadni tervezetteknél mar 64 szazalék.
2021-t6l pedig — a szigoritas miatt — mar valamennyi lakas
haszndl majd legaldbb 25 szazalékban megujuld energiat.
Azoknal a tarsashazi lakasoknal, amelyeket 2020 masodik
felében terveznek befejezni, és nem teljesitik a kozel nulla
energiafelhasznalas feltételeit, kulcsfontossagu, hogy ne
csusszon a kivitelezés, mert 2021-t8l mar nem kaphatnak
hasznélatbavételi engedélyt.

Az energetikai szabalyok szigorodasa a felujitasokat és
bévitéseket is érinti: 2018 januarjatol a sajat forrasbol finan-
szirozott feltjitdsoknal is a koltségoptimalizalt kovetelmény
rendszert kell teljesiteni, bar a nem jelentés felujitasnal
elegendd az Uj szerkezeteknek megfelelnie a feltételeknek.

A feltjitasok esetében elmondhato, hogy érdemes akar rész-
ben megujulé energiaforrasra valtani, a beruhazas ugyanis
egy kisebb valtoztatdsnal is gyors és latvanyos megtérilést
eredményezhet. A Magyar Fejlesztési Bank (MFB), amely uni-
0s forrasok felhasznalasaval tamogatja a lakossagot az ener-
giahatékonysagot nével6 programjaban nyujtott kamatmen-
tes kolcsonnel, azzal szamol, hogy egy feldjitas mar az els6
években is csokkenti a csaladi kiadasokat. Egy tipikus csaladi
hazon elvégzett energetikai korszer(sités kovetkeztében 30
szazalékkal is csokkenthetéek a koltségek, még ugy is, hogy
a hitel torleszt6részletét fizetni kell. A hitel visszafizetése
utan pedig tovabb n6 a megtakaritas egy feltjitassal.
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Csokkent a term6foldarak

novekedésének Uteme

A dragulds mértéke 2011 6ta a legalacsonyabb
volt 2018 els6 harom negyedévében

Ismét aremelkedés jellemezte a magyarorszagi term&foldpi-
acot 2018 els6 harom negyedévében, a ndvekedés mértéke
ugyanakkor 2015 6ta el6sz6r mutatott csokkenést, annak
ellenére, hogy a forgalom nem esett vissza 2017-hez képest
— derlt ki a TAKAREK Index elemzéséb6l. 2011 6ta rendre
ennél nagyobb dragulds jellemezte a piacot. Szinte minden

régioban a sz616k és a gyimolcsésok voltak a legdragébbak,

legkevesebbet atlagosan az erdékért és a fasitott terilete-

Ismét emelkedett a termé6foldar
Magyarorszagon

A TAKAREK Terméfoldindex értéke 216,2-re valtozott 2018
elsé harom negyedévében a 2017 egészére szamitott
203,2-es szinthez képest. A fogyasztoi arindexszel deflalt
mutato pedig a korabbi 162,4-es értékrél a 2018. januar és
szeptember koz6tti id6szakban 168,1-re ndvekedett.

A termé&foldpiacot 2016-ban és 2017-ben is kétszamjegy(
dragulas jellemezte. 2018 elsé harom negyedévének
tranzakcidi alapjan 2017-hez képest az atlagos arvaltozas

kért kellett fizetni. jelentésen mérséklédott, csupan 6,4 szazalékos volt

TAKAREK Terméfoldindex — nominalisan és a fogyasztéi arindexszel deflalva (%)

230 216,2
200

=== TAKAREK Termé&féldindex

== TAKAREK terméféldindex fogyasztéi arindexel definialva

Forras: TAKAREK Termé&féldindex
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A szantofoldek arai 2017-ben és 2018 Q1-Q3-ban
Magyarorszag régidiban (millié Ft/hektar)

TAKAREK Monitor 2019

Miivelési 4gankénti atlagos arak régiés bontasban
2018 Q1-Q3-ban (millié Ft/hektar)

1,8 3,0
orszagos atlag: 1,46 M Ft/ha
1,6 2,5
1,4 2,0
{*2] o
o S o S
1,2 N b — 1,5 3 o —
' % o — = ’ %l = — =
S A e g S A E g
2 2 = 2 2 2 k) g > ] 2 5
Y- P g P B iWf : RSN U=l - O 2 5
e < = < 2 Z 5 © < > 2kl 2 o s
08 < v x & 5 > a 05 < 2 - & 5 S a
o N N X B Ed D ka N N 3 D 2 @
o nt GO > ~ = a a GO G > ~z = o
0,6 0,0
= 7017 m— Frdd m— S7616
== 2018 Q1-Q3 mmm S74nt06, fasitott tertlet GyUmolcsos

Forrés: TAKAREK Terméféldindex

m= Gyep, rét legeld

Forrés: TAKAREK Terméféidindex

nominalisan, mig a redl arndvekedés ennél is joval kisebb,
3,5 szazalékos volt. Ez a tulajdonszerzés szigoritasat
kovetden a legalacsonyabb névekedési szintet jelenti.

De nem csak a 2015-t6l kezd6d6 id6szakot tekintve volt
a 6,4, illetve a redl 3,5 szazalékos dremelkedés csekély,

a 2011-t6l kezd6dott felivelési idészakban rendre ennél
nagyobb dragulas jellemezte a hazai terméfoldpiacot.

Szinte minden régioban nétt

a szanté atlagos ara

A kilonb6z6 terméfoldi agak kozul a szantdk esetében
ismét ndvekedtek hektdronként az atlagos tranzakciés arak.
2018 els6 harom negyedévének adatai alapjan 1,46 millié
forintot kellett fizetni hektaronként a szantoteruletekért,
mig 2017-ben még kortlbeldl 1,38 millié forint volt az
orszagos fajlagos atlagar. Ez kevesebb, mint 6 szazalékos
draguldast jelentett, szemben az el6z6 évek 10 szazalék
feletti bévulésével. A 2018. januar és szeptember kozotti

id6szak szinte minden régiéban névekedést hozott a
szantofoldek piacan, kivételt ez aldl csak a kdzép-magyaror-
szagi régio jelentett, ahol a 2017-eshez képest sokkal
alacsonyabb volt a gazdat cserélt ingatlanok atlagos fajlagos
értéke. Ennek hatterében azonban vélhetéen nem egy
jelent8s visszaesés allhatott, hanem inkabb 2017-ben volt
kiugroan magas a fajlagos ar, néhany értékes terméterilet
eladasanak koészonhetéen. 2017 és 2016 kdz6tt ugyanis 30
szazalékkal ugrottak meg a hektaronként fizetett atlagos
0sszegek, és a mostani tobb mint 17 szazalékos mérsékls-
déssel egyUtt is a 2018. elsé harom negyedévi arak majdnem
8 szazalékkal meghaladtak a 2016-o0s értéket.

A tobbi régidban a dragulas 3,6 és 9,1 szazalék kozott
alakult. A legnagyobb valtozas a Dél-Dunantult jellemezte,
a masodik helyen, 7,9 szazalékos emelkedéssel, a Nyugat-
Dunantul allt, mig a harmadik helyre 7,6 szazalékkal a
Dél-Dunantul kerult.
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Atlagos fajlagos szantéfoldarak Magyarorszagon 2018 Q1-Q3-ban (millié Ft/ha)
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A legkisebb névekedés az Eszak-Alféldén és Eszak-Magyar-
orszagon volt mérhetd, ahol a szanték atlagos hektaron-
kénti ara 3,6, illetve 4 szdzalékkal n6tt. Magyarorszag régioi
kozul fajlagosan a legtébbet a szanto tertletekért 2018 elsé
harom negyedévében a Dél-Alfoldon fizették a vasarlok,
ahol a hektaronkénti ar kozelitette az 1,6 millié forintot,

de nem sokkal maradt el t6le arban az Eszak-Alféld sem.

A harmadik helyen dragasagban a Nyugat-Dunantul allt,
szintén 1,5 millié forint feletti fajlagos araival.

A legolcsobban szantofoldhoz jutni az elmult évekhez
hasonloan Eszak-Magyarorszagon lehetett, ahol 900 ezer
forint alatt maradt a vevék altal hektaronként fizetett
atlagos eladasi ar. Megyei szinten a legdragdbb teriletnek a
2018. janudr és szeptember kdzotti idészakban Hajdo-Bihar
szamitott, majdnem 2 millio forintos fajlagos értékesitési
araival, a masodik legmagasabb drak Békés megyét
jellemezték 1,8 millio forint hektaronként fizetendd
0sszeggel, mig a harmadik Gy6ér-Moson-Sopron volt

1,7 millio forinttal. Az ellenpolust Nograd megye jelentette
730 ezer forintos fajlagos értékesitési arakkal, a masodik
legolcsobbnak Borsod-Abauj-Zemplén bizonyult 820 ezer
forinttal, a harmadik pedig Heves lett 900 ezer forintos
hektaronkénti arral.
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A sz616 és a gylimolcsos a legdragabb

A kilénb6z6 mivelési agak koézul a 2018. januar és
szeptember kdz6tti idészakban szinte minden régidban

a legdragdbbnak a szél6tertletek vagy a gylimolcsésok
szamitottak, mig a legkevesebbet az erdé, illetve fasitott
tertletekért kellett fizetni. Ez utobbi aldl kivételt képezett
a Nyugat-Dunantul és az Eszak-Alféld, ahol a gyep, rét és
legel6 muivelési agba tartozé foldtertletek egy kicsivel
alacsonyabb aron keltek el a tavalyi év elsé harom
negyedévében.

A sz6l6terlleteknél a legtdbbet a K6zép-Dunantulon kellett
fizetnie a vasarloknak egy hektarnyi foldterlletért, itt

3 milli¢ forinthoz kozelitettek a fajlagos értékesitési arak
2018-ban. Dragasagban a masodik helyen a Dél-Dunantul
allt 2,55 millio forinttal, mig a harmadik a Nyugat-Dunantul
volt 2,1 millié forintos hektaronkénti araival.

A gyumolcsosok esetében is ez a harom régié allt az élen,
csak a sorrend volt forditott, a legmagasabb arak a
Nyugat-Dunantult, illetve ezt kdvetéen a Dél-Dunantul,
valamint a K&zép-Dunantult jellemezték. Régios bontasban
a kulénbozé mivelési dgak kozott a legolcsobbnak
Eszak-Magyarorszag erdéi, fasitott teriletei szamitottak,
ezek 2018 elsé harom negyedévében 617 ezer forintos
hektdronkénti dtlagos aron cseréltek gazdat.
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K&zéptavd nemzetkdzi

TAKAREK Monitor 2019

elérejelzés a mezBgazdasagi

piacok f6bb trendjeirdl

A Takarék Csoporton beltl 2019 elején létrehoztunk egy
kulon igazgatdsagot az agrartzletagunk és agrartgyfeleink
minél teljesebb korl kiszolgalasa érdekében. Az Unids és
Agrarkapcsolatok lgazgatésag hosszu tavu el6rejelzések-
kel, illetve specifikus mez6gazdasagi agazati elemzésekkel
tamogatja tgyfeleink piaci ismereteinek bovitését, tzleti
doéntéseik megalapozasat. Ennek keretében az OECD és a

Népesség és mezégazdasagi kibocsatas és a mezégazdasagi
teriulet varhaté alakulasa (1960=100, %)
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FAO nemrégiben kézdsen publikalt kozéptavu mezdgazda-
sagi elérejelzése alapjan megvizsgaltuk a vildg mezégazda-
sagi piacainak kovetkezd tiz évre vonatkozé f6bb trendjeit.
A fébb nemzetkozi trendeket attekintve a hazai agrarium
szamara tobb lehetéség is kinalkozhat kilpiaci jelenlétének
erbsitésére az eldttink allo évtizedben.

A korabbi el6rejelzésekkel ellentétben nem
varhaté kézéptavon, hogy a fé6bb mezégazda-
sagi termékek ara redlértéken névekedni fog

A szantéfoldi névénytermesztés esetén példaul a takar-
many-alapanyagok el6allitasa szegmensben latunk néve-
kedési potencialt, amennyiben a hazai dgazat megfeleléen
alkalmazkodik az extrém id6jarasi kortilményekhez (alapvet6
fontossagu az 6ntozott tertletek novelése). A baromfidga-
zatunk — amely az elmult id6szakban is kiemelked&en j6 ex-
portteljesitményt nyujtott — a ndvekvé baromfihts-fogyasz-
tas miatt tovabbra is kedvezd lehet6ségek elé néz az eurdpai
kulpiacokon. Az élelmiszer-alapanyag el&allitas és -feldolgo-
z4s teruletén is latunk lehetdséget a hazai dgazat szamara,
ha idében reagal a megvaltozott fogyasztoi preferenciakra,
vagyis a magasabb feldolgozottsagu, egészségesebbnek és/
vagy alacsonyabb kornyezeti terheléstinek vélt élelmiszerek
eléallitasat részesiti el6nyben.
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Az OECD és az ENSZ mez6gazdasagi szervezete, a romai
székhely( FAO, évente adja ki OECD-FAO Outlook' cimen

a kozéptavu, 10 évre szol6 mez6gazdasagi elbrejelzését.
Mivel ez alapvet&en hosszu tavra szél, nem szabad konkrét
elérejelzésként tekinteni rd, ,csupdn” azt mutatja be,

hogy a modellezési eredmények és szakért6i konszenzus
alapjan milyen tendenciak véarhatok a f6bb mezégazdasagi
termékek piacain. Az Outlook csupan véltozatlan feltételek
és bizonyos hipotézisek mellett valdszinlsithet6 jovébeni
tendencidk bemutatésa, vagyis nem deril ki beléle az egyes
mez&gazdasagi termékek meghatarozott idépontban eléal-
litott konkrét mennyisége és ara. Ezek a legvaloszin(ibb ten-
denciak tehat elfedik a rovidtavu aringadozasokat, amelyek
viszont egyre nagyobb kilengéseket mutathatnak a jévében.
A legutobbi, idén juliusban kiadott Outlook legfontosabb
Uzenete, hogy a legtobb mez&gazdasagi termék ara reél-
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értéken nem fog néni a kovetkez6 tizéves idészakban. Az
aldbbiakban ezt jarjuk kordl alaposabban az Outlook ismer-
tetésén keresztul. Ez a fenti megallapitas szoges ellentétben
all a 2000-es évek elsé évtizedét jellemzd elemzéi konszen-
zussal, amely a mezégazdasagi termékek aranak folyamatos
emelkedését varta. Ez a korabbi varakozas elsésorban azon
alapult, hogy az agrariumban nincsen olyan technoldgiai
fejl6dési tartalék, lehetéség, amely lehet6vé tenné, hogy a
termelés hatékonysaganak javuldsa Iépést tartson a népes-
ség novekedésének az Utemével.

A termelés extenziv névelésének — Uj termé&teriiletek mive-
|ésbe vonasa, ill. dllatallomény novekedése — pedig a szlkuld
eréforrasok (talaj, viz, energia) szabnak egyre nyilvanvalobb
fizikai korlatokat. Ezzel szemben az OECD-FAO legfrissebb
el6rejelzése szerint a vildg mezégazdasaga képes lesz a
kibocsatas jelent6s novelésére, dontéen a hatékonysag

F6bb alagazatok teljesitménye teriileti megoszlas alapjan (Mrd USD)
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Teriilet- és hozambdviilés egyes termékek esetén (millio hektar, %)
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A termelékenység ndvekedését elsésorban a mez6gazdasagi
termelés jelenlegi fejlettségi szintje befolyasolja. Ennek
megfelel6en a fejlettebb régidkban (EU, Eszak-Amerika),
ahol mar jelenleg is az intenziv arutermelés dominans,
alacsonyabb Utem( hatékonysagnévekedésre lesz lehetdség.

novelésének kdszonhetéen. Ez a varakozasok szerint
kulonosen a jelenleg alacsonyabb hatékonysaggal termelé
terlleteken jelentkezik. Emellett egyes térségekben —igy

pl. Latin-Amerikaban — extenziv névekedésre is sor fog
kertilIni, azaz Uj tertletek kertlnek mezégazdasagi mvelés
ala és néni fog az allatlétszam. A keresleti oldalon tovabbra
is a népességndvekedés, egyes térségekben a vasarlderd
novekedése, az urbanizacio és — elsésorban a fejlettebb régi-
o6kban — a kornyezeti és egészségiigyi szempontok lesznek a
meghatarozé hajtéerdk.

TAKAREK Monitor 2019

Ennek kovetkeztében a legnagyobb népességdinamikaval
rendelkezé fejl6dé régiokban az alacsonyabb érték( aruk
fogyasztasnovekedése dominal, mig a nagyobb és/vagy
noévekve jovedelemmel rendelkezé régidkban a magasabb
hozzaadott érték( allati fehérjék (kulonosen a tejtermékek),
illetve az egészséges taplalkozashoz sziikséges zoldségek
és gyumolcsok fogyasztasa novekszik. Az elmult évtized-
ben meghatarozo jelent6ségd, elsé generaciés biolizem-
anyag-felhasznalas indukalta kereslet telitédni és megtor-
panni latszik. Ennek kévetkeztében csékken a kukorica,
cukornad és az olajos magok ilyen iranyu felhasznalasahoz
kapcsolddo kereslet. Ugyanakkor ezen névények tjabb
megfeleld felvevé piacokat taldlnak egyrészt a névekvo
takarmany-felhasznalasnak, masrészt a magasabb feldolgo-
zottsagu novényi olajokat és cukrot igényld, un. kényelmi
élelmiszerek iranti fokozodo keresletnek kdszonhetéen. A ki-
nalati oldalon az elkovetkezd id6szak novekedése féként az
intenziv termelés &ltal, azaz a termelékenység ndvekedésén
keresztll fog lezajlani, igaz, a klimavaltozas miatti adaptaci-
0s kényszer részben csokkenti ennek érvényesilését.

Ez a termelékenység- vagy hatékonysdgnovekedés egyben
azt is jelenti, hogy a pétlélagos eréforrasokat olcsdbban le-
het bevonni a termelésbe. A novekedés extenziv moédja, azaz
Uj er6forrasok — elsésorban termétertletek — bevonasa ke-
vésbé lesz jellemz6 a kdvetkezd idészakban. Mind az inten-
ziv, mind az extenziv névekedés régionként eltéré jelleggel
és mértékkel fog megjelenni. A termelékenység névekedését
elsésorban a mezégazdasagi termelés jelenlegi fejlettségi
szintje befolyasolja. Ennek megfeleléen a fejlettebb régi-
6kban (EU, Eszak-Amerika), ahol mér jelenleg is az intenziv
arutermelés dominans, alacsonyabb tGtem( hatékonysag-
novekedésre lesz lehet6ség. Ezt a ndvekedési korlatot
tovabb erdsitik az egyre szigorodd kérnyezeti és éllatjoléti
kovetelmények. A fej6d6 régiok (kilonosen Afrika) nagyobb
Utem( novekedésének keresleti oldali magyarazata, hogy a
népességnovekedés is ezeken a tertletek jelentkezik. Ami

az extenziv novekedést illeti, a jelentés globélisan valtozat-
lan nagysagu mezégazdasagi hasznositasu foldteruletet
vetit elére, azonban ez jelentés regionalis és mivelési agak
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A bizonytalansagi tényezék kdzott ndvekvd jelentéséggel
bir a piaci-kereskedelmi bizonytalansag (ktlondsen

a USA-Kina kereskedelmi haboru), amely varhatdan jelen
lesz mind az input mind az output esetében.

kozotti eltéréseket takar. Mig a fejlett régiokban — Europa-
ban a gyep, Eszak Amerikéban a szanté rovasara — az egyéb,
mez6gazdasagon kivili foldhasznalati méd novekedése
miatt, addig Afrikaban a kedvez&tlenebbé valé agrotkologai
feltételek miatt jelentkezik a mez6gazdasagi terilet csokke-
nése. Ezzel szemben Latin-Amerika esetében jelentés szantd
és gyepteriilet névekedésre van kilatas, Oceania esetében
pedig szantondvekedés és minimalis gyepterilet-csokkenés
véarhat6. Agazati oldalrol vizsgalva, a gabonak és a palmaolaj
esetében a hozamnovekedés biztositja a kibocsatas boévilé-
sét, mig az olajosmagok és cukorndd esetében a terllet-
bévilés és a hozamnovekedés egylttesen.

Szintén regionalis sajatossagként jelentkezik Latin-Ameri-

ka esetében a kettds termesztés? mind nagyobb teriileten
torténd térnyerése, mig Eszak-Amerikaban a vetésszerke-

zet atalakuldsanak készénhetéen novekszik a kukorica és

a szoja betakaritott terlete, ahol a hozamnovekedést a
novénynemesités viszi elére. Szintén fontos megemliteni a
figyelembe vett demografiai és makrokdrnyezetre vonatkozo
legfontosabb feltételezéseket, illetve a projekcidk hozzajuk
kapcsolodo érzékenységvizsgalatat. A kiemelt jelentdségi
régiok figyelembe vett demografiai és makro mutatoit a
tablazat foglalja 6ssze.

A bizonytalansagi tényezék kézott ndvekvd jelentéséggel bir
a piaci-kereskedelmi bizonytalansag (kulénosen a USA-Kina
kereskedelmi haboru), amely varhatoan jelen lesz mind az in-
put mind az output esetében. A bizonytalan piaci viszonyok
a korabbindl nagyobb arvolatilitadst eredményeznek és 6sz-
szességében rontjak a piaci hatékonysagot. Szintén novelik
a bizonytalansagot a jarvanyok, illetve az egyéb allat- és no-
vényegészségugyi kockdzatok, amelyek gyakran a kozvetlen
hatason tul szamottevé kozvetett kdvetkezményekkel jarnak.
Az érzékenységvizsgalat eredménye azt mutatja, hogy a
kereslet (fogyasztas) kevésbé érzékeny a termeléshez képest.
Legnagyobb valtozékonysagot az drak mutatjék, amelyek

a +/- 40%-o0s savban is mozoghatnak. Mig egyes tényez6k

Latin-
Szub-Szahara Amerika és
Afrika India Kina Karibi térség  Eurdpai Unid OECD

Népességnovekedés (%) 2.55 0.94 0.17 0.83 0.10 1.93
GDP novekedés (%) 3.76 7.08 7.62 1.67 1.50 2.15
Egy fére es6 jovedelem novekedése 1.37 6.58 5.37 1.83 1.30 1.93
Inflacio 5.50 3.60 2.50 4.20 3.10
Olajar Véltozatlan real ar (2016-18 atl.: 56,7 USD/hordd)
MUtragyaar Csokkend redl ar (2016-18 atl.: 248 USD/t, 2028: 279 USD/t)

2016-18 atl. 13.69 67.14 6.68 3.44 0.88
Arfolyam
(USD-hoz) 2028 17.82 82.36 7.43 5.18 0.93

’Egy gazdalkodési évben egyazon terileten két névénykultura — pl. kukorcia és széja, vagy buza és szdja - keril egymas utdn mdvelésbe.
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A kukorica arvaltozasat befolyasol6 tényezék hatasa
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(jovedelem, hozam) viszonylag szimmetrikusan befolyasoljak
a kukorica arat, addig az arfolyam (nagyobb valészintiség
mellett csokkenti) és az olajar (nagyobb valészinliség mellett
néveli) valtozdsara aszimmetrikusan reagal. Hasonlé moédon
eltérés van az egyes tényez6k altal kifejtett hatas mértéké-
ben: a jovedelem, illetve az olajar valtozasa kisebb, az arfo-
lyam és a hozam valtozas nagyobb mértékben befolyasolja
a kukorica arvaltozasat. Az Outlook kiemeli a nemzetkozi
kereskedelem novekvd szerepét, amelynek két kiemelt
haszonélvezgje Latin-Amerika és Kelet-Eurépa (Ukrajna

és Oroszorszag) lesz. Mindkét régio esetében figyelemre
méltd, hogy a potencidl mogétt fontos szerepet jatszanak

a kedvezd természeti adottsdgok, azaz a nagy mennyiség-
ben elérhetd, j6 mingségli term&fold, illetve vizforrasok.
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Az egyes legfontosabb élelmiszer kategériak fogyasztasi
aranyat megvizsgalva jelenleg is szamottevé kulénbség van
az egyes régiok kozott, ami jelentésen kdzéptavon sem
valtozik. Ugyanakkor a magas, illetve névekvé jovedelm
régiokban novekvo allati fehérjefogyasztas varhatd. Ennek
kapcsan Délkelet-Azsia lesz a legmeghatarozébb tébbletfo-
gyasztast mutaté régio. Ugyanakkor a région beldl jelentés
kulénbségek mutatkoznak: mig Kinaban elsésorban a ser-
tés- és baromfihus fogyasztasa névekedhet, addig Dél-Azsi-
aban a tejtermékeknek jut nagyobb szerep a névekedésben.
Altaldnosan elmondhato, hogy a hisfogyasztas elsésorban
a jelenleg is nagyobb aranyban hust fogyaszté terlleteken
fog novekedni.

Ugyanakkor a fogyasztéi preferenciak valtozasa — életmad,
kornyezet- és egészségtudatossdg novekedése — belsé
atrendez6dést, egyes hustipusok helyettesitését eredménye-
zi. Példaul Kanada és Uj-Zéland, illetve Eurépa esetében a
marhahusfogyasztas csokkenése, mig a baromfihds-fogyasz-
tas ndvekedése varhatd. Ugyanezen okra visszavezethetéen
a kedvezdtlen élettani és vagy kdrnyezeti hatasunak tartott
névényi olajrél (kilondsen a pdlmaolaj) a vajra valo attérés
varhaté a magas jovedelmU( orszagokban, a névényi olajok
arelénye ellenére. A novekvo allati fehérjeigény felveti annak
a kérdését, hogy a jelenleg gyepként hasznositott tertletek
szantofoldi hasznositasa milyen lehet6ségeket és kovet-
kezményeket rejt, beleértve a megtermelhetd biomassza
mennyiségét, illetve annak kérnyezeti hatasait (kilénosen
az Gveghazhatasu gaz kibocsatasra). Ezt a hatast felerdsiti

a termelés koncentracioja és intenzitas ndvekedése. Szintén
a novekvé allati fehérjetermeléshez kapcsolodé érdekesség,
hogy az EU-14 esetében gyakorlatilag valtozatlan kibocsa-
tas mellett a koncentralt termelés hatékonysagndvekedése
miatt némileg csdkken a takarmanyigény (hasonldéan az USA
esetében a kibocsatas novekedésénél kisebb Utemd a takar-
manyigény boévilése). Ezzel szemben a nagyobb névekedést
mutato régiok esetében meghatarozobb a koncentralt ter-
melés térnyerése a hagyomanyos héaztaji/haztartasi el6allitas
helyettesitésre, ami névekvé takarmanyigényt general. Mivel
ezen piacok jelent&s szallitasi kéltség mellett érhetbek el,
némileg csokken Magyarorszag foldrajzi bezartsaga
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(az olcsobb szallitasi lehetéségeket kinald tengeri kikoték-
t6l valo relativ tavoli fekvése) és ezzel a szallitasi koltség
hatranya. Ugyanakkor Oroszorszag és Ukrajna fekete-tengeri
elhelyezkedése komoly versenyelényt jelenthet, kuléndsen,
ha a fekete-tengeri kikot6khoz vezet6 vasuti szallitasi vona-
lak is fejlédnek a jovében. Az éllati termékek névekvé meny-
nyiségét elsésorban a nagyobb fajlagos kihozatal, névekvé
hozamok biztositjak, azaz az allatallomany nagysaga kisebb
Utemben novekszik. Ez kiilondsen a sertéshus és tehéntej
esetében varhato.

A névényvédbdszerekkel kapcsolatos ndvekvé aggodalmak,
valamint a jarvanyok varhatéan er6teljesebb jelenléte miatt
novekve szerepe lesz az élelmiszerbiztonsagnak és ezzel
parhuzamosan a mindségbiztositasi és egyéb
nyomonkdvetési rendszereknek.
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Az OECD-FAO tizéves, kézéptavu elérejelzése
alapjan az alabbi javaslatokat ajanljuk a hazai
agraragazat szereplSinek figyelmébe

A szantéfoldi névénytermesztés esetében a takarmany-alap-
anyagok versenyképes, magas hatékonysag melletti el64l-
litdsa a bovilé nemzetkdzi piacokon kedvezd lehetéséget
jelenthet. Ugyanakkor névekvé jelentésége lesz az extrém
id6jarasi kortulmények — elsésorban az egyre szeszélyesebb,
ingadozo csapadékeloszlas - negativ hatasaival szembeni ha-
tékony védekezésnek, igy az 6ntézésnek. A magyar szanto-
foldi agazat versenyképességének megdrzése szempontjabol

TAKAREK Monitor 2019

alapvet6 fontossagu, hogy az 6ntozott teriletek jelenlegi
rendkivill alacsony, mélyen az unios atlag alatti aranya
jelentés mértékben noévekedni tudjon. Ami az allattenyész-
tést illeti, baromfidgazatunk — amely az elmult idészakban
is kiemelked&en j6 exportteljesitményt nyujtott — a névekvd
baromfihus-fogyasztas miatt tovabbra is kedvezé lehetdsé-
gek elé néz az eurdpai kulpiacokon. Az OECD-FAO el6re-
jelzése alapjan a kovetkez6 évtizedben a vildagon jelentkez6
mintegy 20 millié tonna tobblethus-fogyasztas kozel fele

a baromfihusbol fog szarmazni. A siker alapvetd feltétele
marad természetesen a korszer( technolégia, az intenziv
termelés és a kiemelt genetikaju allomany.

Kiemelendd, hogy a tejtermékek esetében az elsésorban
Délkelet-Azsiaban és Tavol-Keleten megjelené massziv
keresletnovekedés miatt nemcsak nominalértékben, hanem
— legaladbbis a sovanytejpor esetében — redlértékben is arno-
vekedést prognosztizalnak. A magas zsirtartalmu termékek
esetében pedig az enyhe redlér-visszaesés (vaj -, illetve a
redlarak stagnaldsa, sajt) az utébbi egy-két év kiugré arno-
vekedésének korrekcidjaként is felfoghato. Az élelmiszer-fel-
dolgozas terén a ndvekvd, illetve a magasabb jévedelmi
helyzet( fogyasztok valtozo preferenciaja — egészségtu-
datossag ill. kornyezeti érzékenység — néveli a magasabb
feldolgozottsagu, egészségesebbnek és/vagy alacsonyabb
kdérnyezeti terheléstinek vélt élelmiszerek szerepét. Ennek
fontos része az alapanyag-eléallitas, valamint a kapcsolédo
élelmiszeripar. A névényvéddszerekkel kapcsolatos névekvé
aggodalmak, valamint a jarvéanyok vérhatoéan erételjesebb
jelenléte miatt névekvs szerepe lesz az élelmiszerbiztonsag-
nak és ezzel parhuzamosan a min&ségbiztositasi és egyéb
nyomonkovetési rendszereknek.
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10%..

csokkenés volt megfi-
gyelhetd az el6z6 évi
rekord termétertlet-

hez viszonyitva.
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Repce helyzetjelentés

Az elmult években a hazai ¢szi kdposztarepce-termesztés
jelentds felfutasa volt megfigyelhetd, elérve a 300 ezer
hektaros orszagos vetésterlletet. Ez dontéen a stabil piaci
helyzetnek és a szantofoldi nagykulturak kozotti kedvezé jo-
vedelmez@ségének kdszénhetd. EIGbbit dontden a biolizem-
anyagok kotelezé bekeverése miatt jelentkez6 tébbletkeres-
let és ehhez tarsuld kiszamithato és magas arszint, utdbbit a
termesztéstechnologia tertletén megvalosult fejlédés és az
igy elért hozamnovekedés biztositotta. Ami a felhasznalast
illeti, részben a korlatozott hazai feldolgozo kapacitasok
(Martfd, Fokts, Kiskunfélegyhaza) miatt az elmult években

a megtermelt repce t6bb mint 80%-a feldolgozatlanul
exportra kerult, elsésorban Németorszagba, Ausztriaba és
Szlovakiaba. Ezzel parhuzamosan a behozatal folyamatosan
csokkent, jelenleg az éves teljes rendelkezésre allé6 mennyi-
ség kevesebb, mint 10%-a.

Az elkovetkezé évek ugyanakkor névekvé kihivast és foko-
z6dé bizonytalansagot tartogatnak a gazdalkodok szémara.
A hozamok tovabbi ndvelésére a genetikai lehetéség ugyan
adott, a klimatikus kitettség és a varhatéan stagnal6 arak
mellett ennek gazdasagos kihasznalasa egyre bizonytalan-
abb. Tovabbi nehezité kértlmény, hogy a fokozott névény-
védelmi érzékenységl novény a jelenlegi vetéstertletével
elérte azt a szintet, amely termesztéstechnolodgia oldalarol
csak jelentds tobbletkoltséggel novelhetd. Raadasul a
hasznalhat6 névényvédo szerek kore a szigorodd unids
novényvéddszer-hasznalati el6irasok miatt tovabb szlkulhet
a jovében. Ami a jovébeli értékesitési lehetéségeket érinti, a
biolizemanyagok fenntarthatésaga koruli unios vitak miatt
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— bar ezek a repce 6 versenytarsanak szamito olajpalmat
még kedvez6tlenebbil érintik nem varhato, hogy a jovében
az elmult évekhez hasonld mértékben né a repce iranti
kereslet. A takarmanypiacon a jéval kedvezébb fehérjedssze-
tétell szoja szab korlatokat a névénynek. A tagabban vett
olajosmag és szarmazékos termékek piacan tehat legjobb
esetben lassulo keresletb&viilésre és — elsésorban az ukran
repce megjelenése miatt — fokozodoé versenyre van kilatas.
Osszességében, rovid tavon ingadozo, kdzéptavon stagnald
keresletre van kilatds. Mindezek alapjan a repce termesztése
egyre inkabb a megfelelé adottsagu tertlettel, magas szint(
gépesitéssel és szaktudassal rendelkezék szaméra javasolt,
akik nagy biztossdggal képesek a legaldbb 4 tonnas hekta-
ronkénti hozamok elérésére.

A termelés koltsége kozel dupldjara nétt az elmult egy
évtizedben, elérve az dtlagosan 250-300 ezer Ft/ha szintet.
Mivel a repce kifejezetten tapanyag- és névényvédelem-igé-
nyes novény - ami jol |atszik a valtozokoltség szerkezetében
is az atlagosnal érzékenyebb az inputok (mUtragya, névény-
véddszerek) arvaltozasara. Az elmult években ugyanakkor

a viszonylag magas arak és névekvé hozamok kompenzalni
tudtak a koltségek névekedését. A jelenlegi 300 ezer hekta-
ros tertlet mellett viszont mar megmutatkozik a vetésforgo
feszitett jellegére visszavezethetd tobblet névényvédelmi be-
avatkozasok okozta koltségnovekedés. Az idei szezon nem
indult biztatéan, hiszen az 6szi munkdakroél szolé jelentéseket
megvizsgdlva lathatd, hogy a tervezett vetésteriiletek tekin-
tetében is mintegy 10%-os csokkenés volt megfigyelheté az
el6z6 évi rekord terméterllethez viszonyitva.



Osszefoglalé piaci helyzetkép

Globélis

Kinalat

HosszU tavon a legnagyobb termels-
ket figyelembe véve Ausztralidban,
Kindban és Indidban minimalis
novekedés, mig Kanadaban kisebb
csokkenés varhato.

Az idei évben Kanadaban a tavalyi-
nal minimalisan kisebb ¢ssztermést
varnak, de a magas készletek miatt
ennek nem lesz hatdsa a nemzet-
kozi piacokon. Ausztraliaban rekord
termésre van kilatas. Kinaban és
Indidban &tlagos évre szamitanak.

Hosszabb tédvon Ukrajna és Oroszor-
szag tekintetében vérhato jelentés
ndvekedés, az EU-n belul varhatdan
marad a jelenlegi termelési szint.

Az idei évben Franciaorszag, Spa-
nyolorszag, Romania és Nagy-Bri-
tannia alacsonyabb hozamokat ér
el, a tobbi tagorszdgban atlagos
termésszint varhato. Az EU osszter-
mése kis mértékben csokken.

Hosszu tavon a jelenlegi 300 ezer ha
vetésterilet mellett, lassulo atlagter-
més ndvekedés és nagyobb terdleti
kulénbségekre van kilatas.

Idén a Dunantulon étlagos, helyen-
ként kis mértékben jobb, a kdzépsé
orszagrészen atlagos vagy annal
valamivel rosszabb, mig a keleti és
kilonosen a dél-keleti régioban

az atlagtdl jelentésen alacsonyabb
hozamokra van kilatas.

Kereslet

Hosszabb tavon lassulé névekedés
(1,6%), az arak kis mérték(i nomina-
lis emelkedése varhatd (de nem érik
el a kordbbi nagysagot), névekvé
volatilitds mellett.

Idén élénkulé keresletre lehet szami-
tani, els6sorban a biodizel-igények
altal, de az ingadoz6 arak rekord
alacsony szinten maradnak

a kiegyensulyozott kindlat miatt.

Kis mértékben csokkend keresletre /
felhasznalasra van kilatas az EU-ban.

Jelenleg atlagosan az 6sszes termés
20%-4t dolgozzék fel hazai tzemek,
kdzeljovében nem varhaté szamotte-
v6 U] kapacitas. Jelenleg a repcemag
import ardnya 10% alatti.

Szabalyozas / Piaci Események

Az amerikai-kinai kereskedelmi ha-
boru és a kapcsolodé intézkedések
nagyobb volatilitdst eredményeznek.

Kina minéségi kifogasokra hivat-
kozva szamottevd kanadai importot
utasitott vissza.

Azsidban az afrikai sertéspestis je-
lentésen atalakitja a takarmanycélu
keresletet.

Az ukran export — az EU-ba Uk-
rajnabol keril be a legtébb repce

— nagysagat befolyasolhatja a 2020.
januar 1-jén hatalyba [ép6, a 20%-
os afavisszaigénylés exportot érinté
eltorlése (kivéve kozvetlen termelgi
értékesités).

EU biolizemanyagokat érint6é
fenntarthatésagi kovetelmények
csokkentik a palmaolajimportot, ko-

A termeléshez kotott tdmogatas
hatasara a szojatertlet kis mérték
és lassu novekedése varhatd, ami
érdemben nem befolyasolja a hazai
repcetermesztést.
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A kedvezétlen id6jarasi korilmények nehezitették a vetést
és a kelést, ezért az allomany sok helyen rossz allapotban
vagott neki a télnek. Az allomanyok kora tavasszal is inkabb
szenvedtek, és a viragzas is az idealisnal rovidebb ideig
tartott. Osszességében megallapithato, hogy a repce csak
részben képes kiheverni a kedvezé&tlen kelési korilményeket,
és az ekkor elszenvedett hozamkiesést késébb mar nem
lehet gazdasagosan agrotechnikai beavatkozassal kompen-
zé&Ini. Atlagosnél gyengébb hozam vérhaté idehaza

2,8-3 t/ha koruli tlaggal, jelentds regionalis kilonbségek
mellett. A betakaritas utani helyzetet minden bizonnyal az
ukrajnai import nyomasa fogja meghatarozni. Ukrajnaban a

jelenlegi jogszabalyok ugyanis 2020. januar 1. utan kizarélag

a kozvetlen termel6k esetében teszik lehet6vé az exportér-

A repcét — kuldnosen a dunantuli régidban — mind
nagyobb intenzitas mellett termesztik hazankban,
amely visszakdszon a koltségekben.

Helyesen: Repce fajlagos vetémag, miitragya és novényvédészer-
koltség valtozasa 2007 és 2017 kozott (koltség, Ft/ha)
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tékesités mellett az &fa visszaigénylését. Az ukran kormany
ezzel kivanja elérni, hogy a repce helyben keruljon feldol-
gozasra és a nagyobb hozzdadott értéki repceolaj, illetve
dara kertljon exportalasra. Varhato tehat, hogy nagyon sok
viszonteladd probalkozik még a jogszabaly valtozéasa el&tti
utolso lehet6séget kihasznalva piacra dobni a feldolgozat-
lan drukészletét. Az Eurdpa egészét tekintve kedvezétlen
Ossztermés ellenére, az ukran importnyomas és a tavalyi
készletek lassu apadasa miatt inkabb enyhe kinélati piacra
van kilatas az EU-ban, tehat hazankban az idén sem varhato
szamottevd elmozdulas a kordbbi években megszokott
arszintrél. A repce piacat az évtized elején - a napraforgéval
Osszevetve - nagyobb armozgésok, mig az elmult években
nagyobb stabilitas (100-120 ezer Ft/t) jellemzi. Negativan
hathat az arak alakulasara a névekvé széjakinalat - az EU
novekvd szojatermelése, valamint az afrikai sertéspestis
miatt kinai piacrol felszabaduld készletek - ami a feldolgo-
70k részér6l nyomas ala helyezi a repce arat. Konkluzioként
elmondhato, hogy a piaci feltételek tovabbra is lehetsé-
get biztositanak az orszag jelent&s részén a jovedelmezd
termesztésre.

Azonban a fokozodé kornyezeti kitettség nagyobb kordlte-
kintést kdvetel meg a technoldgia kivalasztasa és végrehaj-
tasa tekintetében, mig a gyakoribba valé piaci sokkok miatt
az arak nagyobb mértéki véaltozékonysagara kell felkésziini.
Mindezek alapjan a repce kedvezd jovedelmezdségét a jovE-
ben magas (4 t/ha feletti) hozamokkal és — a betakaritaskor
jelentkez6 kinalati nyomas csokkentése érdekében — tarolasi
lehet6ség biztositasaval lehet megdérizni. EI6bbi eléréséhez
elengedhetetlen a megfelel (helyi kornyezeti korulmények-
hez és célpiaci igényekhez igazodo) fajtavalasztas, valamint
a termesztéstechnoldgia szigoru betartasa. A fokozddo
klimatikus kitettség miatt egyre inkabb szikség lehet a
kelést el6segitd ontdzésre, valamint a magas szint( és szin-
vonalu gépesitésre, amellyel az egyes beavatkozasokat kell6
gyorsasaggal és megfelel6 minéségben lehet végrehajtani.
A novényvédelmi érzékenysége miatt kiemelt figyelmet ér-
demes szentelni a szomszédos tablak foldhasznalatara, mivel
egy-egy kedvezG6tlen hatast névénnyel hasznositott tertlet
megtobbszorézheti a ndvényvédelmi koltségeket.
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Milyen &sszefliggés figyelhetd
meg a befektetési alapok
teljesitménye és a portfolidba
fektetett vagyon kozott?

Altalanosan elfogadott vélekedés a t6kepiacokon, hogy a
roml6 hozamok el6bb-utébb arra 6szténzik a befektets-
ket, hogy tuladjanak gyengélkedé befektetéseiken, és jobb
hozampotenciallal rendelkez6 alternativakat keressenek.
Nem kivétel ez aldl a befektetési alapok piaca sem, ahol
Magyarorszagon az elmult években jelentds kiaramlas volt
megfigyelheté példaul a gyengébben teljesité pénzpiaci

Hazai pénzpiaci alapok értékesitése és atlagos hozama (milli6 Ft)
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és tokevédett alapok allomdanyaban, mig a stabil hozamot
biztosité ingatlanalapok vagyona megsokszorozédott ez

id6 alatt. Felmerul azonban a kérdés, van-e valamilyen
természetes korlatja a kidaramlasnak, vagyis vannak-e olyan
befektettk, akik hosszu tavon is kitartanak egy rosszul telje-
sit6 befektetési alap mellett?

Ezt a kérdést vizsgalta a torontdi egyetem két professzora,
Susan E.K. Christoffersen és Haoyu Xu az amerikai piacra
fokuszald, Investor Attrition and Fund Flows in Mutual
Funds cim( tanulmanyukban, amelynek konkluziéi a hazai
szerepl6k szamara is hasznosak lehetnek. Kutatasuk egyik
legfontosabb tanulsaga, hogy a befekteték nem tekinthet6k
homogén csoportnak, jelentds kilonbség figyelheté meg
példaul a teljesitmény szenzitivitdsukban. A gyakorlatban

ez azt jelenti, hogy egy rosszabb hozamot generalé idészak
utan varhatdéan megindul az alapbdl a befektetett t6ke kivo-
nasa, el6szor a leginkabb teljesitmény-érzékeny befekteték
részérél, hosszabb tavu gyenge teljesitmény esetén pedig
ez a folyamat egészen addig folytatodik, ameddig mar csak
a legkevésbé hozamszenzitiv tulajdonosok maradnak az
alapban.

Ez utdbbi réteg azonban a kutatés alapjan szinte teljesen
érzéketlen a teljesitményre és csak nagyon lassan ad tul a
befektetési jegyein, igy ez a befektet6i kor egy természetes
korlatnak szamit a kidramlas szempontjabol. JéI példazza

az el6bb bemutatott folyamatot a hazai pénzpiaci alapok
allomanyanak alakulasa.
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A kategdria vagyona 2013 vége éta folyamatosan csokken,
ezzel parhuzamosan pedig a legtobb alap teljesitménye is
évrél-évre romlik.

A kidramlas Gteme azonban nem volt folyamatos, 2014-ben
és 2015 Osszesen 261 milliard forintnyi befektetési jegyet, az
allomany 16%-at valtottak vissza a legszenzitivebb tgyfelek
a rovidtavu hozamcsokkenés miatt, mig a befekteték tobb-
sége 2016-ban és 2017-ben reagdlt a negativ valtozasokra,
két év alatt tobb, mint 650 milliard forinttal, aranyositva
49%-al csokkentve a kategoria vagyonat. 2018-ban tovabb
folytatodtak a pénzpiaci alapok gyengélkedései, az alacsony
kamatkornyezetnek is kdszénhetben a legtobb termék vesz-
teséget termelt befektetSinek, ennek ellenére az allomany
mindésszesen 48 milliard forinttal csokkent, ami 7%-os
kivonasnak felel meg.

A tanulmany a befekteték csoportositasa mellett kiemelten
foglalkozik azzal is, hogy milyen jellemz6k figyelhet6k meg
az olyan alapok esetében, ahol méar a hozamra leginkabb
érzéketlen befektettk keriltek tobbségbe a hosszu tavu
gyengébb teljesitmény miatt.
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A legmeglep&bb tapasztalata a szerzéknek ezzel kapcsolatban
kétségkivil az volt, hogy az amerikai piacon a magas kia-
ramlasi hanyadossal rendelkezé termékek atlagosan nagyobb
koltség-hanyadossal rendelkeztek, mint azok az alapok, ahol
kisebb kiaramlas vagy vagyonnévekedés volt megfigyelhet6.
Vagyis a tengerenttlon az alapkezel&k sok esetben azzal
ellensulyoztak a kisebb dllomanybdél adédé bevétel-kiesést,
hogy a megemelték a dijakat, bizva abban, hogy az inszenzi-
tiv befektetk tovabbra sem valtjak vissza befektetésuket. A
kutatas eredményei hasznosak lehetnek mind az alapkezel6k
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kockazatkezelési szakemberei, mind a befektetési lehetdsé-
get keresék szamara. Az amerikai piac tapasztalatai alapjan
egy historikus maximalis méretéhez kézeli alap tulajdonosai
kozott nagy szamban vannak teljesitmény-érzékeny befekte-
t6k, akik gyorsan reagdlnak a hozam negativ valtozasara. Az
alacsony kiaramlasi hanyaddal rendelkez6 termékeknél igy
kiemelt hangsulyt kell fektetni a likviditaskezelésre, a kisebb
visszaesések is okozhatnak ugyanis jelent&s visszavaltasi
hulldmot. Ezek az alapok jellemz&en az éppen legjobban
teljesitd slagertermékek, amelyek vagy még stabil névekedést
mutatnak, vagy a korabbi maximalis méretikhéz kozel vannak.
Vagyis a kockazatkezelési folyamatokban a sikeres alapokra
legalabb akkora hangsulyt kell fektetni, mint a gyengélkedd
termékekre, aminek befektet&i varhatoéan lassabban reagéalnak
az alacsonyabb hozamokra. Emellett a piacvezeté termékek
portfoliomenedzsereinek is folyamatosan térekednitk kell a
teljesitmény magas szinten tartasara, mert egy hosszutavu
novekedés is kdnnyen vagyonkivonasba fordulhat at. A befek-
tetéknek pedig fontos informacio lehet, hogy egy adott alap
esetében mekkora kiaramlas volt megfigyelheté a multban. Ha
nagy kulénbség figyelheté meg a termék historikus maximalis
és aktualis vagyona kozott, akkor kulénosen figyelmesnek kell
lenni az alap tulajdonsagainak feltérképezésénél.

Ez természetesen nem jelenti azt, hogy nem talalhatunk
szamtalan remek befektetési lehet6séget a nagy kiaramlasi
hanyadossal rendelkezé alapok k6zott, a kutatas eredményei
alapjan azonban fontos megvizsgalni, hogy hogyan viszonyul
az alapkezel6 ehhez a termékhez, milyen moédon kivanja a ki-
sebb allomanybol adodo bevétel kiesést ellenstlyozni. Emellett
természetesen a portfoliomenedzserek ratermettsége és szak-
mai tudasa is kulcsfontossagu egy befektetési alap hozama
szempontjabdl, igy a befektetéknek érdemes lehet figyelem-
mel kisérni az alapkezel6k teljesitményét értékeld elemzéseket
és rendezvényeket is.

— Az elemzést a Diofa Alapkezeld Zrt. Piacelemzési szekértéi allitottédk dssze. Bévebb informacio: www.diofaalapkezelo.hu
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Aktivan kezelt Amerikai Befektetési Alapok (1998-2012)

Kvantilis Atlagos kidramlasi Atlagos Méret Atlagos életkor Teljes koltség Logaritmizalt
hanyados (M USD) visszatekinto
hozam'
1. 0% 1554 7,1 1,02% 0%
2. 7,3% 1447 7,9 1,03% -1,45%
3. 27,7% 995 8,6 1,06% -8,95%
4. 52,1% 570 9,5 1,18% -16,38%
5. 81,2% 245 10,7 1,33% -16,38%

'Attél a hénaptdl szamitott hozamadatok, amelyben az egyes alapok a historikus maximélis méretiket elérték.
Forrés: Susan E.K Christoffersen, Haoyu Xu: Investor Attrition and Fund Flows in Mutual Funds
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Jog nyilatkozat

1. A jelen kiadvanyban taldlhatd elemzések kizardlag informativ célokkal kerdil-

nek publikalasra, és nem jelentenek ajanlast, ajanlatot, kérelmet, vagy azokra
vald felhivast semmilyen ingatlan, értékpapir vagy més eszkdz megvésarlasara
vagy eladdsara, nem adnak javaslatot befektetési stratégiara, nem mindsal-
nek a Bszt. (2007. évi CXXXVIII. torvény) szerinti befektetési tandcsadasnak
vagy befektetési elemzésnek. Az EUROPAI PARLAMENT és a TANACS 2014.
majus 15-i 2014/65/EU IRANYELVE a pénziigyi eszkézék piacairdl, valamint
a2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU irdnyelv modositasarol” alkalmaza-
saban a jelen kiadvany marketingk6zleménynek minésul. Az elemzés nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi
kovetelményeknek megfelel&en készilt, és nem érinti a befektetéssel kapcso-

latos kutatds terjesztését megel6z6 kereskedésre vonatkozd tiltés.

. Az elemzést a Takarék Csoport tagjai: az MTB Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt, a Takarékbank Zrt, a Takarék Jelzalogbank Nyrt, és Diéfa Alapkezel6
Zrt.) munkatdrsai készitették. A felhasznalt informécié (beleértve a tényeket,
véleményeket, becsléseket vagy elérejelzéseket is) pénzlgyi, gazdasagi, piaci
és egyéb olyan feltételeken alapul, amelyek az elemzés datumaig rendel-
kezésre alltak. Felhivjuk a figyelmet, hogy az elemzések alapjaul szolgalod

informacidk a jovében valtozhatnak.

. Az elemzésben kozolt informaciok hiteles forrasbél szarmaznak, mindazonal-
tal az informaciok valésaganak megfelel6ségérdl, helytallosagarol a Takarék
Csoport biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljessé-
gével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem az
MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt, a Takarékbank Zrt, a Takarék
Jelzdlogbank Nyrt, és Diofa Alapkezeld Zrt. semmilyen felel&sséget, illetve
szavatossagot nem véllalnak. A kialakitott vélemények nem tekinthetéek

befektetési ajanlasnak, vasarlasra vagy eladasra torténd felhivasnak.

. Jelen kiadvanyban szerepl alapok forgalmazasaval (vétel, tartas, eladas)
kapcsolatos koltségek és informacié az alapok kezelési szabalyzataiban és a
forgalmazasi helyeken megismerhetéek. Az alapok befektetési politikajardl,
forgalmazasi koltségeirdl, a befektetés lehetséges kockazatairdl, illetve az
alapok idészaki hozamairol, az alapokat érint6 fontosabb piaci eseményekrél
részletesen téjékozodhat a www.takarekcsoport.hu honlapon, az alapok
forgalmazasi helyein, illetve a Di¢fa Alapkezel6 Zrt. internetes oldaldn (www.
diofaalapkezelo.hu) megtalalhaté hivatalos tajékoztatokbol, az alapok Tajé-

koztato és Kezelési Szabalyzataibol, a Kiemelt Befektet6i Informaciokbol és a

havi portfélio jelentésekbdl. Felhivjuk a Befektet6k figyelmét, hogy az alapok
multbeli hozamai nem jelentenek garanciat az alapok jovébeni teljesitményé-
re nézve, azokbol nem lehet a jovébeni hozamra, annak véltozasara, illetve az
alapok teljesitményére vonatkozo megbizhato kovetkeztetéseket levonni. Az

alapok tékevédelemmel, tékegarancidval nem rendelkeznek.

. Az elemzék kijelentik tovabba, hogy az elemzésben a nézeteik pontosan kifej-

tésre kerlltek, valamint hogy nem kaptak és nem is fognak kapni semmilyen
kozvetlen vagy kozvetett ellentételezést azért, hogy bizonyos ajanlasokat

tettek vagy nézeteket kommunikaltak.

6. Jelen kiadvény a szerzdi jogrol széld 1999. évi LXXVI. toérvény szerinti

védelem alatt 4ll, ezért kizédrélag az MTB Magyar Takarékszévetkezeti Bank
Zrt, a Takarékbank Zrt, a Takarék Jelzdlogbank Nyrt, és Didfa Alapkezeld Zrt.
eldzetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mo-
don nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. Az MTB Magyar Takarékszo-
vetkezeti Bank Zrt, a Takarékbank Zrt, a Takarék Jelzalogbank Nyrt. és Di6fa

Alapkezel6 Zrt. valamennyi szerz6i jogon alapulé jogat fenntartja.

. Barmilyen befektetés hordoz kockazatokat, amelyek akéar a t6ke elvesztését

is jelenthetik. Jelen kiadvany altalanos jellegti ismertetést, ismereteket tartal-
maz, igy nem veszi figyelembe az egyes tgyfelek egyedi, specialis igényeit,
pénzlgyi helyzetét, kockazatvallald képességét és hajlandosagat, ezért
kérjluk, a befektetése el6tt kérdés esetén forduljon megfeleld szaktudassal

rendelkezd befektetési tandcsaddhoz.

. Makro és Takarék Arindex modell: az alkalmazott értékelési eljarasok

. A Takarék Jelzalogbank Nyrt.-t vagy a Takarék Csoport fent nevezett mas

tagjanak sajat adatait érint6, valamint a Nemzeti Ado6 és Vamhivatal ingatlant-
ranzakciés adatbazisabol szarmazo informaciokat leszamitva az Takarék Index
elemzések (tovabbiakban: Tl) nyilvdnos vagy a nyilvanossag altal megvéasarol-
haté informacidkra alapulnak. Lasd b&vebben az alabbi linken: http:/www.

takarekindex.hu/FHB-Index/Az-FHB-Index/Felelossegi_nyilatkozat
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