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Az optimizmus nem meglepé: a 30
vezet§ amerikai iparvéllalat atlagos
tézsdei arfolyamvaltozasat koveté -
egyébként Charles Henry Dow 0jsagir6
altal megalkotott — mutaté ugyanis
1896-0s alapitdsa 6ta nem volt még
ilyen magasan. A lélektani csticsdon-
tés pedig tovabbi emelkedést sejtet,
mér csak Onbeteljesité jo6slatként is.
A befektet6k donté hanyadanak figyel-
mét kénnyebben kelti fel egy kerek
szam, amely rdadasul mostansadg —
egyszerlien az indexértékek névekedé-
se miatt — egyre gyakrabban ker(l a la-
pok cimoldalaira. A 19 ezer és 20 ezer
pontos Dow-csucsok kdzott minddssze
42 nap telt el. Mint ahogy a , kerek-
szam-dontések” kozti hozam is egyre
alacsonyabb: mig 1987-ben 1000
pontos emelkedés (2000 pontra) még
duplédzdédast jelentett, most mér csak
5 sz&zalék alatti hozamot

UJABB CSUCS A LATHATARON

Mégis j6 hivészénak bizonyulnak
a hangzatos indexértékek. Jeremy
Schwartz, a kilonféle t6zsdeindexek
Osszeéllitasaval foglalkozd tengeren-
tali WisdomTree kutatasi igazgatdja
2025-re mar a 30 ezer pontos ki-
szOb elérését josolja — matematikai
modellek alapjan. Ehhez nem csak az
1817-ig visszamen6 adatokon alapulé
kvantitativ elemzés ad tdmogatést, ha-
nem a jelenlegi fundamentalis hattér,
Donald Trump novekedést 6szténzd
politikaja és a javulé véllalati ered-
mények is. Raadasul a befektetési
palettan jelenleg nemigen van mas a

részvénypiacokon kiviil. Bar a t6zsdék
cseppet sem szamitanak olcsénak (az
atlagos arfolyam—nyereség arany, azaz
a P/E-héanyados 17,2, mig a historikus
atlag 14,2), a 35 éve tarté kotvénypia-
ci emelkedés véget ért.

Nyolc év alatt 50 széazalékos hozam
— ez kecsegtet6 perspektiva. Ugyan-
akkor szdmos kockazati tényezé teszi
legalabbis bizonytalanna a féként ma-
tematikai modellezéssel késziilt elére-
jelzést. ,,A legnagyobb riziké Trump,
és a legnagyobb lehetéség is Trump”
— foglalja 6ssze Iényegre tor6en a be-
folyasolé tényezéket Loncsak Andras,
az Aegon Alapkezel6 részvénylzlet-
ag-vezetbje, egyszersmind az Aegon
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Alfa abszolUt hozamu befektetési alap portfoliémenedzsere.
Szerinte egyébként mar sok minden beédrazodott a tézsdei
arfolyamokba az Uj amerikai elndk igéreteibdl az elmult ho-
napok soran. gy jelentdsebb piacmozgaté hatassal inkabb
az jarhat, ha a gazdasagi névekedésre nézve pozitiv intéz-
kedések elmaradnanak. Es persze az olyan protekcionista
|épések is, mint a Kinaval vagy Mexikéval kérvonalazédo,
magas importvamokkal megvaldsul6 kereskedelmi habord.

amerikai gazdasagi és tékepiaci folyamatokrél, mint a méar
emlitett Dow Jones Ipari Atlag (DJIA).

CSALOKA INDEXEK

DOW JONES HELYETT S&P

Bar hosszl tavu elérejelzésre nehéz is ezek tudatédban val-
lalkozni, az amerikai t6zsdén tovabb folytatédhat a hegyme-
net az idén. ,,Ha Trump végrehaijtja a vallalati ad6csokken-
tést, ha nem alakul ki kereskedelmi habort Kinaval, ha a

gazdasagi novekedés tényleg gyorsabb lesz és az amerikai
10 éves allamkotvényhozamok 4 szézalék alatt maradnak,
akkor idén is n6hetnek a részvényarfolyamok” — prognoszti-
zélja Loncsak Andrés a piaci konszenzus szerint 9-10 sza-
zalékosra becsiilt idei arfolyam nyereséget. A részvénylizlet-
ag-vezet6 az USA mellett Nyugat-Eurépara és a moszkvai,
bukaresti t6zsdékre tekintve is optimista.

Szerinte egyébként az Egyesiilt Allamokban — a most reflek-
torfénybe kerlilt Dow Jones Index helyett — érdemesebb a
félezer papirt tartalmazo, 1927 6ta létezd S&P 500 index
alakulasat figyelni. Utébbi ugyanis pontosabb képet ad az

Az S&P 500 ugyanis piaci erejik, mig index-tarsa piaci ar-
folyamuk alapjén sllyozza a kosarédban |évé egyes értékpa-
pirokat. [gy fordulhat el8, hogy példaul a Goldman Sachs
befektetési bank (arfolyama 236 $) részvényének hatésa a
Dow Jones index alakulaséara kereken nyolcszor akkora, mint
a General Electric-¢ (30 $). Am a tézsdei kapitalizaci6 alap-
jan sulyozé S&P-nél a helyzet majdnem forditott (a Goldma-
né 99 milliard dolléar, a GE-nél ez 265 milliard).

Hosszabb tavon egyébként a tézsdeindexek teljesitménye
csaloka — abbdl a szempontbdl is, hogy értékiik jelentésen

WA legnagyobb riziké Trump, és a , ’

legnagyobb lehetGség is Trump™

tulhaladja a tényleges gazdasagi teljesitményt. A gyen-
gébb vallalatok ugyanis az évek soran kihullanak az index-
bél, kiszoritjak 6ket a sikeres, feltérekvé cégek. JO példa
erre az infokommunikaciés (IT) szektor az ezredfordulds
,dotcom-Iufi” idején, vagy a pénzigyi agazat mélyrepilé-
se 2007-2009 soran. A Dow Jones indexben — annak 120
éves torténete alatt — 6sszesen 133 vallalat fordult meg.
2010 ¢6ta pedig 6t G térsasag (Apple, Goldman Sachs,
Nike, United Healthcare, Visa) keriilt be a harmincas rész-
vénykosarba, de a GE az egyetlen, amelyik mar az 1896-0s
indulas 6ta tagja ennek.
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Mi torténik a vilagban?

Sokéves mélyponton
a magyar allampapirok
kiilfoldi népszeriisége

A tény: 2011 6ta nem volt ilyen alacsony a kilféldiek altal
birtokolt magyar allampapir mennyisége. A 3400 milliard
forintnyi kdtvény a teljes forgalomban 1év6 allomany keve-
sebb, mint egyétdde.

El6zmények: 2013 és 2015 eleje kozott korllbelal 500
milliard forintnyi magyar allampapir volt kilféldi kézben,
ami 40 szazalékos aranyt képviselt. Késébb a kormany a
hazai tulajdont erésit6 politikat hirdetett meg, rédadasul
— az MNB kamatcsdkkentéseivel — a forint allampapirok
hozamel6nye is mérséklédott. Ez a két hatas egylttesen
okozta a kulféldi befekteték elfordulasat (egyediil az ameri-
kai Templeton Alapok 12 milliard dollarnyi forintkotvénytél
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valtak meg), amin Magyarorszag id6kdzbeni felmindsitése
sem segitett.

Kovetkezmény: hozamemelkedés. A 10 éves futamidej(
papirok éves hozama &sz 6ta 2,8 szazalékrol 3,6 szaza-
|ékra emelkedett. Am egyel6re ez sem igazi mézesmadzag,
ugyanezen id6 alatt a megegyez6 amerikai allamkotvények
hozama 1,5 szazalékrol 2,4 szazalékra emelkedett — Do-
nald Trump elndk inflaciét gerjesztd politikai igéretei miatt.

KULFOLDIEK FORINTKOTVENY-ALLOMANYA millérd
AZ S&P FELMINOGSITESE OTA forint
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FEuropa megel6zte Amerikat

A tény: az eurot hivatalos pénzként hasznalé 19 tagorszag
Osszesitett GDP-je az elmult esztendd utols6 harom hénap-
jaban évesitve 1,8 szazalékos, 2016 egészében pedig 1,7
szazalékos gyarapodast mutatott. Az USA gazdasaga ugyan-
akkor csak 1,6 szazalékkal nétt.

El6zmények: val6jaban nem Eurépa hajrazott nagyot, ha-
nem Amerika csUszott be az éreg kontinens mogé. Egyéb-
ként az 1,6 szadzalékos ndvekedési tGtem a legalacsonyabb
2011 é6ta. Eurdpa els6bbségére 2008 6ta, a pénziigyi valsag
kezdetétsl fogva nem volt példa. Ugy tiinik, mégis hatott az
Eurépai Kdzponti Bank (EKB) alacsonykamat-politikaja és
kdtvényvéasarlasi programja.

Kovetkezmény: a kontinens tézsdéi er6sdédnek, a német
DAX-index kozel kétéves cslicson, 11.500 pont felett all. A
novekedés — és a névekvd olajar — ugyanakkor januéarra 1,8
szazalékig emelte az inflaciot. Ez majdnem eléri az EKB 2
szazalékos céljat, afolott indulhat el a monetéris szigorités.



USA: sok 1j allas, béremelés nélkiil

A tény: idén januarban 227 ezer Gj munkahelyet |étesi-
tettek az amerikai vallalatok. Tavaly szeptember 6ta nem
volt ilyen magas ez a szam, amely egyébként nem mutatja
az agrarszektort.

El6zmények: Ez j6val meghaladja az el6zetes varakoza-
sokat (175 ezer) és a tavaly decemberi munkaerg-piaci
noévekedést. Persze j6 hir a gazdasagi fellendiilésre nézve
is. A kétharmadrészt a lakossag fogyasztasabol 6sszealld
GDP-re jelent6s hatast gyakorol a rendszeres fizetést ha-
zavivé csaladfenntarték szamanak gyarapodésa. Ugyanak-

kor a vasarloerd ndvekedését — a felmérések szerint — nem
kdveti béroldali inflaciés nyomaés, ugyanis az Orabérek
mindéssze 3 dollarcenttel néttek. fgy az amerikai jegy-
bankra sem nehezedik kamatemelési kényszer.
Kovetkezmény: az amerikai tézsde tovabbi emelkedése.
A 30 legnagyobb tengerentuli iparvallalat atlagos tézs-
dei arfolyamvaltozasat 1896 6ta méré Dow Jones index
meghaladta a 20 ezer pontos |élektani hatart. Ez pedig
tovabbi dremelkedést vetit elére.

Kina teljesitette a 2016-o0s tervet

A tény: a vildg méasodik legnagyobb gazdasaga 2016-ban
6,7 szazalékkal (az utols6 negyedévben 6,8%-kal) nétt. Ez a
kordbban a kormany altal lefektetett, 6,5-7 szazalék kozotti
savban van.

El6zmények: Kina évtizedeken keresztiil a vilaggazdasag mo-
torjanak szamitott, a 2010-es évek elején ndvekedési Gteme
meghaladta a 10 szazalékot. Am a vildggazdasag lanyhulsa-
val és a versenyképesség csokkenésével a GDP gyarapodésa
erésen lelassult. Fél6 volt a ,,hard landing”, azaz a gazdasag
recesszidba forduldsa. Ezt, Ugy tlinik, sikerdlt elkertlni, bar
a 2016-0s ndvekedési Utem, ha csak egy hajszallal is, de
megint kevesebb a megel6z6 évinél.

Kovetkezmény: a kinai kormany gazdasagélénkitése. Most ez
a nemzeti valuta arfolyamanak mesterséges erésitését jelenti,
hogy a leértékelédéstdl tartd kilfoldi tékét az orszagban tart-

sak. Ugyanakkor a kibontakozé kinai—amerikai kereskedelmi
habori komoly veszteséget okozhat a tavol-keleti vallalatok-
nak, és igy a shanghaji és hongkongi tézsdén.

A KiNAI GDP-NOVEKEDES ES OSSZETEVO %
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BEFEKTETESI ATLASZ

~nagy’ rubeltriikk

athatélag mindent megtesz az orosz kormany a gazdasag stabiliza-

lasa érdekében. Erre j6 példa az a 100 milliard rubeles (mintegy

1,6 milliard dollaros) devizavasarlasi program, amelyet februarra

id6zitett az orosz pénziigyminiszter. A nyiltpiaci miveletek kétség-

kiviil a nemzeti valuta gyengliléséhez vezetnek majd, ami viszont rubelben

szamolva novekvé adobevételt hoz Moszkvanak a nagy energiacégekt6l. Még

akkor is, ha az olaj vilagpiaci ara stagnal. Egyszer(i triikk ez a koltségvetési

hiany csokkentésére és a befektetéi kedélyek megnyugtatasara. Féleg, ha a

kormanyzati rubeleladas egész évben tart, méarpedig a varakozasok szerint ez
évben 6sszesen 20 milliard dollarnyi devizavasarlassal lehet szamolni.

Végre tehat stabilan néhetnek a rubelben szamolt vallalati profitok és koltség-

vetési bevételek— nemcsak a hazai fizet6eszk6z mesterséges gyengitése miatt,

hanem az olajar tovabbi er6sodése okan is. Ez pedig a moszkvai tézsde arany-

korat hozhatja el. Januarban a neves amerikai Goldman Sachs befektetési

bank szerint az energiacégekkel teletlizdelt moszkvai t6zsdén emelkedhetnek -

il
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a legnagyobb mértékben az arfolyamok. (Az orosz tézsdére szakért6ik 33 sza- — g

iy

zaléka voksolt, mig az eziistérmes India 26, Kina pedig 15 szazalékot kapott.) — '
A hivatalos orosz statisztikdk mindenesetre maris tiikrézik a varhatéan pozitiv |
fejleményeket. Bar a Krim annektalasa miatti korlatozasok feloldasa egyelére

varat magara, dgy tlinik, az olaj stabilan hordonkénti 50 dollar feletti vilagpi- FEEE™
aci ara (ami 40 szazalékkal magasabb a 2016 tavaszinal) mar egyfajta garan-

cia a vilag jelenleg els6szamu kitermel6jének gazdasagi stabilitédsara. Tavaly

kellemes meglepetésre a korabbi 0,5 szazalékos becslésnél jéval kisebb mér-

tékben, mindossze 0,2 szazalékkal zsugorodott Oroszorszag gazdasaga. Ezzel ﬁ
a vilag 13. legnagyobb GDP-jével rendelkez6 orszag a negyedik negyedévben —_—
mar minden valoszinliség szerint visszatért a névekedéshez. Ez pedig nagy
sz6 az alacsony olajarnak és a nemzetkdzi szankcioknak ,kdszénhetd” 2,8
szazalékos csokkenés utan, ami 2015-ben tortént.

!

BRAZILIA

EGY AMERIKAI DOLLAR ARFOLYAMA RUBELBEN

75,0000

70,0000

65,0000

60,0000

55,0000
2017 02.
forras: Bloomberg




©)

CSEH KOZTARSASAG

* %7

MAGYARORSZAG

A

LENGYELORSZAG

** A

*khk A

ROMANIA

* TOROKORSZAG

JELMAGYARAZAT:
Hk 4= leginkabb ajanlott
O=semleges
*kk k= legkevéshé ajanlott




Isztambovh

Kiiszobon allo hitelvalsag,
recesszio, terrormerényletek
és politikai leszamolasok -
minden Osszejott a nemrég
még atlag feletti novekedést
produkalé  Tordkorszagnak.

De vajon kell-e tartanunk tdle
Magyarorszagon?

Januar utolsé napjaiban a New York-i
és londoni, kettds székhelyii Fitch Ra-
tings hitelmindsité’ a korabbi, befek-
tetésre ajanlottrdl ,,bovli” kategoriaba
sorolta be a térék allamadéssagot.
Hogyan jutott ide a néhdny éve még
kozel 10 szazalékkal névekvé, a leg-
utébbi adatok alapjan mar 1,8 szaza-
lékkal zsugorodé gazdasagu orszag?

Jelenleg féként a terrormerényletek
és Erdogan elndk hatalomkoncentralé
|épései miatt szerepel az Ujsagok cim-
lapjan Tordkorszag. Nagyjabdl nyolc
év alatt lett a relative stabil pénzlgyi
egyensullyal rendelkez6 orszagbol
annak iskolapéldaja, miként allithat
»fejre” a bankrendszer egy gazdasa-
got. Azok utan, hogy a 2008-as pénz-

Ggyi valsagot kilondsebb nehézségek
nélkil atvészelte, olyan hitelezési
mamor indult be, ami a nem pénzlgyi
szektor addssagat megharomszorozta.
Azon tdl, hogy ilyen sebességi hitelki-
aramlas mindig egytt jar rossz ming-
ségli kolcsonok tdmeges kihelyezésé-
vel, a torok esetet mas is neheziti. A
hitelezés forrasai ugyanis nem a bel-
foldi betétek, hanem a bankrendszer
altal kalféldrél felvett pénzek voltak.
fgy egyszerre nétt — szinte kontrollal-
hatatlan mértékben — egyrészt a hitel/
GDP-arany és a hitel/betét-mutato,
masrészt pedig a helyi bankrendszer
kalfoldi hiteleinek mennyisége is.

Isztambul mindéssze kétoras repiilout
Budapestrél. A viszonylagos kézelség

miatt van-e tartanivaléja egy magyar
befektetonek attol, ami Térékorszag-
ban torténik?

Ovatosséagra int az a tény, hogy To-
rokorszag relative nagy orszag, és
nem tudni, egy ottani hitelkrizisnek
pontosan kikre van hatasa. Ha példa-
ul a térok bankok igen kevés szamu
eurépai banktél vontak be forrést,
akkor egy ottani bankcs6d akar egy
nagyobb eurdpai pénzintézetekre is
jelentds hatassal lehet. Am ha a térok
forrasbevonas j6l eloszlik az eurdpai
bankpiacon, akkor mindenkit csak
kissé fog érinteni — senkire nem lesz
dramai hatéassal. Ezért egyel6re csak
figyelnlink érdemes a folyamatot, de
tennivalénk még nincsen.



Szoval nem sziikséges azonnal tuladni a torék részvénye-
ken? Az isztambuli tézsde kézel kétéves csucsan van,
mikézben még mindig olcsénak szamit nemzetkézi
dsszehasonlitasban.

Tordkorszag a régidban relative nagy piac, de a
t6zsdei befektetdi kore elég széttagolt ahhoz, hogy
koncentralt problémakat ne okozzon. Eddig a torok
lira szenvedte el az igazi kudarcot (rdadasul a gyen-
glilésnek valdszinlileg még nincs vége), és ez vi-
szonylag kevés szamu hazai befektet6t érin-
tett kellemetleniil. Am Torokorszag mindig
az atlagosnal kockazatosabbnak szamitott
(londoni elemzék szerint 10-20 szézalé-
kos értékeltségi diszkont indokolt is az
atlagosnal magasabb gazdasagi, politikai
és biztonsagi rizikészint miatt), igy az

ajanlasok alapjan mindig kis sulyt kapott
a hazai portféliékban. Nem vagyok biz-
tos abban, hogy a 40 széazalékban ban-
kokbol allé tézsde siman meglssza a

»hitelboomnak” ezt a cslnya végét, de

Ggy néz ki, ez hosszan elnytlé folyamat

lesz, nem pedig gyors 6sszeomlas. A to-

rok eset ugyanakkor elszigetelt, a vilag
t6kepiacaira nem fog Ggy begy(ir(iz-

ni, mint ahogy a kilencvenes évek
pénzigyi valsagai ,vagtak haza”
mindent, ami csak mozgott.

Egy esetleg komolyabb torék valsag-
nak milyen hatasa lehet Magyaror-
szagra?

TotalReturn RISV

A hazai pénzigyi stabilitas igen sokat javult az elmult nyolc
évben, igy az esetleges torok stressz nem sokat szamita-
na idehaza. Az elmult két évben azt is megtapasztaltuk,
hogy a kozép-eurdpai régiod tékepiacai a tébbi feltérekvé
orszagoktdl flggetlendl alakulnak, inkabb a nyugat-euré-
pai konjunktira mozgatja 6ket, mint barmi mas. Ez persze
valtozhat, de ennek egyel6re nincs jele.
Jelenleg lgy tlnik, a gazdasagpolitika hagyja, hogy a devi-
za gyenglilésén keresztill ,,tavozzon a g6z a rendszerbél”.
A korrekci6 terheit pedig a devizdban elad6sodott vélla-
lati szektorra haritja. A f§ fokuszban a bankrendszer all,
aminek lira- és devizalikviditasat a jegybank biztositja. A
helyzet nem mérgesedett el annyira, hogy ezt a funkciét
a térok kozponti bank ne tudné ellatni, a devizaadoés-
sagot valasztoé torok vallalatok meg csinaljanak,
amit akarnak. A bankrendszer térékeny sta-
bilitdsanak megbrzése viszont egyedi vallalati
krizisekre konvertalja a helyzetet, nem rend-
szerszint( valsagra. fgy aztan ennek globalis
hatésai sincsenek.

Erdogan elnék abszolutista térekvései
rontanak-e a helyzeten?

Ha nincs intézményi kontroll-
mechanizmus, az sosem jo,
de a politika szemmel latha-
téan igen hideg fejjel kezeli a
helyzetet. Tudja, mi a fontos,
tudja, mit kell ezért tenni.
Es az aldozatok kijel6lésétdl
sem riad vissza: a vallalati
szektor egyes tagjai viszik el
a balhét, azok, akiknél a de-
vizaban torténé eladésodas
a kelleténél nagyobb volt.
Nos, 6k igy jartak. A devi-
zéval kapcsolatos stratégia is
azt mutatja, hogy a torok veze-
tés hajlandé kemény dontéseket
hozni, nem fél az aldozatoktol — és
igen adaptiv.

Duronelly Péter
e Portfoliomenedzser, Aegon Alapkezeld Zrt.
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SMART CASUAL

— a kitetlenség elegancidja

,Smart casual” fogalmarél 1924 majusaban
tettek emlitést elészor lowa allam egyik napi-
lapjaban. A meghatarozas értelmezése mara
igen sok valtozatot tudhat maga mogott.
Kontinensenként, de azon beliil orszagonként is mast
jelenthet. Persze az is megesik, hogy az emberek vér-
mérsékletlik alapjan itélik meg, hogy mi fér bele. J6-
magam azt az allaspontot képviselem, mely a , smart
casual” és a jelz6 nélkili ,,casual” kozotti hatart példa-
ul a farmer, a pol6, vagy a vaszoncipd megjelenésében
latja. A hétkdznapi szemlél§ szamara minden bizonnyal
furcsan hangozhat a kdtetlen megjelenésnek ez a pati-
kamérleges kiosztasa, mikézben jél tudom, hogy foko-
zatosan gyarapszik a m@ért6k tabora is. Elkezdeni pedig
mindenki elkezdheti valahol. Miért ne épp a kotetlen
megjelenésnél?
Képzeljik hat el, hogy a mindennapi 6ltézkédésnek (ezt
nevezzik kotetlenek, azaz ,casual”’-nek) legalabb két
maga a casual, amiben szerves elem a farmer, a gallér-
os vagy gallér nélkili p6ld, de a kockas ing igényes és
igénytelen valtozata egyarant. Ha egy fokkal névelni sze-
retnénk megjelenésiink minéségét, azt legegyszerlibben
ugy érhetjik el, hogy mell6zzik a farmert és tarsait, he-
lyettiik igyekszlink élére vasalt nadragokat viselni. Egy
flanel nadrag vagy egy j6l szabott, vasalt pamutnadrag
(chino) tokéletes. Felll az ing fogja képezni az alapot
(leginkabb un. oxford vagy twill <herringbone> szévési
pamut), amit viselhetlink nyakkendd&vel, vagy anélkil.
Itt azonban keriljik a kifejezetten business valtozato-
kat, helyettiik konnyedebb kotott darabokat valasszunk,
esetleg gyapju, nyaron akar len-pamut is széba johet.
Ha az id6jaras ugy rendelkezik, akar egy finomabb vé-
kony puldvert is felvehetliink az ing-nyakkend6 folé, s
mindezt a zaké ala.

Merthogy utébbi szintén hozza tartozhat a képlethez. A
zaké egyébként 6nmagaban még nem elég ahhoz, hogy
sorolhassuk. Ha példaul farmerrel és Converse cipdvel
viseljik, Ggy a dress code mindséglink marad sima ca-
sual. A zakéra visszatérve, fontos ennek karaktere is.
A smart casual elsé szamu ,zakéja” a sotétkék blézer,
ismertebb nevén klubzakd. Ezen kivil akkor mehetlink
a legbiztosabbra, ha jél szabott, szép klasszikus zakd-
kat visellink. Cipd terén is maradnak a klasszikusok, de
ezen belll nyugodtan élhetiink a kdnnyedebb, informa-
lis valtozatokkal, mint példaul derby vagy akar a magas
szaru darabok.

Nézzink példaként két olyan 6sszeallitast, mely Iénye-
gében ugyanazokkal az dsszetev6kkel dolgozik, de egy-
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egy apré valtoztatast kévetben szemmel lathatéan mas
temperamentumu végeredményre jutunk.

Az els6nél a zaké egy igen ritka finomsaglu tevesz6r
darab. A sziirke alapon kék ablakkockas szovettel az
ikonikus londoni minta a kifinomult angol stilus egyik
legeredetibb alapja. Ebben a felfogasban a ténusokkal
valé jaték, az arnyalatok, szinek kozotti koherencia a
f6 vezérfonal, amibe belehelyeziink egy hatéarozottan el-
0t6 elemet. A végeredményre joggal mondhatjuk, hogy
»well done!” A sziirke-kék kornyezetbe belehelyezett
piros nyakkendd ez esetben szintén az angol gydkerek-
be kapaszkodik, egyuttal beleviszi azt a kontrasztot,
aminek eredményeként a linearis koncepcié pont any-
nyira bolydul fel, amennyi kell a kényes egyenstly meg-
teremtéséhez. Ekdzben a stilus tovabbra is koherens
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Névjegy: Brainel Mehandi tobb mint 10 éve foglalkozik a klasszikus stilus
professzionalis normarendszerének kozvetitésével. Privat tanacsadéként diplo-
maték, Uzletemberek és kozéleti személyiségek egyarant kivételes bizalommal
fordulnak hozza. El6adéként hazai és multinacionalis cégek mellett minisztéri-
umok és kormanyhivatalok részére is tart el6adasokat, workshopokat. Egyetemi
oktatéként a Szegedi Tudomanyegyetem stiluskommunikator szakan tanitja a
klasszikus férfioltozkddés harmoniarendszerét. A www.bespokemagazin.hu ala-
pité-fészerkesztéje.

marad. Szandékosan nem fehér inget valasztottam, az
ugyanis nagyobb kontrasztot eredményezett volna, egy
szUr6sabb hatast. A vilagoskék ing azonban lagyabb,
baratsagosabb, amolyan megkdzelithetébb kisugarzast
ad. Fontos, hogy a diszzsebkendd szineiben nincs ben-
ne a nyakkendé pirosa, de még az anyaga sem selyem,
hanem gyapju, ami kitlinéen illik a teveszér zakéhoz.
A nyakkendé-diszzsebkend6 erBszakos ,,0sszekOtése”
okolhat6 sokszor a ,,megcsinalt” hatas miatt. A bordé-
val azonban elkeriljik ezt, még akkor is, ha a selyemsal
szineiben Ujra visszatér. A két kiegészité ugyanis eltérd
dimenziéban csatlakozik a teljes képhez. A tompa, hi-
deg arnyalatl puléver sziilkség esetén behelyezhetd az
Osszeallitasba anélkll, hogy megbolygatna az 6sszha-
tast. Akarcsak a kék kabat, mely jellegénél fogva éppen
annyi funkcionalitéssal jarul hozza a visel§ komfortér-
zetéhez, mint amennyire , naprakésszé” teszi a megje-
lenést az utcaképben. A hosszu szard zokni a férfiol-
t6zkddés alapeleme, a Mehandi Bespoke magas szaru,
»jumper boots” cip6je pedig finom szinarnyalataval és
a préselt marhabdr textlraja miatt tokéletes eleme az
Osszeallitasnak. A fejfed6 az egyik kedvencem, kézi sz6-
vésl Harris Tweed szdvetbdl késziilt, Skéciabdl impor-
talt newsboy (newsy) cap.

A masodik Osszeéllitashoz keveset valtoztattam, a pi-
ros nyakkendét kékre cseréltem, a kék puldévert pedig
egy nagyon szép sargara. A diszzsebkend6ben a borddés
arnyalatot megtartottam, a salat viszont szintén kékre
cseréltem. A végeredményen jél lathatd, ennyi is béven
elég ahhoz, hogy egy teljesen eltéré hangulatl &sszeal-
|itast alkossunk. Ami ugyanigy megmarad az angol sti-
lusvonalon beltl, amiben az ,,egy eltté szin” koncepcio
tovabbra is érvényesiil, mikézben egy merében eltéré
érzetet kapunk. Ezt nevezem én finom, letisztult smart
casualnek.
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