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Hogyan lettünk 
a legjobbak?

Alacsony kamatok: 
mit csináljon most egy kötvénybefektetô?

BLÉZER
A klasszikus férfiruhatár 
nélkülözhetetlen darabja



Manapság nincsenek 

könnyû helyzetben  a 

kevésbé kockázatos 

kötvényekbe fektetôk. 

A gyakorlatilag kockázatmentesnek 

tekinthetô rövid futamidôkön a kama-

tok mesterségesen alacsonyak. Konti-

nensünkön Mario Draghi, az Európai 

Központ Bank elnöke kötelezte el ma-

gát az euró hozamszintjét továbbra is 

nulla közelében tartó kötvényvásárlási 

program mellett. Itthon pedig Matol-

csy György MNB-elnök tartja – a maga 

unortodox eszközeivel – nyomás alatt 

a forint kamatokat. 

INFLÁCIÓ, DE MOST MÁR 

TÉNYLEG! 

Ha a hosszabb, több éves-évtize-

des futamidôket nézzük, ott a piaci 

kamatok emelkedése borzolja a ke-

délyeket. „Az év elsô hónapjaiban 

meglehetôsen hektikus mozgásokat 

fi gyelhettünk meg az USA és Né-

metország kötvénypiacain” – hívja 

fel a fi gyelmet Bakos Ádám kötvény-

deszk-vezetô. Aki felügyeli a Privát-

bankár.hu Klasszis Aegon Bondmaxx 

befektetési alap stratégiáját, amit 

„Az Év Legjobb Szabad Kötvény Alap-

ja” díjjal tüntettek ki. Donald Trump 

megválasztását követôen a 10 éves 

futamidejû amerikai állampapírok 

hozama mintegy 80 bázisponttal 

2,6 százalékig emelkedett egy hónap 

alatt, míg a 10 éves német kötvények 

hozama 11-rôl 50 bázispontra szökött 

január végéig. 

Az elmúlt években szinte mindig ha-

sonló várakozásokkal indultunk az 

évnek: a gazdasági növekedés végre 

beindul, lesz infl áció is. Így a köt-

vényhozamok  inkább fölfelé fognak 

mozogni, ami kevésbé jó hír az ebbe 

fektetôknek. „Aztán a piac minden 

évben rácáfolt erre, a fejlett piaci 

hozamok csak nem akartak felfelé 

menni” – fi gyelmeztet. Idén azonban 

egy kicsit más a helyzet. A növeke-

dés, úgy tûnik, valóban beindult, és 

az infl áció is fordulni látszik. A tava-

lyi olajársokk bázisból való kiesésével 

az áremelkedési ütem gyorsan 1,5–2 

százalékra emelkedett, nemegyszer 

okozva negatív visszatekintô reálka-

matokat  a befektetôknek.

MENEKÜLJÖN NÉMETORSZÁGBA!

Idén ugyanakkor a legfôbb piac-

mozgató erô a „politikai zaj” lehet. 

Amerikában a Trump-kormányzat 

kommunikációja és intézkedései 

– mindenekelôtt az infrastruktú-

ra-fejlesztési csomag és a tervezett 

adócsökkentések – gyorsíthatják az 

infl ációt, ami további nyomást je-

lenthet az amerikai kötvénypiacon. 

És viszont: geopolitikai feszültségek, 

kereskedelmi korlátozások, vagy a 

beígért nagy élénkítési tervek felhígu-

lása lassíthatják vagy megfordíthatják 

a jelenlegi kötvénypiaci trendet. Eu-

rópában ezzel szemben a rövid távú 

politikai kockázatok hangsúlyosabban 

elôtérbe kerülhetnek, emiatt felér-

tékelôdhet a német államkötvény, a 

világ egyik legbiztonságosabb befek-

tetésének tartott Bund menekülôesz-

köz szerepe. Február végén, amikor 

fölerôsödtek a francia szélsôjobboldal 

hatalomra jutásával kapcsolatos félel-

mek, meredeken tágult a francia és 

a német állampapírok hozamkülön-

bözete. (A Bund hozamcsökkenését 

egyébként az EKB eszközvásárlási 

programja is segíti, míg a növekvô 

infl áció inkább ellene hat.) Piaci tur-

bulenciákhoz vezethet a görög mentô-

csomag eredményeinek késô tavaszi 

felülvizsgálata, illetve a döntés ennek 

jövôjérôl. 

„A kockázat növekedésével tarthatunk 

a benchmarknál kisebb kamatkocká-

zatú (rövidebb hátralévô futamidejû) 

portfóliót. Ez rossz idôszakokban ke-

vesebbet veszít az értékébôl” – ta-

nácsolja Bakos Ádám. Esetleg meg 

tudunk próbálkozni egyes kötvénypia-

cok shortolásával, azaz olyan ügylete-

ket kötünk, amelyek a hozamok emel-

kedése esetén hoznak nyereséget. 

Sok függ persze attól, hogy mekkora 

Alacsony kamatok: 
mit csináljon most egy 
kötvénybefektetô?

Alacsony kamatkockázat, szelektív hitelrizikó és jó idôzítés. Ez 
lehet az idei évi jó teljesítmények receptje a kockázatkerülô be-
fektetôknél. A német, brazil és orosz kötvények mellett a magyar 
papírokban is találni fantáziát.
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kamatkockázatot vállalunk, és meny-

nyi lesz a ténylegesen bekövetkezô 

hozamemelkedés. Egy kis kötvény-

számtant segítségül hívva: egy most 

3,6 százalékos hozamú tízéves ma-

gyar államkötvényen egy év alatt még 

mindig tudunk 2%-ot keresni akkor 

is, ha ez alatt az idô alatt 0,2%-kal 

emelkedik a hozama. Sôt, még 0,4%-

os hozamemelkedés esetén sem bu-

kunk a befektetésen. Ráadásul a 

kötvényünk ez utóbbi esetben a leér-

tékelôdés után már 4%-os hozamot 

ígér a futamidô további részére. Tehát 

megfelelô kamatkockázat-vállalással 

és jó idôzítéssel a kötvény típusú be-

fektetések hosszú távon továbbra is 

fontos részét képezhetik majd portfó-

lióknak.

INKÁBB MOSZKVA, MINT ANKARA

A legjobb lehetôségeket mostanában 

a feltörekvô piacokon találjuk: az el-

múlt idôszakban 2–3 százalék feletti 

hozamot produkáltak dollárban vagy 

éppen helyi devizában.. Az emelkedô 

nyersanyagárak és a javuló növekedé-

si kilátások miatt a befektetôk opti-

misták. A feltörekvô piaci dollárkötvé-

nyek átlagos hozamfelára mára 330 

bázispont alá süllyedt. A kamatkoc-

kázat mellett ugyanakkor a hitelrizikó 

szempontjából is óvatosan, szelektí-

ven kell eljárni. A nem nyersanyagex-

portôr kategóriából a török dollárköt-

vények forognak jelenleg attraktívabb 

értékeltség mellett, viszont az ország 

magas külsô sérülékenysége miatt 

kockázatosabbnak mondhatók. Jelen-

leg a mexikói kötvények értékeltsége 

is vonzó. Itt viszont a Trump-kor-

mányzat barátságtalan külpolitikai 

tervei miatt fokozott politikai rizi-

kóval kell számolni – fi gyelmeztet 

Bakos Ádám.

A „helyi devizás” papírok esetén 

a devizakockázat is szükséges 

kezelni: olyan országokat kell 

találnunk, ahol a kötvények többet 

erôsödnek, mint amennyit a devi-

za gyengül. Vagy ez utóbbi többet 

erôsödik, mint amennyit a papírokon 

veszítünk. Például Oroszországban, 

Brazíliában  jóval magasabbak a köt-

vényhozamok, mint itthon, ugyan-

akkor a monetáris politika  szigorú, 

így tágabb a kamatcsökkentési moz-

gásterük. Brazília éppen kilábal a 

recesszióból, és már 2016 utolsó ne-

gyedévben monetáris lazításba kez-

dett. Oroszországban szintén további 

kamatcsökkentésekre számíthatunk 

– az infl áció mérséklôdése következ-

tében. A devizaárfolyamok alakulása 

kérdéses, de ha a nyersanyagpiacok 

stabilak, akkor a várható monetáris 

lazítás miatt a kötvénypiacra áramló 

pénz segítheti ezeket a devizákat.

Európában a rövid távú politikai kockázatok 

hangsúlyosabban elôtérbe kerülhetnek, így 

felértékelôdhet a német államkötvény

 Bakos Ádám • Aegon Alapkezelô, kötvényüzletág-vezetô
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GLÓBUSZ

Mi történik a világban?

A tény: saját pártján sem sikerült átvinnie elôdje, a demok-

rata párti Barack Obama által megkezdett reform eltörlését, 

amely 30 millió szegény amerikainak ad egészségbiztosítást.

Elôzmények: a meglehetôsen vehemens Trump szép sorban 

halad korábbi kampányígéretei megvalósításával. Illetve 

csak haladna, azok ugyanis rendre elbuknak az adminiszt-

ráció ellenállásán. Késik a mexikói bevándorlókat távol tartó 

fal megépítése, és a migránsok elleni szigorú bevándorlási 

törvényt is felfüggesztették. Most az Obamacare-en lett vol-

na a sor, de a csalódott befektetôk  már a nagyívû adóreform 

végigvitelében sem bíznak. 

Következmény: nemcsak az amerikai, hanem a nemzetkö-

zi tôzsdék is megremegtek az amerikai elnök tehetetlensé-

gét látva. Bár a dollár – az amerikai kamatemelések miatt 

– egyelôre erôs, hosszabb távon elvesztheti menedékvaluta 

státuszát. A fokozódó bizonytalanság miatt fölment az arany 

világpiaci ára:  unciánkénti 1250 dollár fölé emelkedett. 

Elôrejelzések szerint az év során elérheti az 1350 dollárt is.

DONALD TRUMP ÚJABB KUDARCOT VALLOTT

MATOLCSY NEM ALKUSZIK

A tény: az irányadó jegybanki alapkamatot változatlanul, 0,9 

százalékon hagyta a Magyar Nemzeti Bank (az egynapos be-

téti kamat is -0,05% maradt). De a 3 hónapos jegybanki 

(forint)betét limitösszegét a vártnál nagyobb mértékben, 600 

helyett 500 milliárd forintra csökkentették.

Elôzmények: az MNB 2012.  augusztus 29-ével kezdett leg-

utóbbi kamatcsökkentési ciklusába. Az akkor 7 százalékos, 

a forint betétekre, állampapír hozamokra és hitelkamatokra 

egyaránt irányadó ráta összesen 32 lépésben mára 0,9%-

ra mérséklôdött. A cél az volt, hogy az olcsóbb bankkölcsön 

támogassa a beruházásokat, a gyengülô forint erôsítse az ex-

portot, és az állampapírokra fi zetendô kamat mérséklôdése 

csökkentse a költségvetés kiadásait. Sikerrel, így a monetáris 

lazítás tovább folytatódik, csak most már a népszerû jegy-

banki betétbôl terelik a befektetôket az állampapírpiac felé. 

Következmény: a jelzésértékû döntésre folytatódott a fo-

rintkamatok további csökkenése. Az 5 éves államkötvények 

hozama néhány nap alatt 2,5-rôl 2,8%-ra, a 10 éveseké 

3,6-rôl 3,3%-ra esett – felértékelve a kötvényalapokat. A 

lazítás annak ellenére folytatódhat, hogy az infl áció csak-

nem elérte az MNB középtávú, 3 százalékos célját.
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A tény: márciusban 71 hónapos csúcsra emelkedett az üz-

leti döntéshozók kilátásait összegzô beszerzési menedzse-

rindex. 

Elôzmények: a londoni központú Markit pénzügyi adatszol-

gáltató cég által, 5 ezer érintett cégvezetô megkérdezésével 

készülô mutató 56,7 pontos értéke nemcsak a februári adat-

nál, de a márciusi várakozásoknál is jobb lett. Ez azt mutatja, 

hogy az eurót hivatalos fi zetôeszközként használó 19 ország-

ban a beruházásokról döntô cégvezetôk körében határtalan az 

optimizmus (az index 50 pont fölötti értéke jelent bôvülést). 

Különösen így van ez Franciaországban meg Németország-

ban, és elsôsorban a foglalkoztatást tekintve: egy évtizede 

nem terveztek ekkora munkaerô-felvételt, mint most. 

Következmény: a kontinentális börzék meglódultak. A leg-

nagyobb német tôzsdei cégek részvényeit követô DAX-index 

12 300 ponttal, a francia CAC 40 pedig 5100 ponttal új 

történelmi csúcsra emelkedett. Az infl ációs várakozások 

erôsödésével felértékelôdik az euró is: a dollárral szemben 

ez év elejétôl március végéig 2,5%-os volt a drágulás.

A tény: az Európai Legfelsôbb Bíróság elutasította a Ros-

neft orosz olajtársaság keresetét. Ebben az állami tulajdonú 

vállalat, amelyet a moszkvai tôzsdén a legnagyobbak közt 

jegyeznek, felmentését kérte a gazdasági szankciók alól.

Elôzmények: a Rosneft az Európai Unió és Oroszország 

közti együttmûködési megállapodásra hivatkozott, sikerte-

lenül. A Fekete- és az Azovi-tenger közt fekvô – Moszkva 

számára katonai szempontból stratégiai fontosságú, 2014-

ig Ukrajnához tartozó – félszigetet Oroszország egy vitatott 

tisztaságú népszavazás után egyszerûen bekebelezte. Az 

Ukrajnát Oroszország fékjeként számon tartó nyugati világ 

válaszképpen hozott gazdasági szankciói tavaly 0,8%-os 

recessziót okoztak. A Putyin-barát kijelentéseirôl elhíresült 

Donald Trump elnökké választásától ugyanakkor a korláto-

zások gyors megszüntetését várták. Ennek azonban egyelô-

re se híre, se hamva. 

Következmény: a moszkvai börze folytatódó lejtmenete. Az 

orosz tôzsdei cégek átlagos árfolyamváltozását mérô MICEX 

tôzsdeindex az év eleje óta közel 15%-ot esett, és megdôlt 

a lélektanilag fontos 2000 pontos határ is. A külföldi tôzs-

de menekül a részvénypiacról, ám a rubel árfolyama felér-

tékelôdôben van. Ennek oka az orosz állampapírok magas 

hozama (10 éves futamidôre 7,9%), az alacsony infl áció 

(4,6%) és a kamatcsökkentések.

NEM JÖTT BE AZ „OROSZ TRÜKK”

EGYRE JOBB HÍREK EURÓPÁBÓL

2016 2017201520142013
44

46

48

50

52

54

56

58
pont

forrás: Markit

EURÓÖVEZET, BESZERZÉSI MENEDZSERINDEX

2017.  01. 02. 03.11.10.06.05. 07. 08. 09.

2,200

pont

2,100

2,000

1,900

1,800

forrás: Bloomberg

MICEX MOSZKVAI TÔZSDEINDEX



BEFEKTETÉSI ATLASZ

USA

BRAZÍLIA

***
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Elôttünk 
a nyersanyag‐rally?

Dôl a pénz a fejlôdô országok tôzs‐
déire, és ez még egy ideig így is ma‐
radhat. Amerika, Európa és Japán 
stabil, ugyanakkor nem túlfûtött 

gazdasági növekedése  jelentôs keresletet támaszt 
a világ felzárkózó felének nyersanyagai és feldolgo‐
zóipari exportja iránt. A legnagyobb, ún. BRIC‐or‐
szágok (Brazília, Oroszország, India, Kína) tôzsdéin 
átlagosan 10% feletti volt az árfolyam‐emelkedés. 
Az olaj‐ és vasérctermelés terén élenjáró Brazíliá‐
ban tavaly 44%‐kal nôttek a részvényárfolyamok, 
idén az év eleje óta további 7%‐kal kapaszkodott 
feljebb a São Paolo‐i Bovespa‐index. A szintén 
ásványianyag‐exportôr Peru limai tôzsdéjén 2016‐
ban 34, idén pedig 5,5% volt a nyereség. Jól teljesít 
Mexikó is (idén +5,8%), miután az USA‐val szem‐
beni „kereskedelmi háború” esélye a két ország 
viszonyának javulásával mérséklôdik. A befektetôi 
optimizmust jól mutatja, hogy még a dél‐koreai 
parketten is emelkedtek (+8%) a részvényárfolya‐
mok, miközben az ázsiai országot súlyos politikai 
válság sújtotta. Park Geun‐hye (Pak Kunhje), 
Dél‐Korea 2012‐ben megválasztott elsô nôi elnöke 
korrupciós botrányba keveredett – és a lakosság 
nyomására kénytelen volt lemondani. Az ügyben a 
Samsung elektronikai óriás is érintett volt, ennek 
ellenére a szöuli és az amerikai tôzsdén is 15%‐kal 
emelkedett a részvény árfolyama január eleje óta. 

BRAZÍLIA
**

Még a török börze is összehozott az elmúlt három 
hónapban 15%‐nyi pluszt, ami tovább nôhet, ha 
az áprilisban esedékes népszavazás megerôsíti a ta‐
valyi puccs után kissé meggyengült Recep Tayyip 
Erdogan elnök kormányzati pozícióját. Az idei 
vesztesek közt alig néhány államot találni: ilyen a 
recesszió sújtotta Oroszország, az ismét csôdközel‐
be került Görögország és a régiós átlag alatti növe‐
kedést produkáló Magyarország. Mellettük még az 
olajár hektikus változásaitól sújtott Öböl‐országok 
tartoznak ebbe a csoportba.
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INTERJÚ

Milyen érzés Magyarország legjobb 

Alapkezelôjének lenni?

Felemelô. Az elismerés már csak 

azért is becses, mert a – számunkra 

kedvezô – végeredményben a szak-

ma véleménye is jelentôs súllyal sze-

repelt. Azaz a befektetési alapokat 

vásárló ügyfelek mellett gyakorlati-

lag a saját konkurenseink meglátása 

szerint is most az Aegon Alapkezelô 

nyújtja a legjobb szolgáltatást ezen a 

piacon. Mindenhol jól kellett szere-

pelni a rangos díjért.

A trófeát a 2015-ös gyôztes Con-

corde Alapkezelôt megelôzve vették 

át, rajta kívül az OTP-t szokás még 

a legjobb hármashoz hasonlítani. 

Hogyan lehet különbséget tenni az 

egyes társaságok között?

Kétségtelen, hogy ez a három társaság 

tûnik a legerôsebbnek szakmai kom-

petenciák tekintetében. Ha legnép-

szerûbb alapokat (zászlóshajók)nézzük, 

akkor az OTP esetében az úgynevezett 

topdown, azaz a nagy ívû makrogazda-

sági trendekbôl levezetett befektetési 

stratégia erôs, amelyeket nagy méretû, 

koncentrált pozíciókkal vesznek fel. 

Nálunk pedig a szilárd fundamentuma-

ikhoz képest alacsony árazással rendel-

kezô részvények, kötvények felkutatá-

sával operáló bottom-up megközelítés 

áll a fókuszban egy kiegyensúlyozot-

tabb kockázatvállalás mellett.

Hogyan néz ki a gyôztesnél a kivá-

lasztási stratégia?

Alapvetôen a többszempontú megkö-

zelítésben hiszünk, sosem csak egy-

egy momentumra fókuszálunk. Van 

egy jól bevált módszerünk, amit az 

anyacégünk, a világszerte 330 mil-

liárd eurós vagyont kezelô Aegon As-

set Management fejlesztett ki. A négy, 

egymástól független szempont alapján 

felépülô – és ezért Quadrant névre ke-

resztelt – modellben makrogazdasági, 

értékelési, technikai és hangulati in-

dikátorok alapján egyidejûleg értékel-

jük és rangsoroljuk az egyes alterna-

tívákat, mielôtt befektetnénk. Ennek 

eredményességét igazolja, hogy az Év 

Alapkezelôje díj mellett Pálfi  György, 

az Aegon Marathon abszolút hozamú 

alap menedzsere lett az Év Feltörekvô 

Portfoliómenedzsere, és a szintén ab-

szolút hozamú stratégiát követô Bond-

maxx Alap bizonyult a legjobb szabad 

kötvényalapnak.

Ha jól értem, akkor ez óvatosabb 

stratégiát tükröz, mint az a gyakori 

befektetési modell, amely egy-egy 

sztár alapkezelô megérzéseire ha-

gyatkozik.

Pontosan. Így megeshet, hogy az em-

ber lemarad néhány, késôbb jónak bi-

zonyuló ötletrôl, ám az is biztos, hogy 

jó pár komoly veszteségtôl is megkí-

méli magát. Ami mellett pedig nem 

megy el, az döntôen gyümölcsözô 

befektetés lesz. Mi a kockázatot is a 

hozammal egyenrangú szempontként 

kezeljük, és a kettô arányából kép-

zett, úgynevezett sharpe mutatóban 

– amely tulajdonképpen a befekteté-

si döntések minôségét mutatja – ki-

fejezetten jók vagyunk.

A hazai pénzügyi kultúra utolérte 

már ezt a fajta gondolkodásmódot?

Ezen a téren minden pozitív folya-

mat ellenére van még mit fejlôdni. 

„Hogyan lettünk 
a legjobbak?”

Az Aegon nyerte el az Év Alapkezelôje díjat a Privátbankár Klasz-
szis megmérettetésen. Hogyan fektetnek be a legjobbak? Mi lesz az 
abszolút hozamú alapok jövôje? És a magyar állampapíroké?



Az ügyfelekben még mindig nem rögzült eléggé, hogy ha 

a portfoliójukban lévô Aegon Alfa abszolút hozamú ala-

punk volatilitása például 2 százalék – és amellett egy 

másik, hasonló befektetéssel is rendelkeznek, amelynek 

ugyanez a kockázati mutatója jóval magasabb (legyen 

mondjuk 5 százalék) –, akkor célszerû az elôbbibôl két 

és félszer annyit tartani. Így lesz kiegyensúlyozott a meg-

takarítási portfolió kockázati profi lja, és sikerül megúszni 

a vártnál nagyobb „mínuszt”, ha éppen rossz irányba for-

dulnak az árfolyamok. És érdemes hasonló gondolatme-

net alkalmazni a többi befektetési kategóriában is.

Gyakran említi az abszolút hozamú alapokat. Továbbra is 

ezeket tartja a piac mozgató erejének?

Ez egy igen jó lehetôség, ráadásul szinte hungarikum. 

Nyugat-Európában vagy Amerikában az ilyen nagyon 

rugalmas befektetési alapok a „hedge fund”-ok. Ezek 

ugyanúgy adhatnak-vehetnek – akár tôkeáttétellel is 

– gyakorlatilag bármilyen részvényt, kötvényt, devizát, 

nyersanyagot, és spekulálhatnak áresésre, mint a hazai 

abszolút hozamú stratégiák. Ám míg a hedge fundok 

többségébe csak legalább egymillió dolláros vagy eurós 

befektetéssel lehet beszállni, addig magyar megfelelôik-

nél néhány százezer forinttal is ringbe léphet a vállalkozó 

kedvû ember. Aki – épp az említett rugalmas befektetési 

politikának köszönhetôen – emelkedô vagy esô piacokon 

is kiegyensúlyozott nyereségre számíthat, jó hozam-koc-

kázat aránnyal.

Mi a véleménye a mostanság másodvirágzásukat élô ve-

gyes alapokról? 

Ezek is rugalmas befektetési stratégiával rendelkeznek, 

ám ez mindegyiknél egy megcélzott összetétel körül in-

gadozik, amit fontos szem elôtt tartani. Ugyanis a piac 

ellenkezô irányba is fordulhat, és az ilyen mozgások ellen 

a vegyes alapok kevésbé védettek. Éppen az efféle – sze-

rencsés esetben átmeneti – hullámvölgyek korrekciója 

miatt ezen alapok ideális befektetési idôtávja hosszabb. 

Egy kockázatosabb eszközökbe fektetô, dinamikus ve-

gyes alap esetén érdemes legalább 5 éves futamidôvel 

számolni. Viszont egy átlagos rizikójú, abszolút hozamú 

alap már 3 éves idôhorizonton is kiegyensúlyozott telje-

sítményre képes.

A magyar lakossági állampapírok viszonylag magas hoza-

ma mennyire jelent konkurenciát?

Ma Magyarországon kettôs állampapírpiac mûködik, 

amely véleményem szerint nem tartható fenn sokáig, 

ugyanis rendkívül drága az állam számára, illetve a rövid 

eszközök nem növelik érdemben az adósságfi nanszírozás 

biztonságát. Míg az egyéves diszkont kincstárjegyek 12 

hónapra gyakorlatilag nulla hozamot kínálnak, addig a 

Kamatozó Kincstári 2 százalékot fi zet a lakossági meg-

takarítóknak – ôket ezzel az óriási kamatprémiummal 

szeretnék az állam fi nanszírozása felé terelni. Ezzel a 

nagyon rövid távú megtakarítóknál mi nem tudunk verse-

nyezni. Ugyanakkor úgy látom, hogy a hosszabb futami-

dejû állampapírok esetében a magas hozzáadott értéket

képviselô termékeink igenis versenyképesek tudnak ma-

radni, és arra kényszerítenek bennünket, hogy világszín-

vonalú termékeket kínáljunk ügyfeleinknek.

Kadocsa Péter • elnök-vezérigazgató, Aegon Alapkezelô Zrt.



férfi ak az 1800-as évek 

elejétôl viselnek blézert. 

Eredetét s ezzel együtt a 

megnevezést tekintve is 

különbözô történetek élnek a kollektív 

emlékezetben. A lényeget összefoglal-

va az a legvalószínûbb, hogy a blézer a 

Brit Királyi Haditengerészet berkeibôl 

került be a civil öltözködésbe. Talán 

valóban volt egy kapitánya egy HMS 

Blazer nevû fregattnak, aki le akarta 

nyûgözni a hajóját meglátogató Victo-

ria királynôt 1837-ben. Ha a történet 

igaz, és ôfelségének valóban megtet-

szett az öltözék, a többi már akár 

ésszerûnek is tekinthetô. 

A kisebb hajók, yachtok 

és egyéb vízi örömök 

vi lágában nyilván 

szí vesen utánoz-

ták a királyi fl otta 

stílusát. A fl otta 

tisztjeinek termé-

szetesen a Savile 

Row egyik meg-

határozó szabó-

sága, a Gieves & 

Hawkes varrta az 

uniformist, a ki-

sebb szabóságok 

azonban legalább 

olyan jó blézere-

ket készítettek 

a civileknek. S 

ahogy napjaink-

ban az ízléstelenség, akkoriban a jó 

ízlés tört utat magának, így más élet-

területeken, többek között egyetemek, 

és sportklubok tagjai is viselni kezdték 

az azóta ikonná vált darabot.

Ezen a ponton talán már nem is szo-

rul különösebb magyarázatra a nálunk 

elterjedt „klubzakó” megnevezés. Tá-

jékozottság és egyben mûveltség, ha 

tisztában vagyunk vele: a hovatartozási 

jelzéseket nem tartalmazó civil dara-

boknak egysoros, vagy kétsoros blézer 

a becsületes nevük. 

KARAKTERJEGYEK

A blézer lényegében úgy néz ki, mint 

egy zakó. Leggyakoribb színe a városi 

megjelenésben a kék. Lehet világo-

sabb változat is, fôleg, ha egy nyári da-

rabról van szó, de leginkább sötétkék, 

eredeti nyelven „navy blue” vagy csak 

simán „navy”. Léteznek persze más 

színek is (például zöld, sárga, bordó), 

valamint csíkos szövetbôl készített va-

riációk is.  Ez utóbbiak igen látványo-

sak, épp ezért viselésük igényel egyfaj-

ta személyiséget, de talán még inkább 

környezetet.

Az általános kék változatok legszem-

betûnôbb sajátosságát a különleges 

gombok adják. A konzervatív vonalat 

az arany gombok képviselik, melyek 

komolyabb minôség esetén kézzel ké-

szülnek, és valóban arannyal vannak 

bevonva.

Akinek nem tetszik az arany, az vá-

laszthat bronz, vagy ezüstszínû dara-

bokat. Természetesen ma már a fém 

változatokon túl is van választási le-

hetôség, így kerülhet egy blézerre sza-

ru, kagyló, üveg, fa, esetleg mûanyag 

gomb, ami ízlés és választás kérdése.

Alapanyagából adódóan a blézer lehet 

négy évszakos, lehet nyári vagy kife-

jezetten téli változat. Amit kimondot-

tan ôszi-téli viselésre szánunk, ahhoz 

sûrûbb szövésû, vastagabb gyapjút 

célszerû választanunk, ezen belül a 

fl anel különlegesen jó döntés. A nyá-

ri változatokat természetesen könnyû 

gyapjúból vagy akár lenvászonból is 

készíthetjük, akár béleletlen kivitele-

zéssel. A meleg évszakban viselendô 

darabok karakteréhez hozzátartoznak a 

világos gombok, ezeket illetik a „sum-

mer buttons” névvel.

BLÉZER
A klasszikus férfiruhatár 
nélkülözhetetlen darabja

A blézer a stílusos férfiruhatár nélkülözhetet-

len darabja, divatosan szólva „must have”. 

Sokfajta árkategóriában és ezzel párhuzamo-

san számtalan minôségben elérhetô, így min-

denki megtalálhatja a számára megfelelôt. 

TOTAL STÍLUS



Szerzô: Brainel Mehandi
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nális normarendszerének közvetítésével. Privát tanácsadóként diplomaták, üz-
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hozzá. Elôadóként hazai és multinacionális cégek mellett minisztériumok és 

kormányhivatalok részére is tart elôadásokat, workshopokat. Egyetemi oktató-

ként a Szegedi Tudományegyetem stíluskommunikátor szakán tanítja a klasz-

szikus férfi öltözködés harmóniarendszerét. 

A www.bespokemagazin.hu alapító-fôszerkesztôje.

KI VISELHETI?

A blézer öreges, mondják sokan, akik-

nek vélhetôen igen kevés rálátásuk van 

erre a ruhadarabra. A blézer ugyanis 

nem öreges, és nem fi atalos. A blézer 

az blézer. Fenntartások nélkül viselheti 

öregúr és egyetemista egyaránt.  Ha va-

lakin fi atal kora ellenére öregesen mu-

tat ez a darab, akkor vélhetôen rosszul 

választott, és rossz módon hordja. Ez 

az állítás azonban nagyon sok ruhada-

rabra igaz. Viselése tehát nem korhoz 

kötött, de fontos a személyiséghez illô 

szabás és karakter.

HOL VISELHETÔ?

Az öltözékhierarchiában betöltött he-

lyét tekintve a blézer arany középút a 

formális öltöny és a kötetlen sportzakó 

között. Azaz jobban öltözöttek vagyunk 

benne, mint egy kockás sportzakóban, 

de egy öltönyhöz képest mindenképp 

lazább outfi t. Nagyon leegyszerûsítve, 

tulajdonképpen bárhová felvehetô, 

ahová nem elvárás az öltöny, és nem 

környezetidegen a „zakós” megjelenés.

MIVEL TÁRSÍTHATÓ?

A blézert viselhetjük inggel, ez esetben 

stílustanilag leginkább az oxford szö-

vésû pamutból készült darabokat aján-

lom, ez az autentikus. Lehet mintás az 

ing, például csíkos, de vegyük fi gye-

lembe, hogy minél kevesebb egy ösz-

szeállításban a minta, annál több teret 

kap benne az elegancia és fordítva. A 

legombolt gallér (button down) az ame-

rikai stílusban alap, az olaszok azért vi-

selik, hogy legyen, amit „elfelejtenek” 

begombolni, az angol stílus viszont az 

egyszerû gallért választja. Ing helyett 

viselhetô galléros vagy kereknyakú póló 

és természetesen garbó is.

Nyakkendô kapcsán, autentikus kör-

nyezetben teret kapnak a klubnyak-

kendôk. Ha viszont nem vagyunk tag-

jai olyan klubnak, amelynek van saját 

nyakkendôje, inkább válasszunk vala-

mi mást. A nem létezô klubok kitalált 

mintáival díszített nyakkendôk inkább 

valamiféle gyökértelenséget hangsú-

lyoznak ki, holott ennek ellenkezôje 

napjainkban nem feltétlenül elvárás. 

Egy szép kötött selyem nyakkendô, 

vagy télen egy fi nom kasmír változat 

sokkal inkább minôsül „smart” válasz-

tásnak.

Nadrág ügyben viszonylag széles palet-

ta áll rendelkezésünkre, de mind közül 

az elsô számú a szürke fl anel nadrág, 

idôjárásnak megfelelô vastagságban. 

Persze ennek az állításnak az élet-

szerûsége nem vitathatatlan, meleg 

évszakban magam sem viselek fl anelt, 

még ha létezik is belôle igen vékony 

változat. Helyette fi nom, könnyû szür-

ke szövetet, évszakhoz illô árnyalatban. 

A szürke mellett más színváltozatok is 

viselhetôk, többek között barna árnya-

latok. Szóba jöhet persze fehér nad-

rág is, ezt azonban én akkor tartom jó 

ötletnek, ha víz közelben vagyunk, és 

most nem a margitszigeti termálfürdô-

re gondolok. Mintás változatok közül 

leginkább a kockás nadrágok társítha-

tók blézerrel, ám ez esetben a helyes 

választás jártasságot igényel. Amit vi-

szont mindenképp kerüljünk, az a blé-

zer színével megegyezô nadrág.

Aki nem pártolja a gyapjúszövet pan-

tallót, az viselheti a blézert pamutnad-

rággal, korddal vagy akár farmerrel is. 

Színes egyéniségek viseljenek bátran 

színes nadrágokat. Persze mindig fi -

gyelnünk kell arra, hogy az összeállítás 

stílusában harmonikus legyen.

Cipôt a klasszikus palettáról válasz-

szunk hozzá, de ezen belül ugyanúgy 

lehet egy semi plain oxford, ahogy egy 

mintás brogue.




