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3 czerwca opublikowany został kluczowy wskaźnik kondycji czeskiego sektora przemysłowego, indeks PMI dla menedżerów zakupów 
za miesiąc maj. Pozytywnym aspektem raportu był fakt, że indeks wzrósł z kwietniowego poziomu 44,7 do majowego 46,1 pkt. Jednak 
mimo to indeks nadal znajduje się znacznie poniżej kluczowej 50-punktowej linii oddzielającej ekspansję od spadku. Jeśli chodzi o szczegóły 
raportu, główne wnioski praktycznie nie zmieniły się w porównaniu do poprzednich miesięcy. W maju czeski sektor przemysłowy 
kontynuował spadki, przy spadku zarówno wolumenu nowych zamówień, jak i obecnego wolumenu produkcji przemysłowej. Jednocześnie 
kontynuowane były zwolnienia pracowników czeskich przedsiębiorstw przemysłowych. Popyt pozostaje bardzo ograniczony, w ankiecie 
respondenci z  czeskich przedsiębiorstw przemysłowych również wyrażali opinię, że napływ nowych zamówień z  gospodarki krajowej, 
a także z zagranicy, zwłaszcza z Niemiec, pozostaje stosunkowo słaby. 
Naszym zdaniem kluczowym wnioskiem jest to, że wskaźnik czeskich menedżerów ds. zakupów (PMI) w przemyśle utrzymuje się poniżej 
kluczowego progu 50 punktów przez 24 miesiące z  rzędu, czyli od czerwca 2022 r. Czeski sektor przemysłowy pozostaje zatem 
w defensywie.
3 czerwca Ministerstwo Finansów opublikowało stan wykonania budżetu państwa za okres od stycznia do maja. O  ile deficyt na koniec 
kwietnia wyniósł – 153 miliardy koron, o tyle na koniec maja wynosił już – 210 miliardów koron. Wydaje się zatem, że obecne osiągnięcie 
zatwierdzonego na cały rok deficytu w wysokości – 252 miliardów koron będzie prawdopodobnie możliwe jedynie z  większymi lub 
mniejszymi trudnościami. 
5 czerwca opublikowany został kluczowy wskaźnik aktualnej sytuacji i  krótkoterminowych perspektyw gospodarki światowej, globalny 
indeks menedżerów ds. zakupów PMI, za miesiąc maj. Indeks wzrósł dość mocno o 1,3 pkt. z 52,4 pkt. do 53,7 pkt. i tym samym stosunkowo 
spokojnie przekroczył kluczowy próg 50 pkt. oddzielający przyspieszenie wzrostu gospodarczego od jego spowolnienia, Z  racjonalnego 
punktu widzenia poprawa nastąpiła w USA i  strefie euro, a  wręcz przeciwnie, pewne pogorszenie według złożonych wskaźników PMI 
nastąpiło w Indiach i Brazylii. 
Naszym zdaniem majowe indeksy PMI wyraźnie wskazują, że obecna dynamika gospodarki światowej jest stosunkowo przyzwoita. Dlatego 
też nadal nieco podwyższona presja inflacyjna nie ustąpi. 
11 czerwca Czeski Urząd Statystyczny opublikował dane o  inflacji za maj. W ujęciu miesięcznym, czyli w porównaniu z kwietniem, ceny 
towarów i usług konsumenckich w całej czeskiej gospodarce nie uległy praktycznie żadnym zmianom (0,05). W porównaniu rok do roku 
inflacja wyniosła 2,6 %, a więc mieściła się w górnej części pasma tolerancji CNB (1-3 %). Jednocześnie ceny towarów wzrosły rok do roku 
o 0,9 %, a ceny usług o 5,3 %.
12 czerwca opublikowane zostały dane o  inflacji w USA za maj. Opublikowane wartości były generalnie nieco niższe od oczekiwań 
rynkowych. Inflacja bazowa miesiąc do miesiąca spadła w ciągu ostatnich trzech miesięcy do 0,2  %, a  roczna inflacja bazowa spadła 
do 3,6  %. Zobaczymy jak będzie kształtowała się inflacja w USA w nadchodzących miesiącach. Jednocześnie uważamy, że w chwili 
obecnej występują trzy istotne czynniki sekularne, które realnie mogą spowodować drugą dużą falę inflacji w USA w następnym okresie: 
1) Rząd amerykański ma obecnie dosłownie gigantyczny deficyt budżetowy, co stanowi około 6 % PKB. Poprzez deficyt budżetowy nowo 
„wytworzone” pieniądze trafiają do amerykańskiej gospodarki, co wspiera presję inflacyjną; 2) Jesteśmy świadkami ciągłej deglobalizacji, 
czyli wysiłków na rzecz skrócenia łańcuchów dostaw-klienci i przenoszenia mocy produkcyjnych z Europy do USA. Fakt ten ma także silnie 
proinflacyjny charakter dla gospodarki amerykańskiej; 3) Niekorzystny trend demograficzny w postaci starzenia się społeczeństwa. 
Ponadto według analiz spółki S&P Global, presja inflacyjna w gospodarce światowej jest w dalszym ciągu dość silna, przy czym stopy 
inflacji w kluczowych gospodarkach nie powinny w kolejnym okresie znacząco spaść. Wręcz przeciwnie, wstępne wskaźniki inflacji wskazują 
na lekkie przyspieszenie inflacji w ciągu kolejnych miesięcy. 
Kształtowanie się średniej światowej stopy inflacji obliczonej przez agencję Bloomberg wyraźnie pokazuje obecnie, że proces dezinflacji 
na świecie w tym roku uległ dość znacznemu spowolnieniu, a średnia inflacja na świecie oscylowała w ostatnich miesiącach wokół 5,5 % 
i  już praktycznie nie wystąpiła kontynuacja trendu spadkowego. Dlatego ośmielamy się twierdzić, że banki centralne nie wygrały jeszcze 
całkowicie swojej batalii z gwałtownie podwyższoną inflacją. 
12 czerwca odbyło się posiedzenie amerykańskiego banku centralnego Fed. Zgodnie z oczekiwaniami rynku amerykańska władza monetarna 
pozostawiła podstawową stopę procentową, czyli stopę funduszy federalnych, na poziomie 5,50  %. W towarzyszącym komentarzu 
Fed przyznał, że inflacja pozostaje podwyższona powyżej celu wynoszącego 2  %. Jednocześnie Fed opublikował nową prognozę 
makroekonomiczną. Gospodarka USA powinna rosnąć w tempie około 2 %, stopa bezrobocia powinna być względnie stabilna na poziomie 
około 4 %, a inflacja w przyszłym roku powinna zbliżyć się do celu na poziomie 2 %. Jeśli chodzi o obecne oczekiwania rynkowe dotyczące 
rozwoju polityki pieniężnej USA, zgodnie z kontraktami pochodnymi Fed Fund Futures, rynki finansowe wyceniają obecnie pierwszą obniżkę 
stopy funduszy federalnych o  ćwierć punktu procentowego na listopadowym posiedzeniu, przy czym dalsza redukcja spodziewana jest 
na kolejnym grudniowym posiedzeniu. 
Bank Światowy opublikował nową prognozę gospodarki globalnej. Gospodarka globalna powinna w tym roku wzrosnąć o 2,6 %, czyli 
o  dwie dziesiąte punktu procentowego więcej niż poprzednia prognoza ze stycznia. Siłą napędową gospodarki globalnej pozostaną 
gospodarki rozwijające się, które w tym roku powinny zwiększyć się łącznie o 4,0 %, podczas gdy gospodarki rozwinięte dodadzą jedynie 
1,5 %. Spośród głównych gospodarek Chiny powinny w tym roku osiągnąć najlepszy wynik, osiągając oczekiwany wzrost na poziomie 
4,8 %, podczas gdy strefa euro (+0,7 %) i Japonia (+0,7 %) będą w dalszym ciągu znacząco pozostawać w tyle. 
27 czerwca odbyło się posiedzenie Narodowego Banku Czeskiego. CNB nieco zaskoczył inwestorów obcięciem głównej stopy procentowej 
o pół punktu procentowego z 5,25 % do 4,75 % podczas gdy większość analityków spodziewała się obniżki jedynie o  ćwierć punktu 
procentowego do 5 %. Bazowa stopa procentowa CNB w ujęciu realnym skorygowanym o inflację, tj. obniżona o stopę inflacji rok do roku, 
wynosi obecnie 2,2 %. Patrząc na długoterminowy rozwój tej skorygowanej o  inflację realnej stopy CNB, jest bardzo jasne, że ustalenie 
polityki pieniężnej CNB jest nadal stosunkowo restrykcyjne, przynajmniej w porównaniu historycznym. 

NAJWAŻNIEJSZE WYDARZENIA MIESIĄCA



2

Czerwiec 2024

MIESIĄC NA RYNKACH  
FINANSOWYCH

-1,5%

0,1%

1,2%

2,1%

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

Globalne rynki surowców (Bloomberg Commodity Total Return)

Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate)

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond)

Globalne rynki akcji (MSCI All Country World)

Wyniki głównych indeksów w czerwcu

Źródło: Bloomberg
OCENA PIERWSZEGO PÓŁROCZA

1.	� Według indeksu MSCI All Country World, rynki akcji odnotowały znacznie ponadstandardową aprecjację na poziomie 10,3  %. 
Dwiema podstawowymi przyczynami tego bardzo pozytywnego rozwoju był stosunkowo korzystny rozwój gospodarki światowej, 
której dynamika w pierwszej połowie roku stopniowo przyspieszała, a z jednej strony szaleństwo wokół wpływu sztucznej inteligencji 
na inwestorów oraz oczekiwany znaczny wzrost produktywności gospodarczej w kolejnych latach, Jednak globalne rynki akcji są obecnie 
nieco zawyżone, a  indeks MSCI All Country World notowany jest na poziomie P/E wynoszącym 21x, czyli 21-krotność rocznych 
zysków. Ponadto od trzeciego kwartału ubiegłego roku nie zaobserwowaliśmy istotnej korekty na rynku akcji, dlatego uważamy, 
że w nadchodzącym okresie planowana może być realizacja zysków. 

2.	� Rynki obligacji nie radziły sobie zbyt dobrze, a  globalny indeks obligacji Bloomberg Global-Aggregate odnotował znaczą stratę 
na poziomie -3,2 %. Dwiema podstawowymi przyczynami tego negatywnego rozwoju sytuacji były z jednej strony, w ujęciu globalnym, 
znacznie utrzymująca się inflacja w porównaniu z oczekiwaniami większości inwestorów z końca ubiegłego roku, a  z drugiej strony 
rekordowe deficyty budżetowe, zwłaszcza w USA, dzięki którym na rynek obligacji trafiły rekordowe wolumeny nowych emisji obligacji. 

3.	� Indeks czeskich obligacji skarbowych zakończył się na poziomie zbliżonym do zera, przy czym ceny czeskich obligacji rządowych 
o dłuższych terminach zapadalności spadły i  odwrotnie, tych o krótszych terminach zapadalności wzrosły. Nasza stopa procentowa, 
lub tym samym długoterminowa strategia inwestycyjna okazała się całkowicie słuszna i na przykład nasz największy fundusz obligacji, 
Conseq Invest Dluhopisový, w pierwszej połowie roku znacznie przekroczył swój benchmark, indeks porównawczy. 

4.	� Surowce radziły sobie bardzo dobrze, a globalny indeks surowców Bloomberg Commodity Total Return odnotował bardzo solidny wzrost 
o 5,1 %. Osobiście bardzo lubię surowce z perspektywy długiego horyzontu inwestycyjnego, ze względu na kilka fundamentalnych 
czynników sekularnych, w tym fakt, że ceny surowców są obecnie najtańsze w stosunku do globalnych rynków akcji od początku lat 70. 
ubiegłego wieku. Wśród konkretnych surowców bardzo dobrze radziło sobie na przykład srebro, którego cena w przeliczeniu dolarowym 
wzrosła o ponad 20 %.

ROZWÓJ SYTUACJI NA RYNKACH FINANSOWYCH
W czerwcu na rynkach finansowych ponownie panował relatywnie optymistyczny nastrój. Mimo to dolar amerykański umocnił się, gdy indeks 
dolara DXY, który mierzy zachowanie dolara w stosunku do koszyka innych głównych walut światowych, głównie euro i  jena, odnotował 
wzrost o 1,1 % do 105,9 punktu. W stosunku do euro, dolar umocnił się o 1,2 % do 1,071 USD/EUR. Korona osłabiła się wobec euro o 1,3 % 
do 25,03 CZK/EUR oraz wobec dolara o 2,7 % do 23,39 CZK/USD.
Giełdy znów radziły sobie dobrze. Światowy indeks giełdowy MSCI All Country World umocnił się o 2,1 %. Spośród monitorowanych rynków 
ponownie największy wzrost zanotował indeks grupy „Magicznej Siódemki”, czyli największych amerykańskich spółek, który wzrósł o 9,6 %. 
Z kolei akcje w Ameryce Łacińskiej po raz kolejny zanotowały stosunkowo znaczny spadek, a indeks MSCI Latin America osłabił się o 6,8 %. 
Globalny indeks obligacji Bloomberg Global-Aggregate wzrósł o 0,1 %, a średnia rentowność obligacji światowych do terminu zapadalności 
spadła o 8 punktów bazowych do 3,90 %. Indeksy obligacji korporacyjnych zanotowały wzrosty o około pół procent. Indeks czeskich obligacji 
skarbowych zanotował wzrost o 1,2 %. 
Globalny indeks surowców Bloomberg Commodity Total Return spadł o  1,5  %. Ropa Brent na Morzu Północnym wzrosła o  5,9  % 
do 86 dolarów za baryłkę. Cena złota umocniła się o 0,7 % do 2340 dolarów za uncję trojańską.
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KONFIGURACJA PORTFELA I PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE
W maju nie zmieniliśmy zasadniczo sposobu ustalania naszych portfeli inwestycyjnych, czyli alokacji aktywów. Jeśli chodzi o akcje, w ramach 
portfeli alokacji aktywów, takich jak Active Invest czy Private Invest, utrzymaliśmy niewielkie ogólne niedoważenie kapitału własnego. 

Jeśli chodzi o nasze perspektywy inwestycyjne na resztę 2024r., uważamy, że wyniki globalnego indeksu akcji MSCI All Country World mogą 
w całym roku utrzymywać się na poziomie od 5 % do 10 %. Oznacza to słabsze zachowanie akcji w porównaniu do 2023r., kiedy indeks 
zyskał aż o 20 %, a  jednocześnie możliwości dalszego znaczącego wzrostu będą prawdopodobnie bardzo ograniczone. Naszym zdaniem 
istnieją jednak mocne przesłanki przemawiające za taką postawą inwestycyjną. 

Po pierwsze, naszym zdaniem globalne rynki akcji są obecnie przecenione o około 20 %, głównie z powodu bardzo znacznego zawyżenia cen 
akcji amerykańskich. Na przykład największe amerykańskie akcje z indeksu Magnificent 7 notowane są obecnie przy średnim P/E na poziomie 
41x, a  szeroki amerykański indeks technologiczny NASDAQ przy średnim P?E na poziomie 44x, co naszym zdaniem w dużej mierze jest 
wyceną mocno przypominającą bańkę technologiczną z przełomu tysiącleci. 

Po drugie, dynamika gospodarki globalnej z dużym prawdopodobieństwem również w 2024 roku będzie poniżej średniej, biorąc pod uwagę, 
że według najnowszej prognozy Międzynarodowego Funduszu Walutowego, światowy PKB powinien w tym roku wzrosnąć o około 3 %, 
co jest dość znaczącym wynikiem poniżej średniej długoterminowej. Jednocześnie coraz silniej podwyższone podstawowe stopy procentowe 
kluczowych banków centralnych, których maksymalny wpływ na gospodarkę realną zawsze pojawia się dopiero z  pewnym opóźnieniem 
wynoszącym 12-18 miesięcy, będą przyczyniać się do coraz słabszego globalnego wzrostu dynamiki gospodarczej. Ponadto, zgodnie 
z globalnym założonym indeksem menedżerów zakupów PMI, również obecnie wydaje się, że dynamika, lub dynamika gospodarki globalnej 
osiąga obecnie cykliczny szczyt, zatem w nadchodzącym okresie prawdopodobnie nastąpi pewne ochłodzenie wzrostu gospodarczego. 

Po trzecie, utrzymująca się inflacja w USA stosunkowo znacząco powyżej dwuprocentowego celu inflacyjnego, prawdopodobnie nie pozwoli 
naszym zdaniem Fed na ani jedną obniżkę stopy funduszy federalnych w tym roku. W miarę jak taka ewentualność staje się coraz bardziej 
widoczna dla rynków finansowych, może nastąpić przynajmniej częściowe zakłócenie ogólnych, optymistycznych nastrojów inwestycyjnych 
z pierwszej połowy roku.

Gdzie widzimy główne możliwości kapitałowe na resztę 2024 roku? Szczególnie lubimy rynki wschodzące, które notowane są przy średnim 
P/E wynoszącym zaledwie 16x, a w szczególności Europę Środkową ze średnim P/E wynoszącym 7x, Chiny ze średnim P/E wynoszącym 12x 
i Amerykę Łacińską ze średnim P/E 9x. Jednocześnie podobają nam się akcje producentów surowców, z jednej strony ze względu na ponowne 
bardzo atrakcyjne wyceny i nasze pozytywne nastawienie do rynkowych cen większości surowców. 

Jeśli chodzi o obligacje, nasze ogóle podejście do nich pozostaje raczej ostrożne. Jeśli chodzi o czeskie obligacje rządowe, nadal utrzymujemy 
mocno niedoważone ryzyko duracji i  stopy procentowej. Do głównych powodów utrzymania tej pozycji inwestycyjnej można zaliczyć, 
po pierwsze - bardzo niski bezwzględny poziom zwrotów na długim końcu czeskiej krzywej dochodowości, czyli nadal praktycznie zerowa 
premia maturalna, a po drugie – wciąż znacznie podwyższony deficyt budżetowy czeskiego rządu. 

Wreszcie, jeśli chodzi o  obligacje korporacyjne, spready kredytowe są obecnie nieco poniżej długoterminowych średnich historycznych, 
w związku z czym mamy neutralne lub nieco ostrożne spojrzenie na obligacje korporacyjne również z perspektywy krótkoterminowej. 
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Zmiana od 
początku miesiąca

Zmiana od 
początku roku

Zmiana za 12 
miesięcy

Poprzednia 
wartość

Indeks dolara DXY 1,1% 4,5% 2,9% 105,9

EUR/USD -1,2% -3,0% -1,8% 1,071

EUR/CZK 1,3% 1,2% 5,7% 25,03

USD/CZK 2,7% 4,5% 7,9% 23,39

EUR/PLN 0,9% -0,7% -3,7% 4,31

USD/PLN 2,2% 2,3% -1,9% 4,02

Globalne rynki akcyjne (MSCI All Country World) 2,1% 10,3% 18,9%

Rozwinięte rynki akcyjne (MSCI World) 1,9% 10,8% 20,1%

Rynki wschodzące (MSCI Emerging Markets) 3,6% 6,1% 9,5%

Globalne rynki akcji – wartościowe (MSCI All Country World Value) -0,7% 4,8% 12,4%

Globalne rynki akcji – wzrostowe (MSCI All Country World Growth) 4,7% 15,8% 25,3%

USA (S&P 500) 3,5% 14,5% 24,8% 5460

USA (NASDAQ) 6,0% 18,1% 30,5%

USA – Big Tech (Magnificent 7) 9,6% 36,8% 54,1%

Europa (STOXX Europe 600) -1,3% 6,8% 12,1%

Japonia (MSCI Japan) 1,5% 20,1% 23,1%

Wschodząca Azja (MSCI Asia ex-Japan) 3,9% 8,6% 9,9%

Chiny (MSCI China) -2,8% 3,4% -5,6%

Ameryka Łacińska (MSCI Latin America) -6,8% -18,2% -9,7%

Europa Środkowa (CECEEUR) 1,7% 10,3% 26,8%

Czechy (PX) -0,5% 9,3% 19,6% 1546

Polska (WIG 30) 2,4% 10,0% 27,3% 3199

Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate) 0,1% -3,2% 0,6%

Globalne rynki obligacji skarbowych -0,1% -5,1% -2,5%

Globalne rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego 0,3% -0,9% 4,7%

Globalne rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,4% 3,2% 12,0%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro 0,7% 0,5% 6,2%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,5% 3,1% 10,7%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 1,2% 0,1% 5,7%

Średnia globalna rentowność obligacji (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) -0,08% 0,39% 0,13% 3,90%

Rentowność 10-letnich amerykańskich obligacji skarbowych -0,10% 0,52% 0,69% 4,40%

Rentowność 2-letnich amerykańskich obligacji skarbowych -0,12% 0,50% 0,04% 4,75%

Rentowność 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,16% 0,48% 0,19% 2,50%

Rentowność 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,26% 0,43% -0,27% 2,83%

Rentowność 10-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,13% 0,42% -0,04% 4,24%

Rentowność 2-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,21% -0,61% -1,52% 4,05%

Rentowność 10-letnich polskich obligacji skarbowych 0,04% 0,55% -0,05% 5,75%

Rentowność 10-letnich słowackich obligacji skarbowych -0,07% 0,52% 0,08% 3,70%

Marża kredytowa – stopień inwestycyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,08% 0,03% -0,16% 0,61%

Marża kredytowa – high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,23% 0,09% -0,97% 3,19%

Indeks towarów Bloomberg -1,5% 5,1% 6,2%

Ropa Brent 5,9% 12,2% 16,7% 86

Miedź -4,6% 11,8% 14,9% 9489

Złoto 0,7% 12,9% 22,3% 2340

Srebro -4,0% 21,4% 27,7% 29,2

Źródło: Bloomberg; Wszystkie dane w lokalnej walucie

PPrrzzeegglląądd  gglloobbaallnnyycchh  rryynnkkóóww  ffiinnaannssoowwyycchh



5

Czerwiec 2024

MIESIĄC NA RYNKACH  
FINANSOWYCH

Z długoterminowej perspektywy obecnie bardzo lubimy surowce z  całego spektrum surowców, w porównaniu z  akcjami. Na poniższym 
wykresie widać, że poziom cen surowców w relacji do akcji jest obecnie najniższy od początku lat 70-tych. Dlatego uważamy, że w perspektywie 
średnio- i długoterminowej wyniki inwestycyjne surowców, a co za tym idzie, akcji producentów surowców powinny być w ujęciu względnym 
znacznie lepsze niż akcje. 

WYKRES MIESIĄCA

Ważna informacja:
Przed podjęciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznać się z Dokumentem zawierającym kluczowe 
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. 
Należy liczyć się z możliwością częściowej utraty wpłaconych środków a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych środków. Dokument 
ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani usługi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego 
oraz nie należy go traktować jako rekomendacji dotyczącej instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców. Wszelkie informacje takie jak oraz Dokumenty 
zawierające kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe można uzyskać w siedzibie Spółki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej 
www.conseq.pl.

fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49 www.conseq.pl

DOWIEDZ SIĘ WIĘCEJ

Michal Stupavský, CFA
Strateg inwestycyjny
Conseq Investment Management
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Surowce kontra akcje
Bloomberg Commodity Total Return / MSCI World

Źródło: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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