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MAKRO POGLED NA SVJETSKA TRZISTA

Americko gospodarstvo u zavrSnicu 2025.
ulazi u znaku otpornosti, ali i uz primjetnu
dozu neizvjesnosti. Dok shazna osobna
potrosnja, velika Al ulaganja i normalizacija
trgovinskih tokova i dalje pogone ekonomsku
ekspanziju, trziste rada pokazuje znakove
hladenja kroz suzdrzano zaposljavanje. Slika
ipak ostaje nepotpuna jer nedostatak kljuénih
podataka o inflaciji i nezaposlenosti za
listopad, uzrokovan nedavnim prekidom rada
drzavnih sluzbi, zamagljuje Siri kontekst. Uz
to, dodatnu volatilnost na trziSte unose sve
glasnija nagadanja o tome tko ¢e biti novi
Chair FED-a. Pitanje Powellova nasljednika
postaje klju¢no za investitore jer bi promjena
na vrhu mogla redefinirati smjer monetarne
politike u 2026. godini.

Europsko gospodarstvo prema projekcijama
objavljenim u prosincu 2025., u 2025.
zabiljezilo je rast BDP-a od oko 1,4 %, uz
razinu inflacije od priblizno 2,3 %. ECB je
zadrzala kamatne stope nepromijenjenima,
naglasavajuéi pristup monetarne politike
temeljene na empirijskim podacima, dok su
glavni rizici tijekom godine ukljucivali
geopolitiCke napetosti i trgovinsku
neizvjesnost, a povecana javna ulaganja i
stabilna potraznja djelovali su poticajno na
rast.

Hrvatsko gospodarstvo u prosincu 2025.
biljezi umjereni rast BDP-a, s realnim rastom
od oko 3 % u 2025., pogurano domacom
potraznjom i investicijama. Inflacija je
postupno smirena, priblizavaju¢i se oko 3,5
%, dok stopa nezaposlenosti ostaje niska,
ispod 5 %. Fiskalna pozicija je stabilna, s
deficitom oko 2,8 % BDP-a i javnim dugom
na razini ispod 60% BDP-a. Glavni rizici i
dalje uklju€uju visu stopu inflacije i cijene
energenata.
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MJESECNI KOMENTAR POZICIJA

LLY (Eli Lilly And Co.) - Dionica je ostala relativho
stabilna i snazna kroz cijelo razdoblje, bez velikih
padova. LLY je pokazao stabilan performans,
odrazavajuci opc€enito snazno povjerenje investitora i
pozitivan sentiment oko poslovnih rezultata i rasta na
klju€nim trzistima lijekova.

CMG (Chipotle Mexican Grill Inc) - Tijekom prosinca
investitori su reagirali na inovacije u ponudi, uklju€ujuci
lansiranje nove high-protein linije, kao i na proSirenje
programa otkupa dionica. Ove inicijative predstavljaju
potencijalno pozitivan signal za dioni¢are, ponajvise
kroz povecanje relativnog udjela i zarade po dionici.

ADPL (AD Plastik d.d.) - Mjesec je za kompaniju bio
popriliéno miran, no valja istaknuti otpuStanje 2.040
vlastitih dionica zaposlenicima, na ime nagrada za
izvrsnost u 2025. Godini, te objavu kalendara
dogadanja za 2026. Godinu u kojem se spominje
potencijalna isplata dividende krajem srpnja tekuce
godine.

KOEI (Koncar d.d.) - Dionica je prosinac zapocela pod
izvjesnim prodajnim pritiskom, no sentiment je brzo
preSao u pozitivan teritorij nakon uspjedno provedenog
Accelerated Book Buildinga (ABB) 3. prosinca. Trziste
je ABB transakciju prihvatilo vrlo pozitivho. Neposredno
nakon, Koncar je objavio potpisivanje strateSkog
ugovora s americkom Fortune 500 kompanijom
Sanmina Corporation, Ova suradnja omogucava
Kon€aru prvi put lokaliziranu proizvodnju na
sjevernoameri¢kom trzistu.

GIS (General Mills Inc) - EPS i EBITDA nadmasili su
oCekivanja analiticara. Povlaenje pojedinih proizvoda
zbog sumnje na E. coli imalo je negativan kratkorocni
utjecaj na cijenu dionice. Budué¢i da se radi o
izoliranom incidentu, ne oCekuje se znaCajan dugorocni
utjecaj na pozitivan trend u kojem se General Mills
trenutacno nalazi.

IBE (Iberdrola SA) - U prosincu je nastavljena snazna
medunarodna aktivnost, uz izvjeStavanje o novim i
dovrSenim projektima. Posebno se istiCe objava
najveceg investicijskog plana u povijesti kompanije, koji
ukljuCuje ulaganje 14 mird. eura u elektroenergetske
mreze Ujedinjenog Kraljevstva.

PLTR (Palantir Technologies Inc.) - Narativ oko
umjetne inteligencije ostao je vazan, ali je trziSte u
vecoj mjeri fokus prebacilo na operativhu provedbu i
odrzivost rasta, a manje na dugorocna obecanja.

4

HT (Hrvatski Telekom d.d.) - U prosincu se dionicom
trgovalo uz nizak promet i blago negativan mjesecni prinos.
Na poslovnoj razini, HT i Fina sklopili su strateSko
partnerstvo u podrucju e-racuna i fiskalizacije, pri ¢emu
Fina preuzima regulatornu uskladenost, a HT zadrzava
odnos s korisnicima.

KO (Coca-Cola Co.) - Pogetak mjeseca obiljeZila je tuzba
grada San Francisca vezana uz navodno obmanjujuce
oglasavanje nezdravih proizvoda. Coca-Cola je objavila da
¢e trenutaéni COO Henrique Braun zamijeniti Jamesa
Quinceyja na poziciji CEO-a, no ta vijest ne bi trebala
predstavljati pretjerano radikalnu promjenu u trZiSnoj
strategiji Coca-Cole.

AMZN (Amazon.com Inc) - Kretanje dionice je uvjetovano
snaznom pozicijom AWS-a u Al sektoru i rastom prihoda od
oglaSavanja s jedne strane ali i pritiskom ogromnih
kapitalnih ulaganja u logistiku te opreznijim stavom ulagaca
zbog kojeg je Amazon u ovoj godini ostvario slabiji povrat u
usporedbi s ostatkom M7.

UNH (UnitedHealth Group Inc) - U prosincu 2025.
dionica UnitedHealth Groupa kretala se uz ograni¢enu
volatilnost tipiCnu za defenzivne zdravstvene kompanije i
kraj godine. Interes ulagatelja ostao je usmjeren na
dugoro¢nu stabilnost poslovhog modela, posebno u
segmentima osiguranja i zdravstvenih usluga.

CTKS (Cateks d.d.) - Prosinac je zakljuéen bez veéih
iznenadenja, cijena dionice je ostala stabilna, aktivnost na
trziStu bila je skromna, uz zadrzan fokus na kontinuitet
poslovanja [ dugorocni rast.

BRK.B (Berkshire Hathaway Inc Class B) - Odstupanje
Warrena Buffeta s pozicije CEO-a po zavrSetku godine te
prijenos izvrdne vlasti na Grega Abela uzrokovale su maniji
pad cijene dionice. Dodatno, maniji pritisci s trziSta pojacali
su pad, ali temeljna vrijednost kompanije jo$ uvijek ostaje
shazna.

ISP (Intesa Sanpaolo SpA) - Dionica ISP pokazala je
pozitivan sentiment investitora vodena povjerenjem u
operativhu snagu. Banka odrZzava reputaciju pouzdanog
lidera u talijanskom i europskom bankarstvu te se bez
veéih korekcija cijena kretala uzlazno tijekom cijelog
mjeseca priblizavajuci se maksimumu.

CRWD (Crowdstrike Holdings Inc) - Uspostavljeno je
visegodidnje strateSko partnerstvo s kompanijom Kroll,
vodec¢im pruzateljem globalnih financijsko-savjetodavnih i
risk menadzment usluga. Cilj partnerstva je unaprijediti
MDR usluge i ojacati otpornost na kibernetiCke prijetnje.



ANALIZA USPJESNOSTI PORTFELJA

Portfelj je ostvario blago negativan mjesecni prinos, §to odrazava umjereno
slabije trziSno raspolozenje. lako prosjek ostaje u minusu, unutar portfelja je
vidljiva izrazena disperzija prinosa bez jasnog zajedni¢kog smjera kretanja,
Sto je adekvatnom diverzifikacijom doprinijelo manjem padu ukupne
vrijednosti. Pozitivnu stranu predvodile su dionice Konc&ara, Intesa Sanpaolo
i Chipotle. Palantir je takoder zabiljezio pozitivan pomak, dok je Iberdrola
ostvarila stabilan rast u skladu s defenzivnim karakterom i fokusom na
energetsku infrastrukturu. S druge strane, mjesec je bio izazovniji za dio
tehnoloskih i potrodackih dionica. CrowdStrike se izdvojio najveéim padom,
dok su Coca-Cola, Cateks i Berkshire Hathaway zabiljezili umjerenije
negativne prinose, uglavnhom bez fundamentalnih promjena u poslovanju.
Amazon i Ad Plastik takoder su bili pod pritiskom. Dionice poput
UnitedHealtha, Eli Lillyja (koji prolazi kroz korekciju nakon ranijeg snaznog
rasta) te Hrvatskog Telekoma, imale su ograniCena kretanja. To je tipi¢no za
defenzivnije pozicije u razdobljima pove¢anog opreza i niZzeg prometa.
Unato¢ blagom mjeseCnom padu, portfelj je nakon dva mjeseca ulaganja
godinu zaklju€io uz pozitivan ukupni prinos od 2,95 %, Sto upuéuje na
kvalitetnu strukturu i dobru otpornost na trziSne fluktuacije.

USPOREDBA S ODABRANIM INDEKSIMA

U prosincu UP26 biljezi blagi pad od -0,02%, $to se moze interpretirati kao
faza konsolidacije nakon snaznog studenog. Njegov rezultat je gotovo
identiCan kretanju S&P 500 indeksa koji je pao -0,05% u istom razdoblju.
Ponovno je pokazao vecu stabilnost od Nasdaqga koji je pao -0,53%, Cime je
UP26 izbjegao dublje korekcije koje su pogodile tehnoloski sektor krajem
godine. Jedini indeks koji je zna¢ajno nadmasio UP26 u prosincu bio je Dow
Jones s rastom od 0,73%, Sto upucuje na to da su investitori u tom mjesecu
preferirali vrijednosne dionice u odnosu na strategiju koju prati UP26.

Portfelj UP_26

Dionica Udio Ulog (€) Stanje (28.11) Stanje (31.12)

Chipotle 5,00% 5.000,00 5.417,00 5.738,77

EliLily and Co 10,76% 10.756,90 13.261,10 13.097,99 0,80%

Intesa Sanpaolo  7,69% 7.689,64 7.739,63 8.227,22

HrvatskiTelekom  8,00% 8.000,00 7.980,80 7.904,98 0,60%

Coca-Cola 3,33% 3.333,33 3.519,00 3.327,92 BAGHR

Amazon 4,19% 4.186,10 3.797,63 3.714,85 ,

Ad plastik 7,90% 7.900,49 7.977,13 7.786,47 0.20%

Cateks 8,00% 8.000,00 9.573,60 9.180,13 ’

Palantir 5,83% 5.828,07 4.756,29 4.960,81 0,00%

Iberdrola 10,54% 10.543,34 10.928,18 11.103,03

Unitedhealth 5,00% 5.000,00 4.829,50 4.778,31 -0,20%

General Mills 5,00% 5.000,00 5.063,00 4.914,65

Berkshire (B) 3,33% 3.333,33 3.548,00 3.408,21 -0,40%

Koné&ar 10,00% 10.000,00 9.589,00 10.263,11 0.60%

Crowdstrike 5,43% 5.428,78 4.998,28 4.548,43 ™ 0 UP26
Ukupno 100,00%  100.000,00  102.978,13  102.954,88

Promjena (MoM) 2,98% -0,02% Prosinac  -0,02%

Ukupni prinos 2,98% 2,95%

Dionica Mjesecni prinos
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5,94%
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-0,05%

5,94%
-1,23%
6,30%
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-5,43%
-2,18%
-2,39%
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1,60%
-1,06%
-2,93%
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7,03%
-9,00%
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DJIA
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Financijski klub

L _____________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Financijski klub je studentska udruga koja djeluje na podru¢ju financija te okuplja najbolie Zagrebacke
studente s ciliem edukacije i profesionalnog napretka, kako ¢lanova tako i zajednice. Osnovana 2005. godine
na Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Zagrebu, Udruga od samog pocetka nize uspjehe brojnim projektima,
radionicama i konferencijama. Clanovi Kluba promiéu financijsku teoriju i praksu te doprinose stvaranju
interesa prema financijama. Klub je za svoj rad primio brojne Dekanove i Rektorove nagrade, a 2013. godine
nas rad i trud prepoznala je Zagrebacka burza dodjelom nagrade za izniman doprinos edukaciji o trZistu
kapitala. U proS$losti smo ostvarili mnogo uspjesnih projekata, a trenutno aktivni i najznacéajniji su natjecanje
University Trading Tournament, Consulting Day, Fintelligent te projekt Student Investitor koji je 2025. godine
nagraden rektorovom nagradom.

FK Upravljanje Porfeljem
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damian.bhaskar@finance.hr

www.finance.hr

Financijski klub = info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 = 10000 Zagreb=Croatia

Sve informacije o rezultatima i portfelju azurirane su do 1. sijeénja 2026. godine.

Ovaj dokument je vlasnistvo studentske udruge Financijski klub i namijenjen je iskljucivo
edukacijskim svrhama. Udruga i njezini €lanovi ne snose nikakvu odgovornost za objavu ovog
dokumenta. Glavni cilj Fonda je realisticno simulirati upravljanje imovinom s ciljem stjecanja
prakti¢nih znanja i promicanja kulture ulaganja. Kao takav, radi se o virtualnom fondu bez
stvarne imovine. Financijski klub nema, niti je ikada imao, dionice ili druge investicije. Ipak, svi
podaci o trziStu koriSteni za prac¢enje performansi portfelja repliciraju stvarne cijene i kotacije,
pruzajuci najblize moguce okruzenje stvarnom trzistu.
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