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MAKRO POGLED NA SVJETSKA TRZISTA

Krajem sijeCnja je odrZzan prvi ovogodisniji
sastanak FED-ovog FOMC-a (Odbora za
operacije na otvorenom trzistu) gdje je,
usprkos pritiscima Bijele kuée, ali i unutarnjim
pritiscima FED ipak odlucio staviti “pauzu” na
daljnje rezanje kamatnih stopa. Naime, iako
je inflacija u SAD-u pala s gotovo povijesno
visokih razina, ona se i dalje ve¢ neko
vrijeme zadrzava iznad ciljanih 2%. U SAD-u
je trenutacno prisutno smanjenje otvorenih
radnih mjesta, stoga bismo mogli zakljuciti da
polako dolazi do hladenja trzita rada. Mnogi
to pripisuju sve vecoj uporabi umjetne
inteligencije u poslovanju, no preliminarni
podaci i istraZivanja Instituta za istraZivanja
ekonomskih politika Sveucilista Stanford
(IEPR - Stanford University) pokazuju kako
udio poduzeca koje koriste Al se ipak
smanjuje ili stagnira unazad nekoliko
kvartala, a povecana stopa nezaposlenosti je
zapravo prisutna u onim djelatnostima gdje je
uporaba ovakvih alata na mizernoj razini.
Usprkos svemu, ekonomija SAD-a se Ccini
otpornom i stabilnom, no uz mnoge rizike i
neizvjesnosti koji bi se mogli materijalizirati u
narednom periodu.

Kinesko trziste je i dalje obiljezeno krizom
nekretnina te nedostatkom domace potraznje
$to se onda prelijeva i na sva druga trzista na
svijetu. Naime, kineski proizvodaci snazno
spustaju cijene proizvoda kako bi ih uspjeli
prodati kod kuce, a ako to ne uspiju, onda ih
izvoze u trece zemlje te ih prodaju po niskim,
Cesto dampinSkim cijenama §to ugrozava
posebice europske proizvodace od
proizvodata automobila do proizvodaca
specijalnih kemijskih materijala.
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lako se u Eurozoni inflacija spustila ispod ciljane
stope od 2 %, europsko gospodarstvo, a
pogotovo gospodarstvo €lanica tzv. Stare Europe
mori uporna stagnacija gospodarstva. TrziSta
oCekuju rezanje kamatnih stopa u tekuéem
kvartalu jer je =zadnji kvartal 2025. Godine
pokazao da je stopa rasta BDP-a iznosila tek
mrSavih 0.3 %. Dodatno, u sije€nju su se
pogorSali kreditni uvjeti banaka S§to svakako
dodatno gusi investicije u podrucju Eurozone.
SijeCanj je, takoder, bio obiljezen naporima EU da
potpiSe nove trgovinske sporazume s ostatkom
svijeta kako bi smanjila ovisnost o SAD-u. Zasad
su potpisani sporazumi sa zemljama ¢lanicama
MERCOSUR-a (Europski parlament nije izglasao
sporazum - Ceka se misljenje Suda EU) te s
Indijjom. U narednim mjesecima EU bi trebala
potpisati jo§ trgovinskih sporazuma s drugim
zemljama.

Hrvatsko gospodarstvo se i dalje bori s
poviSenom inflacijom koja je iznad razine
prosjeka EU, a prvenstveno pogonjena snaznim
rastom cijena usluga s rastom od preko 7% na
godiSnjoj bazi. Dodatno, visoka inflacija je
pogonjena snaznim rastom vrijednosti financijske
imovine hrvatskih kuéanstava koja je u razdoblju
od godine dana prema podacima HNB-a porasla
za preko 11%. Usprkos poviSenoj inflaciji, oCekuje
se da ¢e Hrvatska uspjeti realizirati prognoze
rasta BDP-a te da ¢e BDP Hrvatske rasti gotovo
dvostruko brze od prosjeka EU.
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MJESECNI KOMENTAR POZICIJA

LLY (Eli Lilly And Co.) - Dionica kompanije Eli Lilly je
u promatranom razdoblju zabiljeZila blagi pad, unato¢
dobrim rezultatima i snaznog optimizma oko prodaje
lijekova za pretilost te izvrsnih kvartalnih rezultata koji
su potvrdili dominaciju tvrtke u GLP-1 sektoru i
nadmasili oCekivanja analitiCara.

CMG (Chipotle Mexican Grill Inc) - Chipotle je
obavijestio investitore da u 2026. godini océekuje
stagnaciju prodaje u postoje¢im restoranima . lako nije
idealno, bolji je ishod od pada koji je kompanija
zabiljezila prosle godine. Osim toga, dionica se
trenutacno trguje na oko 20 % ispod ciljane cijene koju
predvidaju analiticari s Wall Streeta.

ADPL (AD Plastik d.d.) - Veéi dio mjeseca protekao je
mirno. Krajem mjeseca drustvo je objavilo da je
sklopilo novi dugoroni ugovor s  poznatim
proizvodagem gospodarskih vozila u Njemackoj €ime je
dodatno ojaCan portfelj narudzbi i podrzan nastavak
rasta poslovanja. Objava je imala pozitivan, ali
ograniCen kratkoroCni ucinak na kretanje cijene.

KOEI (Koncar d.d.) - Grupa Kon&ar usla je u Novu
godinu zakljucenjem, vec prije price in-ane transakcije
s drustvom NEOS, gdje preuzimaju vecinski vlasnicki
udio. Uz to, objavlien je ugovor s HEP-om za
rekonstrukciju proizvodnih jedinica na HE Varazdin. Na
kraju mjeseca objavljeno je i sluzbeno otvaranje nove
tvornice, jedne od bitnijih investicija Grupe Koncar.

GIS (General Mills Inc) - SijeCanj je bio turbulentan za
General Mills. DoSlo je do promjene u upravnom
odboru te je sada na mjesto direktora bivSi
potpredsjednik Hyatt HC-a. Takoder, u proSlom
mjesecu je GIS bio primoran povucCi neke svoje
proizvode radi sumnje na neispravnost.

IBE (Iberdrola SA) - Od istaknutijih novosti istice se
objava o “privremenim dividendama” koje vlasnici
mogu odluciti iskoristiti na 3 nacina: primitak dividende
u gotovini, prodaja prava na trZidtu ili primitak novih
besplatnih dionica. Dodatno, Stratedko partnerstvo
Iberdrole i bp pulsea premasilo je 2.000 funkcionalnih
javnih punionica automobila na Pirinejskom poluotoku.

PLTR (Palantir Technologies Inc.) - Unatog
oc¢ekivanom rastu u Q4 od preko 60 % u odnosu na
proSlu godinu, investitori su i dalje oprezni. Rast
prihoda nadalje trebao bi biti potaknut ameri¢kim
vladinim ugovorima i komercijalnim poslovanjem u
segmentu Al rjeSenja, ukljuCujuc¢i projekte poput
Foundry, Gotham i AIP.

HT (Hrvatski Telekom d.d.) - Dionica Hrvatskog Telekoma
tijekom sijeCnja biljezila je relativno stabilno kretanje, uz
umjerenu volatiinost i bez izrazenih naglih oscilacija.
Trgovanje se vecéinu mjeseca odvijalo u uZzem rasponu
cijena, odrazavajuci defanzivni karakter dionice i stabilna
ocCekivanja trzista.

KO (Coca-Cola Co.) - Coca-Cola je tijekom sije¢nja
najavila organizacijske i kadrovske promjene u vrhu
kompanije na $to je trziSte reagiralo pozitivno. Takoder KO
je odustala od planirane prodaje Costa Coffee, nakon Sto
zaprimljene ponude nisu zadovoljile o€ekivanu valuaciju.

AMZN (Amazon.com Inc) - Glavne makroekonomske i
trziSne neizvjesnosti koje su u sije€nju pritiskale cijenu
dionice Amazona, odnosile su se na nejasne signale o
budu¢em smjeru monetarne politike i moguéem snizavanju
kamatnih stopa, Sto je posebno vazno za tehnoloSke i
~.growth” dionice. Visoke kamatne stope i povecani troSak
kapitala smanjivali su atraktivnost buducih profita

UNH (UnitedHealth Group Inc) - Uprava nagladava da je
grupa iz kriznog razdoblja izaSla “osnaZena”, §to je stvorilo
zamah za poboljSanje temeljnog poslovanja. Pogled prema
naprijed ukazuje na blago hladenje ukupnih prihoda, fokus
se znaCajno pomite prema jaCanju operativhe dobiti i
optimizaciji troSkova.

CTKS (Cateks d.d.) - Dionica je nastavila kontinuirani
uzlazni trend, ostvarivsi dvoznamenkasti prinos, dok sve
veéi broj investitora prepoznaje atraktivhost ove
investicijske prilike.

BRK.B (Berkshire Hathaway Inc Class B) - Tijekom
sije€nja dionica se kretala uglavnom mirno te blago silazno
kretanje se moZe povezati s oprezom investitora nakon
promjene uprave i prijenosa vodstva s Warrena Buffetta te
s blagim nedostatkom kratkoroCnih poticaja za rast.

ISP (Intesa Sanpaolo SpA) - U sije¢nju dionica ISP
kretala se u uskom rasponu bez vecéih oscilacija. Na
sentiment su najviSe utjecala oCekivanja oko Q4 izvjeS¢a
koje ¢e biti objavljeno pocetkom veljaCe te strategiju koju
¢e CEO Messina predstaviti 2. veljate uz fokus na
medunarodnu ekspanziju, tehnologiju te na postojecoj
politici M&A u inozemstvu gdje najavljuje otvorenu ali
selektivnu poziciju oko akvizicija.

CRWD (Crowdstrike Holdings Inc) - U novoj godini
CrowdStrike nastavlja s agresivnim Sirenjem platforme i
uCvrSCivanjem  trziSne pozicije, unato€ mjeSovitim
reakcijama analitiCara i usporavanju rasta prihoda, dionica
biljezi pad u prvom mjesecu nove godine



ANALIZA USPJESNOSTI PORTFELJA

. . o , L _ Dionica Mjesecni prinos
Sije¢anj je za na$ portfelj bio izazovan, s ostvarenim prosje¢nim prinosom

od -2,37 %. Drugi mjesec zaredom portfelj se suofava s negativnim CMG 3,97%

prosjecnim prinosom, no zahvaljujué¢i dobroj diverzifikaciji stvarni utjecaj na LLY -3,85%
ukupnu vrijednost portfelja bio je znatno blazi te je iznosio -0,80 % na ISP 0,40%
mjesecnoj razini (MoM). Najveci negativni doprinos dali su PLTR, UNH i HT -1,45%
AMZN, koji su zabiljezili dvoznamenkaste padove. Posebno se istice PLTR KO 5 89%
s padom od gotovo 19 %. Uz to, i druge znacajne pozicije poput CRWD, sOI7
BRK.B i ADPL dodatno su pritisnule portfelj. Tehnologki segment, koji &ini AMZN -13,11%
vazan dio nase investicijske strategije, tijekom sijeCnja pokazao je jako ADPL -5,39%
izrazenu volatilnost te je bio glavni izvor pada vrijednosti portfelja. CTKS 10,00%
S druge strane, portfelj je zabiljezio i nekoliko snaznih pozitivnih pomaka. PLTR -18.38%
Dionice KOEI i CTKS ostvarile su dvoznamenkasti rast, dok su KO, CMG i ’
IBE takoder mjesec zavrSile u plusu. Ipak, pozitivni doprinosi ovih pozicija IBE 2,44%
nisu bili dovoljni da u potpunosti kompenziraju gubitke na veéim i UNH -13,98%
utjecajnijim ulaganjima. Pozitivna je Cinjenica da su od tri dionice s GIS -1,54%
najve¢im udjelom u portfelju — Kon¢ar, Iberdrola te Eli Lilly & Co, dvije BRK.B -5,39%
ostvarile pozitivan prinos. Time su znac€ajno pridonijele ublazavaniju

KOEI 11,71%

negativnog ucinka vecih padova kod dionica s manjim udjelom, poput
Palantira. CRWD -6,81%

PROSJEK -2,37%

USPOREDBA S ODABRANIM INDEKSIMA

6,00%

Usporedba s izabranim trziSnim indeksima dodatno

4,00%
naglasava slabije rezultate naSeg portfelja u sije¢nju. Dok je

nas portfeli mjesec zavrSio u minusu (MoM), Crobex je 2,00%

porastao za 5,04 %, a ameri¢ki indeksi ostvarili su solidne .
prinose, S&P 500 1,37 %, Nasdaq 0,95 % i DJIA 1,73 %. To 0,00% . |

jasno pokazuje da se underperformance portfelja ne moze L]

pripisati trziSnim kretanjima, ve¢ prije svega specificnom -2,00%

UP26 Crobex = S&P500 Nasdaq DJIA

odabiru dionica koje €ine nas portfelj i njihovim relativnim §
Sije¢anj -0,80% = 504% = 1,37% = 0,95%  1,73%

udjelima u portfelju.

Portfelj UP_26

Dionica Udio Ulog (€) Stanje (28.11) Stanje (31.12) Stanje (30.01)

Chipotle 5,00% 5.000,00 5.417,00 5.738,77 5.966,60

Eli Lily and Co 10,76% 10.756,90 13.261,10 13.097,99 12.593,72

Intesa Sanpaolo 7,69% 7.689,64 7.739,63 8.227,22 8.260,13

Hrvatski Telekom 8,00% 8.000,00 7.980,80 7.904,98 7.790,36

Coca-Cola 3,33% 3.333,33 3.519,00 3.327,92 3.523,93

Amazon 4,19% 4.186,10 3.797,63 3.714,85 3.227,83

Ad plastik 7,90% 7.900,49 7.977,13 7.786,47 7.366,78

Cateks 8,00% 8.000,00 9.573,60 9.180,13 10.098,14 CTKS KO
Palantir 5,83% 5.828,07 4.756,29 4.960,81 4.049,01 10,00% 5,89%
Iberdrola 10,54% 10.543,34 10.928,18 11.103,03 11.373,94

Unitedhealth 5,00% 5.000,00 4.829,50 4.778,31 4.110,30 KOEI CMG

General Mills 5,00% 5.000,00 5.063,00 4.914,65 4.838,97 11,71% 3,97%

Berkshire (B) 3,33% 3.333,33 3.548,00 3.408,21 3.224,51

Koncar 10,00% 10.000,00 9.589,00 10.263,11 11.464,92

Crowdstrike 5,43% 5.428,78 4.998,28 4.548,43 4.238,68

Ukupno 100,00%  100.000,00 102.978,13 102.954,88 102.127,82

Promjena (MoM) 2,98% -0,02% -0,80%

Ukupni prinos 2,13%
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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

marija.klepo@finance.hr noa.ribaric@finance.hr

bruno.helez@finance.hr

luka.stimac@finance.hr

roko.mance@finance.hr

luka.markulic@finance.hr

lara.mlinaric@finance.hr

luka.franelic@finance.hr

duje.grgic@finance.hr

luka.vrgoc@finance.hr

ivan.grubic@finance.hr

niko.maderic@finance.hr

karlo.markota@finance.hr

nina.gecaj@finance.hr

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. veljace 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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