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MAKRO POGLED NA SVJETSKA TRZISTA

U SAD-u su podaci za veljacu pokazali
usporavanje rasta novih radnih mjesta na oko
57.000 neto pozicija i blagi oporavak indeksa
povjerenja potro$aca na 91,2. Cetvrti kvartal
2025. zabiljeZio je skromni rast BDP-a od 1,4
% na godidnjoj razini, prvenstveno zbog
najduzeg federalnog zatvaranja u povijesti i
slabije osobne potrodnje, dok su poslovne
investicije donekle ublazile pad. Inflacija
mjerena PCE indeksom porasla je na 2,9 %.
Ocekuje se da ¢e se pad drzavne potrosnje
nadoknaditi u prvom kvartalu, $to s otpornom
osnovom gospodarstva signalizira stabilan
makroekonomski okvir, iako rast inflacije i
tarifni rizici predstavljaju potencijalne izazove
za monetarnu politiku i investicijski sentiment.

U veljaci je ECB zadrzala kamatnu stopu na
2%, peti sastanak zaredom, nakon S$to je
BDP u cCetvrtom kvartalu 2025. porastao za
0,3%, nesto viSe od ocCekivanja. Inflacija je
pala na 1,7%, dok je core inflacija iznosila
2,2%, Sto pokazuje smirivanje cijena usluga i
robe. ECB je istaknula da gospodarstvo
ostaje otporno, zahvaljujuci niskoj
nezaposlenosti, rastu javnih investicija i
solidnim  bilancama  privatnog  sektora.
Predsjednica Lagarde naglasila je stabilan
pristup monetarnoj politici, uz o€ekivanje da
Ce se inflacija stabilizirati oko cilja od 2% u
srednjem roku.

Hrvatski BDP je u Cetvrtom kvartalu 2025.
porastao za 3,6 % na godiSnjoj razini,
potvrdujuci relativno snaznu dinamiku u
usporedbi s prosjekom europodruéja. Trziste
rada ostaje stabilno, dok investicije i osobna
potroSnja i dalje podupiru ekonomsku
aktivnost pocetkom 2026. godine. Inflacija je
u veljaCi dosegnula 3,9 %, Sto je druga
najvida stopa u Europskoj uniji, ¢ime
Hrvatska ostaje medu drZzavama s izraZenijim
cjenovnim pritiscima. Povecani fiskalni izdaci
te aktivacija novih projekata financiranih iz
EU fondova dodatno poticu rast, ali istodobno
mogu odrzavati inflatorne pritiske.
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MJESECNI KOMENTAR POZICIJA

LLY (Eli Lilly And Co.) - Dionica Eli Lilly ostvarila je
blagi rast unato€ iznimnom financijskom izvjeScu.
Kompanija je nadmasila oCekivanja s EPS od 7,54
dolara i skokom prihoda od 43 %, Sto je izravna
posljedica dominacije lijekova Mounjaro i Zepbound.

CMG (Chipotle Mexican Grill Inc) - Rezultati za cijelu
2025. godinu ukazuju na porast ukupnih prihoda i EPS,
uz pad operativne marZze i usporedive prodaje u
restoranima. Chipotle je svjestan izazova s
profitabilnosti, no Sirenje mreze restorana (nova 334
restorana) vide kao pokretac rasta u buduénosti.

ADPL (AD Plastik d.d.) - Tijekom veljaCe 2026.
dionica AD Plastika zabiljezila je iznimno snazan i
naglasen rast od 42,49%. Tako izraZen uzlazni trend
bio je potaknut pozitivnim vijestima o ugovaranju novih
poslova s inozemnim proizvodacCima vozila te jaCanjem
portfelja narudzbi, Sto je povecalo oCekivanja vezana
uz buduce prihode i stabilnost poslovanja.

KOEI (Kon¢ar d.d.) - Kon¢ar je zapoceo u pozitivhom
tonu nakon objave snaznih FY 2025 rezultata, s rastom
prihoda od 25.4% YoY te neto dobiti od 42.1% YoY, §to
je bilo u skladu s ocekivanjima. Tijekom mjeseca
dionica je dosegnula cijenu od EUR 860. Korekcija je
tehnicke prirode, mirovinski fondovi, ukljuCuju¢i PBZ, te
ranije Erste, morali su krenuti s prodajom dionica.

GIS (General Mills Inc) - General Mills je u veljaci
2026. smanjio svoje financijske prognoze,
oCekujuc¢i pad organske prodaje do 2% i dobiti po
dionici do 20% zbog slabije potraznje i okretanja
potroSaca jeftinijim robnim markama.

IBE (lberdrola SA) - Kompanija je izdala zelenu
hibridnu obveznicu od EUR 600 m, s kuponom od
3,95% za refinanciranje postoje¢e hibridne obveznice.
Potraznja za obveznicom je premasila EUR 5mird uz
sudjelovanje oko 280 institucionalnih investitora. U
korist kompanije ide i objava podatka da je u 2025.
distribuirana elektriCna energija porasla za 7,5% uz
rast udjela obnovljivih izvora i baterijskog skladistenja.

PLTR (Palantir Technologies Inc.) - Palantir se nalazi
u zanimljivoj fazi trziSnog ciklusa. Oc¢ekivana godiSnja
stopa rasta dobiti od priblizno 56% do 2027. potvrduje
shazno povjerenje u poslovni model kompanije. Ipak,
unato¢ gotovo besprijekornim operativnim
pokazateljima, kljuCna to¢ka rasprave ostaje valuacija.
U hipotetskom scenariju pada cijene od dodatnih 50%,
multiplikatori bi i dalje ostali visoki u usporedbi s
vecinom softverskih kompanija.
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HT (Hrvatski Telekom d.d.) - U veljaCi se dionicom
trgovalo uz solidan promet i blago pozitivan prinos . Cijena
se kretala u relativno uskom rasponu, $to je u skladu s
profilom HT-a kao stabilne, dividendno orijentirane dionice.

KO (Coca-Cola Co.) - Coca-Cola je u veljaci objavila
rezultate za Q4 koji su pokazali rast dobiti iznad
oCekivanja, ali su prihodi podbacili u odnosu na procjene
analitiCara, na $to je trziSte reagiralo negativno. Coca-Cola
je takoder odlucila povecati kvartalnu dividendu za 3,9 %,
odnosno na 0,53 USD po dionici

AMZN (Amazon.com Inc) - Tijekom veljace 2026. dionica
Amazona proSla je kroz intenzivhu korekciju. lako su
prihodi za zadnji kvartal premasili o¢ekivanja, investitore je
preplasila najava rekordnih ulaganja od 200 milijardi dolara
u Al infrastrukturu i Cipove, Sto je sredinom mjeseca
gurnulo cijenu s 247$ na kratkotrajni minimum od 1968$.

UNH (UnitedHealth Group Inc) - Kompanija je potvrdila
isplatu kvartalne dividende, &ime je dodatno udvrstila
povjerenje investitora. Istodobno, najava ogranicenja
povecanja placa zaposlenicima na 2 % predstavlja
defenzivnu mjeru usmjerenu na kontrolu troSkova u
uvjetima pojacanih pritisaka na profitne marze.

CTKS (Cateks d.d.) - Pogetak mjeseca obiljeZio je izniman
rast, dionica je dosegnula svoju povijesno najvisu cijenu od
109 EUR, Uz ostvareni prinos od 29,87 % u promatranom
razdoblju. Ovakav rezultat ukazuje na znaCajan porast
povjerenja investitora i sve veéi interes S&ire javnosti.

BRK.B (Berkshire Hathaway Inc Class B) - BRK.B je
pokazao otpornost, a kljuéni pokretaCi rasta bili su
povjerenje trziSta u novo vodstvo G. Abela te rezerve od
370 milj. USD. Kiljucni fokus trziSta bio je na prvom pismu
dioni€arima novog CEO-a, koji je potvrdio kontinuitet
Buffetove strategije te oCuvanje korporativne kulture.

ISP (Intesa Sanpaolo SpA) - Objavljeni su godisnji
rezultati koji prikazuju rekordnu dobit od 9,3 milj. eura od
Cega C¢e 6,5 milj. eura biti isplaeno dioniCarima uz
dividendni prinos od visokih 7,5% te takoder plan otkupa
dionica vrijedan 2,3 milijarde eura u nadolazecem
razdoblju. Udio lo8ih kredita (NPL) takoder na rekordno
niskim razinama od svega 0,8%.

CRWD (Crowdstrike Holdings Inc) - Dionica je proSla
kroz znaCajnu korekciju. Glavni razlog pada bili su strahovi
ulagaa od disrupcije koju donose novi Al alati, poput
Anthropicovog "Claude Code" koji moZe samostalno
skenirati programski kod, Sto bi moglo smanijiti potraznju za
tradicionalnim sigurnosnim rjeSenjima.



ANALIZA USPJESNOSTI PORTFELJA o e

Nakon dva uzastopna negativha mjeseca, na$ portfelj u veljaci je ostvario CMG -3,94%
izvanredan rezultat i potvrdio kvalitetu postavljene strategije. Prosjecni LLY 1,43%
mjesecni prinos portfelja iznosio je 4,04 %, no stvarni doprinos ukupnoj ISP 227%
vrijednosti bio je jo§ snazniji zahvaljujuci pravilnoj alokaciji sredstava. Time ’

se ponovno pokazalo da portfelj u slabijim mjesecima uspijeva ouvati HT 1,96%
vrijednost, dok u pozitivnom okruzenju ostvaruje iznadprosje€an rast, Sto KO 9,30%
govori u prilog dobroj diverzifikaciji i selekciji dionica. Najvec¢i doprinos rastu AMZN -11,00%

ostvarile su domacée dionice, prije svega ADPL (+42,49%) i CTKS

(+29,87%), &to je zasigurno najjaéi pojedinacni mjesecni rezultat u ADPL 42,49%
dosadasnjem pracéenju portfelja. Upravo su dionice sa ZSE-a bile glavni CTKS 29,87%
pokretal veéeg ukupnog prinosa, a njihov rast doveo je i do povecanja PLTR 6.11%

relativnog udjela u portfelju. Znacajan pozitivan doprinos dali su i KO

(+9,30%), IBE (+5,97%) te BRK.B (+5,42%). S druge strane, pritisak su IBE 5,97%
stvarale pojedine tehnoloSke kompanije koje su nastavile silazni trend, UNH 2,54%
ponajprije CRWD (-15,46%), AMZN (-11,00%) i PLTR (-6,11%). Unato€ tim GIS -1,91%
korekcijama, snazan rast domadih pozicija vise je nego kompenzirao

negativne doprinose. Ukupno gledano, veljaa predstavlja snazan oporavak BRK.B 5,42%
i potvrdu da portfelj ima kapacitet generirati natprosje¢ne prinose kada su KOEI 2,30%
klju€ne pozicije u uzlaznoj fazi ciklusa. CRWD -15,46%

PROSJEK 4,04%

USPOREDBA S ODABRANIM INDEKSIMA

Usporedba s referentnim indeksima dodatno naglasava kvalitetu ostvarenog
rezultata. Dok je nas portfelj porastao 6,13%, Siri trziSni pokazatelji kretali su
se znatno skromnije. Europsko trziSte pokazalo je solidan rast pri ¢emu je
referentni indeks za europsko trziste STOXX50E ostvario rast od 3,20%, dok
je domaci CROBEX zabiljeZio tek 0,86%. Na ameri¢kom trZidtu situacija je
bila slabija, S&P 500 pao je -0,86%, a Nasdaq €ak -3,38%, Sto potvrduje
nastavak pritiska na tehnoloski sektor. Posebno je vazno naglasiti da je,
unato¢ skromnom rastu CROBEX-a, snazan uzlet ADPL i CTKS omogucio
viSestruko veci prinos od samog indeksa. To pokazuje da pravilna selekcija L T
unutar manjeg trziSta moze generirati znatno bolje rezultate od pasivhog PRt 29,87%

pracenja indeksa.

l Portfelj UP_26

Dionica Pocetni udjeli Ulog (€) * Stanje (27.02)  Udio (27.02)

Chipotle 5,00% 5.000,00 5.731,51 5,29%

Eli Lilly and Co 10,76% 10.756,90 12.773,81 11,79%

Intesa Sanpaolo 7,69% 7.689,64 8.072,63 7,45% 8,00%

Hrvatski Telekom 8,00% 8.000,00 7.943,05 7,33%

Coca-Cola 3,33% 3.333,33 3.851,66 3,55% 6,00%

Amazon 4,19% 4.186,10 2.872,77 2,65%

Ad plastik 7,90% 7.900,49 10.496,93 9,68% 4,00%

Cateks 8,00% 8.000,00 13.114,45 12,10%

Palantir 5,83% 5.828,07 3.801,62 3,51% 2,00%

Iberdrola 10,54% 10.543,34 12.052,97 11,12% -

Unitedhealth 5,00% 5.000,00 4.214,70 3,89% 0,00% -

General Mills 5,00% 5.000,00 4.746,54 4,38%

Berkshire (B) 3,33% 3.333,33 3.399,27 3,14% -2,00%

Konéar 10,00% 10.000,00 11.728,61 10,82%

Crowdstrike 5,43% 5.428,78 3.583,38 3,31% -4,00%

Ukupno 100,00%  100.000,00 | 108.383,91 100,00% up26 Crobex ~ S&P 500  Nasdag  STOXXSOE
Promjena (MoM) 6,13% Veljata  6,13% 0,86% -0,86%  -3,38% 3,20%

Ukupni prinos 8,38%

*Sredstva uloZena 01.11.2025. godine
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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. ozujka 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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