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MAKRO POGLED NA SVJETSKA TRZISTA

U SAD-u su makroekonomski podaci potvrdili
ono €ega su se trziSta pribojavala; inflacija je
ubrzala. GodiSnja stopa dosegnula je 3,3
posto. Glavni izvor pritiska dolazi od
energenata. Cijene goriva i loz ulja znacajno
su porasle, ponajvise zbog poremecaja u
opskrbi povezanih s napetostima na Bliskom
istoku i otezanim prometom kroz Hormuski
tiesnac. Temeljna inflacija, koja iskljuuje
energiju i hranu, porasla je umjerenije na 2,6
posto. FED je na travanjskom sastanku
zadrZzao kamatne stope nepromijenjenima.
Rije€¢ je o treéoj uzastopnoj odluci bez
promjene. Predsjednik Jerome Powell time je
zaklju€io svoj mandat, dok se ocekuje da ¢e
ga naslijediti Kevin Warsh.

Europsko gospodarstvo u travnju se naslo
pod sve vec¢im pritiskom. Geopoliticke
napetosti i rast cijena energenata znacajno
su pogorsali uvjete poslovanja. Cijena Brent
nafte krajem mjeseca premasila je 111 dolara
po barelu, dok je prirodni plin na europskim
trzistima preSao razinu od 50 eura po
megavatsatu. Rije€¢ je o0 najsnaznijem
energetskom pritisku jo§ od 2022. godine.
Inflacija u eurozoni ponovno je ubrzala i u
ozujku dosegnula 2,6 posto na godisnjoj
razini, nakon 1,9 posto u velja€i. Depozitna
stopa ostaje na 2%, dok su ostale klju¢ne
stope takoder zadrzane na postoje¢im
razinama. Predsjednica Lagarde naglasila je
da bi daljnje zaoStravanje monetarne politike
moglo postati neophodno ako se inflacijski
pritisci preliju i na temeljnu inflaciju.

Hrvatsko gospodarstvo i dalje raste brze od
prosjeka eurozone. U Cetvrtom kvartalu 2025.
BDP je porastao 3,6 posto na godisnjoj razini,
dok je ukupni rast za cijelu godinu iznosio 3,2
posto. Za 2026. oCekuje se rast oko 2,8
posto, pri ¢emu domaca potraznja ostaje
glavni pokreta€. TrZiste rada ostaje snazno,
uz rekordno nisku stopu nezaposlenosti od
4,3 posto. Plaée nastavljaju rasti, s godiSnjim
nominalnim povec¢anjem veéim od 8%.
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MJESECNI KOMENTAR POZICIJA

LLY (Eli Lilly And Co.) - LLY je u travnju objavio
snazne Q1 rezultate koji su znacajno nadmasili
oCekivanja, uz nastavak eksplozivnog rasta potaknutog
GLP-1 lijekovima. Odobrenje oralnog GLP-1 lijeka i
akvizicija u onkoloskom segmentu dodatno su pojacali
povjerenje investitora.

CMG (Chipotle Mexican Grill Inc) - Krajem mjeseca
izali su Q1 rezultati koji upu€uju na rast prodaje,
uglavhom kao posljedica otvaranja novih restorana i
uvodenja nove linije "high protein" proizvoda. Rezultati
su nadmasili o¢ekivanja, sto je dovelo do rasta cijene
dionice odmah nakon izlaska reporta. Medu kljuénim
izazovima i dalje se istiCu rast cijena mesa, vece
efektivne porezne stope te veci troSkovi rada.

ADPL (AD Plastik d.d.) - AD Plastik je objavio Q1
rezultate koji su pokazali nastavak oporavka
poslovanja, uz rast prihoda zahvaljuju¢i vecem obujmu
proizvodnje i stabilizaciji narudzbi iz europske
autoindustrije. Istovremeno, profitabilnost je i dalje pod
pritiskom zbog visokih tro8kova rada i materijala.

KOEI (Koncar d.d.) - Konéar d.d. je objavio solidne
rezultate za Q1 2026, uz rast prihoda od +8% YoY,
EBITDA +13,7% YoY te neto dobiti od 72,7 mil. EUR
(+11,7% YoY), Cime je potvrden stabilan operativni
momentum. Kljuéni naglasak ostaje snazan priljev
narudzbi od 585 mil. EUR (+40,5% YoY), Sto je dovelo
do rasta backloga na 2.905 mil. EUR.

GIS (General Mills Inc) - Objava slabijih kvartalnih
rezultata bila je potaknuta pritiskom nize razine
potraznje i nastavka pada volumena, unato€
stabilizaciji cijena. Klju¢ni izazovi su i dalje promjene
potroSackih navika i pritisci privatnih robnih marki.

IBE (Iberdrola SA) - Prilagodena neto dobit porasla je
11% na 1,865 mird. €, primarno zahvaljujuéi segmentu
elektroenergetskih mreza, a godidnja prognoza
podignuta je na rast od viSse od 8%. Najveca
transakcijska vijest je dovrSetak prodaje meksickog
portfelja od 2,6 GW Spanjolskoj kompaniji Cox za 4
mird. $.

PLTR (Palantir Technologies Inc.) - Tijekom mjeseca
kompanija je osigurala znacCajan ugovor s United
States Department of Agriculture za razvoj platforme
One Farmer One File, ¢ime dodatno udvrséuje svoju
ulogu kljuénog partnera u modernizaciji drzavnih
sustava. Istovremeno, nastavlja rad na velikim
obrambenim projektima poput Golden Dome programa
i Maven sustava u Pentagonu.

HT (Hrvatski Telekom d.d.) - HT je u travnju objavio
solidne Q1 rezultate uz nastavak stabilnog rasta prihoda i
dobiti, potaknutog ulaganjima u 5G i optic¢ku infrastrukturu.
Kompanija je predlozila i isplatu atraktivne dividende, a uz
to su najavili i akviziciju regionalnog operatera. Naglasak je
na daljnjoj digitalizaciji i primjeni Al u poslovaniju.

KO (Coca-Cola Co.) - Coca-Cola je objavila snazne
rezultate za Q1 2026., s prihodima oko 12,48 milijardi
dolara (rast od 11-12%), organskim rastom od 10% i
volumenom +3%. Prilagodeni EPS od 0,86 dolara porastao
je 18%, a operativna marza dosegla je 35%.

AMZN (Amazon.com Inc) - U zadnjih mjesec dana cijena
dionice Amazona snazno je porasla. Glavni razlozi rasta
bili su vrlo dobri rezultati za 1. kvartal 2026. prihodi su
porasli 17%, AWS je rastao 28%, a dobit po dionici bila je
znatno iznad oCekivanja. Investitori su posebno pozitivho
reagirali na ubrzanje rasta AWS-a, potraznju za Al
infrastrukturom i Amazonove Al Cipove.

UNH (UnitedHealth Group Inc) - Cijena dionice je skocila
za skoro 35%. Primarni je razlog rasta nadmasivanje
oCekivanja analitiCara u izvjeStaju za Q1, gdje se posebno
istiCe indikator MCR (omjer troSkova zdravstvene skrbi),
koji je unato€ regulatornim pritiscima pao ispod 84%.

CTKS (Cateks d.d.) - Uredenje novog R&D centra koji ée
omoguciti daljnji razvoj najslozenijih tehnickih materijala je
pri samome kraju, a s obzirom na sloZzena geopolitiCka
dogadanja mozemo biti optimistiCni glede buduceg rasta
obujma poslovanja u segmentu proizvodnje vojnih odora.

BRK.B (Berkshire Hathaway Inc Class B) - Dionica
BRK.B zabiljezila je blagi pad, unato€ rastu S&P-a 500.
Glavni razlog za to je strukturna priroda portfelja
Berkshirea. Rast trZiSta u travnju predvodile su dionice
tehnoloskih i Al kompanija, koje Berkshire tradicionalno
izbjegava.

ISP (Intesa Sanpaolo SpA) - Travan;j je bio odli¢an mjesec
kako za ISP, tako i za talijansko trziSte opcenito. Glavni
interni dogadaj bio je 14. travnja, kada je banka provela
poveCanje kapitala vezano uz program nagradivanja
zaposlenicima. Analitiari su ostali pozitivni, J.P. Morgan i
Jefferies potvrdili su Buy preporuku. Dividendni prinos
iznosi oko 6,7%.

CRWD (Crowdstrike Holdings Inc) - CrowdStrike
Holdings je u travnju bio pod utjecajem prethodno
objavljenih snaznih rezultata i nastavka rasta potaknutog
povecanom potraznjom za kibernetiCkom sigurnosc¢u u eri
umjetne inteligencije.



ANALIZA USPJESNOSTI PORTFELJA

Portfelj je zakljuCio travanj s prinosom od 6,59% (MoM). Mjesecni prosjecni
prinosiznosio je 7,69%, Sto ga svrstava medu uspjesnije mjesecne prinose
do sada. Gledajuéi individualne performanse dionica u travnju, apsolutno
najsnazniji doprinos ostvario je UnitedHealth (UNH) s mjese¢nim prinosom
od ¢ak 34,92%. lako kompanija ima relativno skroman pocetni udio od 5% u
portfelju, ovako izuzetan jednomjesecni skok ostavio je vidljiv trag na
ukupnom rezultatu. Odmah iza njega po stopi rasta slijedi Amazon (AMZN)
s prinosom od 24,68%, no zbog malog udjela od svega 4,19% konkretan
doprinos ukupnoj vrijednosti portfelja ostao je ograniéen. Koncar (KOEI) s
prinosom od 13,08% i znacajnim udjelom od 10% jedan je od klju¢nih
stupova portfelja, kombinacija solidnog prinosa i visokog udjela Cini ga
jednim od najvrijednijih pozicija. Sliénu sliku pokazuje i Crowdstrike
(CRWD) s prinosom od 12,51%, potvrdujuci snagu tech segmenta u ovom
mjesecu. Posebno mjesto u analizi zauzima Cateks (CTKS) koji je u travnju
zabiljeZio prinos od 0,00%. S udjelom od 12,19% Cateks je trenutadno
najve¢a pojedinadna pozicija u portfelju, Sto s jedne strane odrazava
njegovu dosadasSnju snaznu performansu, ali s druge strane stvara
odredenu koncentraciju rizika. Na suprotnom kraju ljestvice, General Mills
(GIS) i Palantir (PLTR) zabiljezili su negativne prinose od -6,51% odnosno
-6,29%. Gledajuci portfelj u cjelini, travanj je potvrdio nekoliko strukturnih
karakteristika. Portfelj je dobro diversificiran geografski — obuhvaca
ameriCke, europske i hrvatske dionice, ali postoji odredena asimetrija
izmedu udjela i prinosa pojedinih pozicija.
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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.
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Financijski klub = info@finance.hr
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Sve informacije o rezultatima i portfelju azurirane su do 1. svibnja 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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