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Trziste pod pritiskom
cak i na vrhovima:
zarade, Al i kamatne stope

Pocetak 2026. godine donio je nekoliko znacajnih tema koje bi, u normalnim okolnostima, bile dovoljne
da trziSno raspolozenje postane znatno opreznije. Prva je bila americka operacija u Venezueli, kojom
je predsjednik Nicolas Maduro uklonjen iz zemlje. Taj je dogadaj znacajno osnazio geopoliticku temu
u Latinskoj Americi, a trZidte ga je sagledalo kroz prizmu veée vaznosti obrambenog sektora. Tu je
atmosferu pratilo snazno zanimanje ulagaca za europske proizvodace oruzja, ukljucujuci rekordni IPO
domaceg holdinga Czechoslovak Group na burzi Euronext Amsterdam, gdje je kompanija prikupila

3,8 milijardi eura uz trzisSnu kapitalizaciju od 25 milijardi eura, prema podacima Euronexta.

Druga i joS znacajnija tema ostaje sukob na Bliskom istoku izmedu Izraela, SAD-a i Irana. To se brzo prelilo
iz Cisto geopolitickog rizika u makroekonomski problem, jer je poremetilo promet kroz Hormuski tjesnac.
Znatan dio globalnog prometa naftom i LNG-om normalno prolazi kroz to podrucdje, a zastoj utjece ne
samo na energetski sektor nego i na neke sirove materijale manje vidljive javnosti, ali strateski vazne -
posebno helij i amonijak. Helij je vazan za poluvodice, zdravstvo i visoku tehnologiju, dok je amonijak
kljuéni input u proizvodnji dusi¢nih gnojiva. Uc¢inci stoga nisu ogranic¢eni samo na cijenu nafte. Vise
cijene energije i rizik od poremecaja u opskrbi gnojivima, LNG-om, helijem i ostalim inputima pojacavaju
zabrinutost zbog novih inflacijskih pritisaka. Ti pritisci mogu zakomplicirati rad sredisnjih banaka, koje

su se dotad pripremale za postupno popustanje monetarne politike.

Ipak, americka trziSta dionica nalaze se na povijesnim maksimumima. Glavni odgovor na navedeno
pitanje lezi u iznimno snaznom rastu profitabilnosti velikih ameri¢kih kompanija, posebno u segmentima
poluvodica, Al infrastrukture, cloud usluga i digitalnog oglasavanja. Sezona rezultata za prvo tromjesecje
2026. pokazala je snazan godisniji rast prihoda i profita.



Burza:
snazan rast, vec¢a koncentracija

Na pocetku godine, prosjecna procjena velikih investicijskih banaka za ciljnu vrijednost indeksa S&P
500 krajem 2026. iznosila je 7.574 boda. TrziSte je tu razinu dostiglo krajem svibnja. U CYRRUS-u smo
bili skloni manje euforicnom scenariju s ciljanom vrijednos¢u indeksa od 7.400 bodova. Ta je procjena
temeljila na pretpostavci da svaki rast S&P 500 treba biti primarno potaknut rastom profita, konkretno
EPS-om oko 320 USD i P/E viSekratnikom od otprilike 23x.

Sezona rezultata za prvo tromjesecje 2026. djelomicno je potvrdila tu pretpostavku. Kompanije u indeksu
S&P 500 prijavile su snazan godisnji rast prihoda od oko 12% i rast zarada od gotovo 28%. Prema
Bloombergu, godisnji rast zarada S&P 500 u Q12026. iznosio je 28%, Sto je bio najvedi rast zarada od

Q4 2021. i Sesto uzastopno tromjesecje s dvoznamenkastim godiSnjim rastom zarada.
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Indeks trenutno trguje pri P/E omjeru od oko 25,7x i terminskom P/E od oko 22,2x. MoZe se stoga reci da
se rast profitabilnosti u velikoj mjeri odrazio na rast trzisnih cijena, a valuacije se nisu znacajno promijenile
u usporedbi s pocetkom godine. Iz pticje perspektive, trziSte jos uvijek izgleda relativno konzistentno:

cijene rastu, ali i profiti.
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Vazan je, medutim, detalj strukture zarada. Rast zarada S&P 500 bio je vrlo snazani znatno je nadmasio
ocekivanja, ali mu je struktura manje diversificirana nego Sto naslovni broj sugerira. Veéina rasta dolazi
od nekoliko megakapitalnih kompanija koncentriranih primarno u tehnologiji, komunikacijskim uslugama
i potrosackim diskrecijskim dobrima. Pojednostavljena aproksimacija koristenjem sektorskih udjela

u indeksu pokazuje da je neSto manje od 85% rasta zarada potaknuto samo trima sektorima:

Sektor Rast profita u 12 mjeseci Procijenjeni udio rasta
Informacijska tehnologija 54.3% cca. 55%
Komunikacijske usluge 48.9% cca. 15%
Nepotrebna potrodnja 40.8% cca. 13%

Izvor: FactSet, CYRRUS

Glavna prica bila je vezana uz tehnologiju i Al. FactSet izvjeStava da je sektor informacijske tehnologije
zabiljeZio najvedi rast zarada od svih sektora, a najvedi doprinos dali su NVIDIA i Micron. Bez te dvije
kompanije, rast zarada sektora pao bi sa 54,3% na 30,1%. Slican ucinak vidljiv je u komunikacijskim
uslugama. Glavni pokretaci bili su Alphabet i Meta; bez te dvije kompanije, sektor bi umjesto rasta od
48,9% pokazao pad od -4,1%, a sli¢na situacija vrijedi i za sektor diskrecijske potrosnje. FactSet napominje
da je glavni doprinositelj bio Amazon (60% profitabilnosti dolazi iz AWS cloud-a); bez njega, rast sektora
pao bi sa 40,8% na 16,6%.

FactSet-ova analiza usla je u joS vece detalje na razini kompanija. Prema njihovom izvjeSc¢u, dio iznimno
snaznog EPS iznenadenja dosao je izvan Cisto operativnih aktivnosti. Na primjer, Alphabet je u svoju
profitabilnost ukljucio neto dobit od 37,7 milijardi dolara vezanu pretezno uz nerealizirane dobitke na
vrijednosnim papirima privatnog kapitala. Meta Platforms prijavila je poreznu povlasticu od 8,03 milijardi
dolara. Amazon je u preporezne rezultate ukljucio dobit od 16,8 milijardi dolara vezanu uz ulaganje
u Anthropic. GE Vernova imao je 4,5 milijardi dolara preporeznih dobitaka iz spajanja i preuzimanja.
Ford je prijavio jednokratnu carinsku korist od 1,3 milijarde dolara. S investicijskog gledista, to znaci da
je rast EPS-a vrlo snazan, ali naslovni broj treba citati s oprezom. Operativni trend je pozitivan, ali dio

rasta nije u potpunosti ponovljiv.



Trenutni rast ameri€kih dionica ima stoga pravu temeljnu potporu u korporativhim zaradama, ali je ta
potpora znacajno koncentrirana. Nije rije¢ o Sirem ubrzanju na cijelom trziStu, ve¢ o rastu koji pokrece
uska skupina dionica i nekoliko sektora. U praksi to znaci da dok S&P 500 u cjelini pokazuje vrlo snazne

brojke, njihova je kvaliteta manje diversificirana nego Sto bi agregirani rast zarada mogao sugerirati.

To ima dvije investicijske implikacije. S jedne strane, trziste se ne temelji samo na ekspanziji valuacija, jer
jerast zarada zaista snazan. S druge strane, cijeli indeks sve viSe ovisi o nastavku vrlo pozitivnih kretanja
u Al, poluvodic¢ima, obla¢nim uslugama, digitalnom oglasavanju i nekoliko megakapitalnih tvrtki. Ako
te tvrtke nastave isporucivati snazan rast prihoda, marzi i projekcija, visSe trziSne valuacije mogu biti
opravdane. Medutim, ako se ocekivanja u Al infrastrukturi ohlade ili se projekcije za nekoliko klju¢nih

dionica pogorsaju, ucinak na cijeli indeks mogao bi biti nerazmjerno velik.



Al kapitalni rashodi kao novi stup
americkog trzista

Al infrastruktura ostaje jedan od glavnih razloga zasto se americko trziSte dionica odrzava na visokim
razinama unato¢ geopolitickim i makroekonomskim rizicima. To viSe nije samo pri¢a o ocekivanjima
ili novom krugu ekspanzije valuacija. Rezultati iz nedavnih tromjesedja pokazuju da se ulaganja u Al
odrazavaju u prihodima dobavljaca infrastrukture i u monetizaciji velikih cloud platformi. NVIDIA je
prijavila 75,2 milijarde dolara prihoda iz podatkovnih centara, Broadcom je prijavio 10,8 milijardi dolara
prihoda od Al poluvodica, Microsoft je najavio Al poslovanje s godiSnjom procjenom od preko 37 milijardi
dolara, a AWS je ubrzao rast na 28%. Al infrastruktura je dakle istodobno investicijska i profitabilna

tema, a ne samo daleka obecanja.

Istodobno je jasno da se profitni potencijal proteze izvan samih GPU-ova. Uz akceleratore, rastu
i prilagodeni ¢ipovi, HBM memorija, napredno pakiranje, mreze podatkovnih centara, napajanje i hladenje.
Micron ukazuje na snaznu potraznju za Al serverima i nedostatak DRAM i NAND kapaciteta, Samsung
govori o rekordnoj prodaji memorijskog poslovanja potaknutoj Al potraznjom, a TSMC potvrduje da
Al/HPC aplikacije podupiru potraznju za najnaprednijim proizvodnim procesima. Vaznu ulogu igraju
i dobavljac¢i mrezne i fizicke infrastrukture, primjerice Arista u Al umrezavanju i Vertiv u napajanju

i hladenju podatkovnih centara.

Kljuéno je da kapitalni rashodi hiperskalarnih kompanija nastavljaju ubrzavati. Alphabet je u Q1 ulozio
35,7 milijardi dolara, a vecina potrosnje odlazi na tehnicku infrastrukturu za Al, te je podigao projekciju
kapitalnih rashoda za godinu na 180 do 190 milijardi dolara. Meta je podigla projekciju kapitalnih rashoda
na 125 do 145 milijardi dolara, dijelom zbog visih cijena komponenti i dodatnih troskova za buduce
kapacitete podatkovnih centara. Microsoft je u istom tromjesecju ulozio 31,9 milijardi dolara i naveo da je
oko dvije trecine kapitalnih rashoda otislo u kratkoro¢na sredstva, pretezno GPU-ove i CPU-ove. Amazon
je takoder priznao da je njegov slobodni nov€ani tok bio znacajno optereden godisnjim povecanjem

kupovine imovine, Sto primarno odrazava ulaganja u umjetnu inteligenciju.
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** Razlika izmedu cjelogodisnje procjene menadzZzmenta i rezultata prethodna tri tromjesecja

Ovaj ciklus stoga se razlikuje od klasicnog tehnoloskog optimizma. S jedne strane, rijec je o iznimno
kapitalno intenzivnoj fazi koja kratkoroc¢no povecava pritisak na novcani tok i investicijsku disciplinu.
S druge strane, nije samo o trosenju bez vidljive monetizacije. Cloud platforme istodobno pokazuju
snazan rast prihoda, visoku potraznju za Al ra€unalnim resursima i postupno sve i izravne prihode od
Al usluga. To je vazno za opravdanost valuacija, jer trziSte danas ne vrednuje samo daleki potencijal,

ved i vec vidljivi rast prihoda i profitabilnosti u nekoliko dijelova vrijednosnog lanca.

Najvecde ogranicCenje daljnjeg rasta nije slaba potraznja, ve¢ opskrba. Uska grla pojavljuju se
u akceleratorima, HBM memoriji, naprednom pakiranju, mreZznoj infrastrukturi, prikljuccima napajanja
i hladenju. TSMC je izjavio da potraznja za Al ostaje iznimno snazna te da povecava ulaganja u 3nm
kapacitete zbog toga. Istodobno, IEA procjenjuje da se globalna potrosnja elektri¢ne energije podatkovnih
centara ocekuje da se viSe nego udvostruci na oko 945 TWh do 2030., pri ¢emu je Al glavni pokretac

rasta. Energija tako postaje sastavni dio Al investicijske teze, a ne samo pozadinska operativna stavka.

S burzovnog gledista, zaklju€ak je dvostruk. Al infrastruktura pruza pravu temeljnu potporu trenutnom
rastu americkih dionica, jer se odrazava u prodaji, marzama i projekcijama kljuénih kompanija. Ali ta je
potpora i vrlo koncentrirana. Najveci doprinos u dolarima i dalje je vezan uz ogranicen broj hiperskalarnih
kompanija i dobavljaca, a predvode ih NVIDIA, Broadcom, TSMC, proizvodaci HBM memorije i nekoliko

odabranih kompanija u mreznoj i fizickoj infrastrukturi podatkovnih centara.

Investicijske implikacije su dakle slicne onima za cijeli indeks S&P 500. Trenutni rast nije Cisto spekulativan
jer se temelji na vrlo snaznom rastu zarada i kapitalnih rashoda u Al vrijednosnom lancu. Istodobno,
trziSte je sve osjetljivije na svako pogorsanje projekcija za Al infrastrukturu. Ako se monetizacija ohladi,
hiperskalarni rashodi uspore, uska grla u HBM-u ili pakiranju produlje, ili dode do ogranicenja u energiji
ili izvoznim propisima, uc€inak na valuacije nekoliko klju¢nih dionica — a time i na cijeli indeks - mogao

bi biti nerazmjerno snazan.



Hormuz, inflacija i povratak visih
kamatnih stopa

Rat na Bliskom istoku ima velike makroekonomske implikacije. Buduci da je Hormuski prolaz klju¢na
brodska ruta, isporuke nafte i ostalih roba kroz prolaz znatno su pale ali pregovori izmedu Sjedinjenih

Drzava i Irana su u tijeku.

Razlog zaSto su trziSta relativno otporna, osim nastavka Al price, jest da su zapadne zemlje usle u sukob
s visokim zalihama nafte. Drugim rijec¢ima, ulagaci su percipirali cijelu situaciju kao da ima dovoljno

vremena za rjeSavanje sukoba. Ali to polako prestaje biti slucaj.

Ako se spor i trenutno zatvaranje Hormuskog tjesnaca nastave do kraja lipnja, zalihe nafte dosegnut ¢e
razine koje bi mogle uzrokovati odredeni operativni stres. U takvom slucaju mogli bismo vidjeti znacajni
rast cijena. Medutim, kao 5to je €esto slucaj u sli¢nim situacijama, trziSte ne zna to¢no gdje je granica za
pocetak naglog rasta cijena nafte. Cesto je dovoljan jedan lo$ broj - poput iznenadujuce velikog pada
zaliha - i cijena nafte moze naglo porasti. U takvom slucaju cijena nafte mogla bi lako premasiti 150

dolara po barelu. Predstavnici nekih energetskih kompanija ve¢ upozoravaju na ovaj scenarij.

Ako Hormuz ostane u ograni¢enom nacinu rada do rujna, postoji rizik da bi zalihe nafte mogle pasti
ispod razine potrebne za funkcioniranje infrastrukture. U tom slucaju bila bi to zaista ozbiljna situacija.
Medutim, cijene bi u takvom sluc¢aju naglo porasle unaprijed. Taj rast tecajeva primorao bi Sjedinjene
Drzave na akciju. To znaci da je malo vjerojatno da ¢e se situacija eskalirati do te faze. Medutim, daljnji

rast cijena nafte, koji bi mogao potaknuti korekciju na trzistima, ne moze se iskljuciti.

Sukob ve¢ ima makroekonomske ucinke. Vidimo da se inflacija ubrzava u SAD-u. Ukupna inflacija
u SAD-u skocila je na 3,8% u travnju. Medutim, dolazi i do porasta cijena na razini temeljnih cjenovnih
podrucja. Na primjer, rastu cijene prijevoza (zbog goriva). U slobodnom prijevodu, sredisnje banke ne

mogu si priustiti ignoriranje situacije.

Prije nego 3to je poceo americki-izraelski napad na Iran krajem veljace, trziSte je racunalo na tri smanjenja
kamatnih stopa Fed-a. Medutim, trenutni tempo rasta cijena i rizik njegova daljnjeg ubrzavanja znaci da si
americki bankari ne mogu priustiti smanjenje stopa. Nakon izvje$¢a o radnim mjestima za svibanj, ulagaci

racunaju da ¢e americka srediSnja banka ove godine jednom podidéi stope za Cetvrtinu postotnog boda.

Dolazak Kevina Warsha na cCelo srediSnje banke ne znaéi pomak prema opustenijoj monetarnoj
politici. Warsh je pristada teze da ako je ekonomski rast potaknut produktivho3éu, ne mora pridonijeti
pregrijavanju trzista rada i stoga nema nuzno inflacijske ucinke. S druge strane, Warsh ne zeli slati
sighale da bi djelovao po Trumpovim naredbama i stoga je u ovom trenutku krajnje malo vjerojatno da

bi snizio kamatne stope ako makro situacija to ne dopusta.



TrziSte trenutno implicira jedno poviSenje stopa Fed-a do kraja godine i znatno agresivniju putanju za
ECB. S obzirom na cjenovne trendove u eurozoni, bilo je za ocekivati da ¢e ECB ovog mjeseca podici

stope. Za Fed je vjerojatnost poviSenja raspriena pretezno prema kraju godine.
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Izvor: Bloomberg, CYRRUS

Na odlucivanje ECB-a utjecat ¢e i prostor za politiku CNB-a. Ako ECB, u skladu s trzisnim ocekivanjima,
podigne depozitnu stopu na 2,25% i dode joS jedno povisenje u rujnu, pritisak za vis§im stopama moze
se prosiriti i na srednje-europsku regiju. CNB tako ima manje prostora za odrzavanje stabilnih stopa,
posebno ako inflacijski pritisci istodobno porastu. Ukupno, Sira makro situacija nastavit ¢e ovisiti o trajanju

ograni€¢enja u Hormuzu. Medutim, neka se Steta vec nanosi.



Pretpostavke za trzisna
razmatranja do kraja 2026.

10

Trenutni rast americkog trzista dionica ima pravu temeljnu potporu.

To objasnjava zasto je trZiSte uspjelo odrzati visoke razine unato€ geopolitickim rizicima,

inflacijskim pritiscima i promjenama u ocekivanjima kamatnih stopa.

Istodobno, medutim, kvaliteta rasta je manje rasprostranjena nego $to agregirani

brojevi sugeriraju.

Znatan dio rasta profita koncentriran je u nekoliko sektora i uskoj skupini megakapitalnih

kompanija vezanih uz Al, cloud, poluvodice i digitalno oglasavanje.

Povecana koncentracija profita takoder znaci vecu osjetljivost cijelog trziSta na rezultate

i projekcije nekoliko kompanija.

Istodobno, makroekonomsko okruzenje vide nije jasno povoljno za dionice.

Rizik visih cijena energije, poremecaja prometnih ruta i ponovnog ubrzavanja inflacije komplicira

prostor za popustanje monetarne politike sredisSnjih banaka.

Stoga ima investicijskog smisla zadrzati izloZzenost kvalitetnim rastu¢im kompanijama i glavnim

korisnicima Al investicijskog ciklusa, ali ne podcjenjivati rizik koncentracije.

Glavni rizik za drugu polovicu godine ostaje kombinacija visokih valuacija, koncentriranog rasta
profita, moguceg ponovnog porasta inflacijskih pritisaka i manjeg prostora za brzo smanjivanje

stopa od strane sredisnjih banaka.
Privlaéniji od pausalnog povecanja izlozenosti prema cijelom indeksu moze biti selektivni pristup
usredotocen na kompanije s pravim rastom prihoda, visokom profitabilnoS¢u, snaznim nov¢€anim

tokom i sposobnos¢u opravdanja ulaganja u Al konkretnom monetizacijom.

Za uravnotezeni portfelj, prikladno je kombinirati izlozenost rastu s obrambenim elementima.



Napomena (disclaimer)

Informacije i investicijske preporuke izradila je tvrtka CYRRUS a.s., ovlasteni trgovac vrijednosnim
papirima sa sjedistem u Brnu, Vevefi 111, Ceska Republika (,Drustvo"). U Republici Hrvatskoj usluge
pruza CYRRUS Wealth Management d.o.o., vezani zastupnik drustva CYRRUS a.s., sa sjediStem na
adresi Radnicka cesta 39 (Centar 2000), 10 000 Zagreb, Hrvatska. Drustvo CYRRUS a.s. ¢lan je Burze
vrijednosnih papira Prag, a. s., te Frankfurt Stock Exchange (FWB) - Deutsche Bérse i podlijeze regulaciji
i nadzoru Ceske narodne banke. CYRRUS Wealth Management d.o.o. djeluje kao vezani zastupnik u skladu
s vazecim propisima Republike Hrvatske. Drustvo koristi informacije iz pouzdanih izvora i ulozilo je
razumnu razinu paznje kako bi informacije bile istinite i nezavaravajuée, no ni na koji nacin ne jamci njihovu
tocnost. Ako su u investicijskoj preporuci navedene informacije koje se odnose na buduce dogadaje, one
se temelje na pretpostavkama i izracunima Drustva ili pouzdanih izvora. Stvarni buduci dogadaji mogu se
znacajno razlikovati od navedenih informacija. Informacije mogu biti pojednostavljene jer sluze iskljucivo
za stvaranje opce i osnovne predodzbe o odredenom pitanju ili temi. Investicijska preporuka predstavlja
misljenje Drustvai ili u njoj navedene osobe na dan objave te se moze promijeniti bez prethodne obavijesti.
Nije moguce unaprijed odrediti interval bududih promjena investicijske preporuke. Investitori su duzni
samostalno donositi odluke o prikladnosti trgovanja i ulaganja u bilo koje financijske instrumente, na
temelju odgovarajuce procjene cijene, mogucih rizika te vlastite pravne, porezne i financijske situacije.
Ako se u investicijskoj preporuci govori o bilo kakvom prinosu, uvijek je potrebno polaziti od nacela da
prosli prinosi nisu jamstvo buducih prinosa, da svako ulaganje ukljucuje rizik promjene vrijednosti i
promjene tecajeva te da povrat uloZzenih sredstava niti visina dobiti nisu zajam¢eni. Sadrzaj dokumenta
zasticen je u skladu sa zakonima o autorskim pravima. Nositelj autorskih prava je drustvo CYRRUS a.s.
Drustvo ne snosi odgovornost za Sirenje ili objavu informacija od strane trec¢ih osoba. Nista vam ne
skrivamo. Mi smo CYRRUS.






