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Irgendwann Anfang Februar dieses Jahres sagte mir meine 9-jahrige Tochter aus heiterem Himmel, nachdem ich sie von der Schule abgeholt hatte, dass sie das Jahr 2023 kaum erwarten
kdénne. Ich war schockiert, als ich das horte, zumal sie ihr Leben selten mehr als zwei Arbeitstage im Voraus plant. Sie erklérte mir, dass sie die Einfhrung des Euro nicht abwarten kénne —
ein weiterer Schock, denn ich hatte nicht gedacht, dass unser Gesprach in diese Richtung gehen wiirde. lhrer Meinung nach ist es héchst unfair, dass kroatische Kinder die einzigen in
Europa sind, die in einer Wahrung umrechnen und denken missen, wéhrend sie bald in einer anderen Wahrung bezahlen wiirden.

Andererseits ist mein 11-jahriger Sohn sehr skeptisch, was die technischen Aspekte der Umrechnung angeht. Er hat sich etwas widerwillig bereit erklart, uns seine gesamten auf Kuna
lautenden Ersparnisse zu geben, damit wir sie auf unser Bankkonto iberweisen und so die Umrechnung erleichtern. Allerdings will er dies um Mitternacht in der Silvesternacht tun und keine
Minute friiher — er kénne uns so viel Geld nicht anvertrauen...

Der lange Weg zum Euro

Ja, Leute, wir befinden uns wirklich in der Endphase eines riesigen Projekts, das 2012 mit einem Referendum tber den EU-Beitritt begann. Eine kiinstlich niedrige Wahlbeteiligung von nur
44% (damals gab es mehr registrierte Wahler:innen als tatséchliche Birger:innen) brachte uns beschdmenderweise auf den letzten Platz der Liste der Beitrittsreferenden in den CEE-
Landern. Dennoch ergab das Referendum ein positives Votum mit einer Mehrheit von 66%. Das bedeutete, dass wir damit beginnen konnten, unsere Finanzen in Ordnung zu bringen und
unseren Weg in die Eurozone einzuschlagen. Im Jahr 2014 gelang es uns, die Konvergenzkriterien in Bezug auf Inflation, Preisstabilitat und langfristige Zinsséatze zu erfillen. Wir blieben
bis 2017 im Verfahren bei einem bermaBigen Defizit, nachdem wir unser Haushaltsdefizit eingedammt und gezeigt hatten, dass unsere Staatsverschuldung stetig zurlickgeht.

Der Beitrittsprozess zur Eurozone wurde 2018 offiziell eingeleitet, als die Regierung die ,Strategie fur die Einflihrung des Euro als offizielle Wahrung in der Republik Kroatien*
verabschiedete und der erste Meilenstein wurde im Juli 2020 erreicht, als Kroatien erfolgreich einen Antrag auf Beitritt zum WKM I stellte und dem Mechanismus beitrat. Die zweijahrige
Laufzeit lief in diesem Sommer ab und Kroatien musste beweisen, dass es die sogenannten Maastricht-Kriterien immer noch erfiillt, um der Eurozone bereits im Januar 2023 beitreten zu
kénnen — das war das Arbeitsdatum vieler Beamt:innen und, wie wir gesehen haben, auch ein Arbeitsdatum fir das Schulsystem!

Inflation als letzte Hiirde

Da das Defizitkriterium wegen der Ausgaben im Zusammenhang mit der Pandemie ausgesetzt wurde, war das einzige potenzielle Problem, das hinter der Ecke lauerte, die Inflation. Das
Ziel war es, innerhalb der 1,5%-Marge der drei Mitgliedstaaten zu bleiben, die die beste Preisstabilitat aufweisen. Technisch gesehen wére dies kein Problem gewesen, wenn die Inflation
ein einheitliches Phdnomen ware — was sie aber nie ist. In einigen Mitgliedstaaten scheint die Inflation strukturell niedriger zu sein als in anderen, wodurch die Referenzinflationsrate sinkt.
Das ware auch kein Problem, wenn ein Aufschlag von 1,5% heute relativ vergleichbar wére mit dem, was er friiher war — was er meiner Meinung nach nicht ist. Vor zwei Jahren wére es im
deflationaren Europa leichter gewesen, unter der 1,5%-Schwelle zu bleiben, als jetzt, wo angebotsseitige Schocks und die Auswirkungen des Krieges die Lebensmittel- und Energiepreise
in die Hohe treiben. Vorausgesetzt, ich habe richtig gerechnet, hat Kroatien technisch gesehen das Inflationskastchen nicht angekreuzt.

Glucklicherweise erlaubt es die Europdische Kommission, die Mitgliedstaaten, die in Bezug auf die Preisstabilitdt am besten abschneiden, als AusreiBer zu bezeichnen und sie aus den
Berechnungen der Referenzsatze herauszunehmen. Das wurde auch getan, woflir wir der EZB dankbar sind. Am 12. Juli wurde Kroatien offiziell als 20. Mitglied der Eurozone
aufgenommen, wobei das Beitrittsdatum auf den 1. Januar 2023 und der Leitkurs auf 7,5345 festgelegt wurde.

Klares ,,Ja“ zum Euro

Was die offentliche Meinung anbelangt, so haben sich die Kroat:innen klar geduBert. Der letzte Versuch eines Coups einiger rechter Parteien im vergangenen Jahr ist gescheitert, obwohl
sie sich verschiedenster Techniken, wie der Sammlung von Unterschriften vor Kirchen nach der Sonntagsmesse, bedienten. Sie spielten die Karte der Wahrungssouveranitét aus, als ob der
Verlust dieser Souveranitat fir unsere Gesellschaft von Nachteil ware. Wahrungssouveranitat scheint ein gutes Schlagwort zu sein, um patriotische Geflihle zu wecken, und es funktioniert
besonders gut, wenn man keine Ahnung hat, wofiir es wirklich steht. Gliicklicherweise kann man, wie es einer meiner liebsten kroatischen Makrochronisten ausdriickt, nichts verlieren, was



man nicht besitzt. Die Entscheidung fiir die Beibehaltung des an den Euro gekoppelten Wechselkurses war eine der kliigsten Entscheidungen, die wir hatten treffen kdnnen. Daran besteht
kein Zweifel. Es sollte keine Schande sein, diese Bindung aufzuheben, wenn die Lebensweise und die Gewohnheiten der Menschen vor Ort mit einer anderen Wahrung besser
zurechtkommen.

Die lange Beziehung der Kroat:innen zum Euro

Wahrungssouveranitat ist in einer groBen, produktiven und offenen Wirtschaft sinnvoll, in der die Menschen sparen und Kredite in Landeswahrung aufnehmen. Wir sind weder groB3 noch
produktiv (im Sinne von: unsere Exporte hdngen stark von unseren Importen ab). Darliber hinaus zeigen die jingsten Daten, dass die kroatischen Haushalte mehr als 70% ihrer
Termineinlagen in Euro halten, ein Trend, der nicht neu ist oder mit dem Beitritt zur Eurozone zusammenhangt, sondern seit jeher ununterbrochen anhalt. Dasselbe gilt fiir
Wohnungsbaudarlehen: 70% der Wohnungsbaudarlehen lauten auf Euro, wahrend weniger als die Halfte dieses Betrags auf reine Kuna-Kredite entfallt. In unserer UCITS-Branche entfallen
62 % des verwalteten Vermdgens auf Fonds, die auf Euro lauten. Wir geben unsere Quadratmeterpreise fiir Wohnraum in Euro an, ebenso wie die monatlichen Wohnungsmieten und
Bauland. Gebrauchtwagen werden ebenfalls in Euro notiert, genauso wie Hochzeitskosten, Musikkonzerte oder neue Zahnspangen. Fiir eine:n durchschnittliche:n Kroat:in stellt die
Einflihrung des Euro lediglich eine Institutionalisierung einer zuvor angenommenen langfristigen Beziehung dar.

Der Beitritt Kroatiens zur Eurozone ist beschlossene Sache. Sogar die Kinder wissen das! Nachdem wir die Euro-Einflihrung von unserer Wunschliste gestrichen haben, kdnnen wir uns
hoffentlich anderen wichtigen Dingen zuwenden. Wussten Sie zum Beispiel, dass die kroatische Bevoélkerung laut der letztjghrigen Volkszéhlung um mehr als 9% geschrumpft ist, was
sowohl auf den natirlichen Riickgang als auch auf die Auswanderung zuriickzuflihren ist? Ich frage mich, ob dies jemals auf die Liste der obersten Prioritaten kommt...

Dieser Beitrag ist Teil unseres_€uro-Dossiers. In den kommenden Monaten werden Expert:iinnen der Erste Asset Management aus den CEE-Landern hier Einblicke zu Themen rund um
den Euro geben.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt flir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Bertiicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertrégen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruckschllsse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Ivana Kunstek

Senior Fund Manager, Erste Asset Management Croatia
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