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Biindner Wirtschaft im Fokus:
Der Wirtschaftsmonitor Graubuinden
liefert aktuelle Einblicke.

Dies ist die dritte Ausgabe des Wirtschaftsmonitors Graubiinden der Graubiindner Kantonalbank, der in enger Zusam-
menarbeit mit der Fachhochschule Graubiinden und dem Handelskammer und Arbeitgeberverband Graubiinden erstellt
wird. Grundlage des Konjunkturberichts bilden der Swiss Regional Economic Index (Swiss REco-Index) und das dazuge-
horige Dashboard der Fachhochschule Graubiinden. Der Swiss REco-Index schétzt die wirtschaftliche Entwicklung in
den Schweizer Kantonen auf monatlicher Basis und ermoglicht damit eine zeitnahe Einschitzung der Entwicklung des
regionalen Bruttoinlandprodukts (BIP).

Der Wirtschaftsmonitor zeigt die aktuelle Wirtschaftslage im Kanton Graubiinden auf und ordnet die wichtigsten Entwicklun-
gen ein. Im vorliegenden Monitor liegt der Fokus auf dem Jahr 2026.

Der Bericht konzentriert sich dabei auf folgende Themen:
— Internationales Umfeld

— Konjunktur in der Schweiz

— Konjunktur in Graubiinden

— Graubtindens Exportwirtschaft

— Verkehrslage als Konjunktursignal

— Tourismus

— Arbeitsmarkt
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01 Internationales Umfeld:

Hohe Unsicherheit, aber gunstige
Preis- und Wechselkursentwicklung
in der Schweiz.

Das internationale Umfeld bleibt von erheblichen geo- und handelspolitischen Unsicherheiten gepriagt. Zu den wichtigsten Risi-
ken zahlen die Konflikte im Nahen Osten, die erhohten Energiepreise und die weiterhin schwer vorhersehbare Handelspolitik,
insbesondere der USA. Fiir die Schweiz kommen dadurch zusitzliche Unsicherheiten fiir exportorientierte Unternehmen hinzu.
Gleichzeitig eroffnet das seit Oktober 2025 geltende Freihandelsabkommen der EFTA mit Indien neue Absatzmoglichkeiten und
verbessert den Marktzugang zu einem der dynamischsten Wachstumsmarkte weltweit.

Fiir die Schweizer Exportwirtschaft ist auch die Wechselkursentwicklung von grosser Bedeutung. Der Franken hat sich seit 2020
nominal handelsgewichtet deutlich aufgewertet. Real, also unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Preisentwicklung zwi-
schen der Schweiz und ihren Handelspartnern, fillt die Aufwertung jedoch wesentlich geringer aus. Der Hauptgrund dafiir ist
die im internationalen Vergleich deutlich tiefere Inflation in der Schweiz. Im Verlauf des Jahres 2026 hat sich der Franken real
wieder etwas abgeschwicht, was die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Unternehmen teilweise verbessert. Die Aus-
wirkungen unterscheiden sich allerdings je nach Branche und Absatzmarkt.

Auch die Inflation bleibt in der Schweiz trotz hoherer Energiepreise im internationalen Vergleich tief. Im September 2026 lag die
Jahresteuerung bei 1.0 %, nach 0.8 % im August. Gegeniiber dem Vormonat blieben die Konsumentenpreise insgesamt un-
verandert. Damit bewegt sich die Inflation weiterhin in einem fir die Schweiz moderaten Bereich. Insgesamt bleibt das inter-
nationale Umfeld anspruchsvoll, wihrend tiefe Inflation und eine zuletzt etwas giinstigere reale Wechselkursentwicklung die
Schweizer Wirtschaft teilweise stiitzen.

Abbildung 1: Effektive Frankenwechselkurse
(Index, Januar 2020 = 100)
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02 Konjunktur in der Schweiz:

Konjunkturabkuhlung
im dritten Quartal —auch
in den grossen Kantonen.

Die «Nowcast»-Schitzung des Swiss REco-Index weist darauf hin, dass sich das Wachstum der Schweizer Wirtschaft im dritten
Quartal 2026 deutlich abgeschwicht hat. Nach dem kriftigen Wachstum im zweiten Quartal von 2.7 % gegeniiber dem Vor-
jahresquartal lagen die monatlichen Wachstumsraten im dritten Quartal wesentlich tiefer. Fiir Juli und August schitzt der Swiss
REco-Index das Wachstum des Schweizer BIP auf etwa 1.0 %. Fir September deutet die aktuelle Schitzung sogar auf einen
leicht negativen Wert von -0.15 % hin. Insgesamt ergibt sich damit fur das dritte Quartal nur noch ein Wachstum von rund
0.6 %. Der starke Wachstumsschub des Frithjahrs hat sich somit nicht fortgesetzt.

Diese Abschwichung zeigt sich auch in den grossen Kantonen. Bern und die Waadt verzeichneten im dritten Quartal zwar
weiterhin positive Wachstumsraten, allerdings mit deutlich nachlassender Dynamik gegen Quartalsende. In Ziirich bewegt
sich das Wachstum bereits seit mehreren Monaten nur knapp tuiber der Nulllinie. Besonders ausgepragt ist die Verschlechte-
rung in Basel-Stadt: Bereits im Juli und August deutete der Swiss REco-Index auf eine weitgehende Stagnation hin; im September
fiel die Wachstumsrate mit -1.7 % deutlich negativ aus. Insgesamt deutet die Entwicklung damit auf eine breit abgestutzte
konjunkturelle Abkiihlung hin, deren Ausmass sich zwischen den Kantonen jedoch deutlich unterscheidet.

Die aktuelle Entwicklung des Swiss REco-Index stimmt mit der Einschitzung des SECO iiberein. Zwar hat das SECO seine
Wachstumsprognose fiir 2026 im September auf 1.7 % angehoben, doch diese Revision ist vor allem auf das ausserordentlich
starke zweite Quartal zurickzufuhren. Fur die zweite Jahreshilfte erwartet das SECO ebenfalls eine deutlich schwichere
Konjunkturdynamik.

Abbildung 2: Wachstumsrate des Swiss REco-Index Schweiz und grosser Kantone

(im Vergleich zum Vorjahresmonat, in Prozent)
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03 Konjunktur in Graubiinden:

Robuste Entwicklung auch
im dritten Quartal.

Die Biindner Konjunktur hat sich im Frithjahr 2026 deutlich belebt und blieb auch im dritten Quartal vergleichsweise robust.
Nach Wachstumsraten von rund 1.1 % im April und jeweils etwa 3.0 % im Mai und Juni lag der Swiss REco-Index im Juli bei
rund 2.2 % und im August erneut bei etwa 3.0 %. Im September schwichte sich das Wachstum auf rund 1.25 % ab. Insgesamt

ergibt sich damit fiir das dritte Quartal ein Wachstum von rund 2.2 % gegeniiber dem Vorjahresquartal.

Damit hat sich Graubiinden im dritten Quartal deutlich stirker entwickelt als die Schweiz insgesamt, deren Wachstum auf rund
0.6 % zuriickging. Auch im Vergleich mit den anderen dargestellten Kantonen fallt Graubiinden positiv auf. Luzern verlor nach
einem starken Frihjahr im dritten Quartal deutlich an Dynamik und rutschte im September leicht ins Minus. St. Gallen weist
seit Juli negative Wachstumsraten auf. Das Wallis entwickelte sich ebenfalls positiv, das Wachstum schwichte sich im Verlauf des
dritten Quartals jedoch von knapp 2 % auf nur noch knapp tiber 0 % im September ab.

Insgesamt gehort Graubiinden damit auch im dritten Quartal 2026 zu den stirker wachsenden Kantonen. Zwar hat sich die
Dynamik im September abgeschwicht, aber die Bundner Wirtschaft hebt sich weiterhin klar von der konjunkturellen Abkiih-
lung auf Schweizer Ebene und in mehreren Vergleichskantonen ab.

Im Folgenden gehen wir der Frage nach, welche Bereiche zur robusten Konjunkturentwicklung in Graubiinden beitragen. Im

Fokus steht dabei die Entwicklung des Exportsektors, der Binnenwirtschaft sowie des Tourismus.

Abbildung 3: Wachstumsrate des Swiss REco-Index fiir Graubiinden und Vergleichskantone

(im Vergleich zum Vorjahresmonat, in Prozent)
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04 Graubiindens Exportwirtschaft:

Insgesamt stabile Entwicklung,
aber deutliche Unterschiede
zwischen den Branchen.

Die realen (preis- und arbeitstagebereinigten) Exporte Graubiindens entwickelten sich trotz der erheblichen geo- und handels-
politischen Unsicherheiten im bisherigen Verlauf des Jahres 2026 insgesamt stabil. Die monatlichen Exportvolumen bewegten
sich bis September meist in einer dhnlichen Grossenordnung wie 2024 und 2025. Auffillig ist, dass die sehr hohen Werte einzel-
ner Monate des Jahres 2025 — insbesondere im Mirz — 2026 nicht mehr erreicht wurden. Gleichzeitig zeigt sich aber auch kein
breit abgestitzter Riickgang der Exporte.

Abbildung 4a: Reale Exporte aus Graubiinden, 2024 —2026

(Mio. CHE, preis- und arbeitstagebereinigte Daten)
300 2024

— 2025
275 — 2026

250
225
200
175

150
Jan Feb Mir Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Auf Branchenebene ist das Bild deutlich heterogener. Die Exporte der Chemie- und Pharmaindustrie lagen Anfang 2026 zu-
nichst unter den Vorjahreswerten, stabilisierten sich im weiteren Jahresverlauf jedoch. Besonders positiv entwickelte sich die
Branche Elektronik: Nach rucklaufigen Exporten im Jahr 2025 lagen die realen Exporte 2026 deutlich tiber den entsprechenden
Vorjahreswerten. Demgegeniiber bleiben die Maschinenexporte schwach und weisen auch 2026 tiberwiegend negative Wachs-
tumsraten auf.
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Die Exporte von medizinischen Apparaten und Materialien haben nach den sehr hohen Wachstumsraten im Jahr 2024 und
Anfang 2025 deutlich an Dynamik verloren. Im ersten Halbjahr 2026 lagen die Exporte dieser Produktgruppe mehrheitlich
unter den jeweiligen Vorjahreswerten. Dank deutlich hoherer Exporte im September verzeichnete die Produktgruppe im dritten
Quartal jedoch wieder ein kraftiges Wachstum.

Insgesamt zeigt sich damit eine weitgehend stabile Exportentwicklung, die jedoch stark von gegenlaufigen Entwicklungen ein-
zelner Branchen geprigt ist. Besonders die positive Entwicklung bei Elektronik und medizinischen Apparaten steht den weiter-

hin schwachen Maschinenexporten gegeniiber.

Abbildung 4b: Wachstumsrate der realen Exporte Graubiindens fiir ausgewéhlte Branchen

(im Vergleich zum Vorjahresquartal)
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05 Verkehrsdaten als Konjunktursignal:

Graubtlinden: Verkehrsdaten bestatigen
die robuste Wirtschaftsentwicklung.

Der LKW-Verkehr gilt als wichtiger Indikator fur die wirtschaftliche Aktivitdt in Industrie, Gewerbe und Bauwirtschaft. Nach
den deutlichen Riickgingen im Jahr 2025 hat sich der LKW-Verkehr in Graubtiinden seit dem Frithjahr 2026 markant erholt.
Auch im dritten Quartal entwickelte er sich in Graubtinden insgesamt stirker als in der Schweiz. Im Juli lag das Verkehrsauf-
kommen 22 % tiber dem Vorjahreswert, im August rund 5 % darunter und im September wieder knapp 10 % dariiber.

Abbildung 5a: Wachstumsrate des monatlichen LKW-Verkehrs

(im Vergleich zum Vorjahresmonat)
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Auch der PKW-Verkehr in den Abendstunden von 16 bis 18 Uhr — also wihrend der Pendlerzeiten sowie der Anreise von Wochen-
endgisten und Zweitwohnungsbesitzern — schwankt im dritten Quartal deutlich. In Graubiinden lag er im Juli klar iber dem Vor-
jahresniveau, ging im August spiirbar zuriick und nahm im September wieder leicht zu. Ein dhnliches Muster zeigt sich schweizweit.
Insgesamt bestitigen die Verkehrsdaten damit das Bild einer weiterhin robusten wirtschaftlichen Aktivitit in Graubiinden.

Hinweis: Dabei ist zu beachten, dass die dargestellten Verkehrsdaten nur einen Teil der gesamten Mobilitdtsentwicklung abbil-
den. Zeitnahe Daten zum 6ffentlichen Verkehr stehen nicht in vergleichbarer Frequenz und Aktualitit zur Verfigung und kon-
nen deshalb in dieser Analyse nicht berticksichtigt werden.

Abbildung 5b: Wachstumsrate des monatlichen PKW-Verkehrs (abends)

(im Vergleich zum Vorjahresmonat, in Prozent)
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06 Tourismus:

Tourismus und Konsum stutzen
die Bundner Konjunktur.

Die Logiernichte in Graubiinden entwickeln sich 2026 insgesamt erfreulich. Nach einem sehr schwachen Mairz lagen die
Ubernachtungen von April bis Juli deutlich iiber den jeweiligen Vorjahreswerten. Besonders kriftig fiel das Wachstum im Juli
mit rund 12 % aus. Damit entwickelte sich Graubiinden in diesen Monaten deutlich stirker als die Schweiz insgesamt und
auch stiarker als das Wallis. Im August flachte die Entwicklung allerdings ab und die Logiernichte lagen wieder etwa auf dem

Vorjahresniveau.

Abbildung 6a: Wachstumsrate der Logierndchte

(im Vergleich zum Vorjahresmonat)
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Abbildung 6b zeigt die Entwicklung der vier wichtigsten Herkunftsregionen der Giste in Graubtinden: Schweiz, Deutschland,
Italien und USA. Von Juni bis August lagen die Logiernachte dieser Gistegruppen mit wenigen Ausnahmen tber den entspre-
chenden Vorjahreswerten. Besonders wichtig bleiben die Schweizer Giste als mit Abstand grosste Gastegruppe. Seit April liegen
ihre Logiernidchte iiberwiegend tiber dem Vorjahresniveau; im Juli betrug das Wachstum rund 13 %. Auch die Nachfrage aus
Italien und den USA entwickelte sich zuletzt positiv. Bei den deutschen Gisten schwanken die Wachstumsraten stirker, wobei

auch hier in einzelnen Monaten deutliche Zuwichse zu beobachten sind.

Abbildung 6b: Entwicklung der Logiernéichte in Graubiinden fiir verschiedene Lander

(im Vergleich zum Vorjahresmonat)
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Auch die Biindner Bergbahnen bestitigen das positive Bild im Tourismus. Von Saisonbeginn im Mai bis Ende August 2026 lagen
die Ersteintritte in Graubiinden 11 % iiber dem Vorjahresniveau und 13 % tiber dem Durchschnitt der vergangenen funf Jahre.

Zur robusten Binnenwirtschaft passt auch die Entwicklung der Kartenzahlungen in Graubiinden, die als zeitnaher Indikator fiir
die Konsumausgaben dienen. Seit April liegen sie — mit Ausnahme des Junis — tiber den entsprechenden Werten von 2025, teil-
weise deutlich. Diese Entwicklung diirfte nicht allein auf die einheimische Bevolkerung zurtickzufiihren sein: Auch Feriengiste,
Zweitwohnungsbesitzer und Tagesgiste tragen zum Konsum im Kanton bei. Die Entwicklung der Konsumausgaben erginzt

damit das insgesamt positive Bild des Biindner Tourismus.

Zur starken Entwicklung diirften mehrere Faktoren beigetragen haben. Der heisse Sommer machte alpine Destinationen fiir
Ferien und Ausflige besonders attraktiv. Gleichzeitig zeigte sich die Nachfrage aus der Schweiz und den europdischen Nah-
markten robust; auch die Logiernidchte von Gisten aus den USA lagen 2026 vielfach iiber dem Vorjahresniveau. Demgegentiber
gingen die Ubernachtungen aus mehreren asiatischen Fernmirkten zuriick. Dies deutet auf eine gewisse Verschiebung der Reise-
strome hin. Geopolitische Unsicherheiten, hohere Reisekosten und eine grossere Zuriickhaltung bei Fernreisen konnten diese

Entwicklung zusitzlich begiinstigt haben.

Abbildung 6c: Entwicklung der Kartenzahlungen, 2024 — 2026
(Index, Januar 2018 = 100))
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Quelle: Seilbahnen Schweiz (2026): «Schweizer Bergbahnen: Positive Entwicklung bis Ende August»,
Saisonmonitoring Mai bis August 2026, Medienmitteilung vom 3. September 2026.
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07 Arbeitsmarkt:
Bundner Arbeitsmarkt entwickelt
sich zuletzt wieder gunstiger.

Eine zeitnahe Einschiatzung der Arbeitsnachfrage liefern die vom auf Arbeitsmarktinformationen spezialisierten Unternehmen
x28 erhobenen Daten zu den online ausgeschriebenen Stellen. Nach der lingeren Schwichephase bis Anfang 2026 hat sich die
Situation im Verlauf des Jahres verbessert. Besonders im April und Mai lag die Zahl der Stellenanzeigen in Graubiinden deutlich
iber dem Vorjahresniveau. Nach einem voriibergehenden Riickgang im Juni waren die Veranderungsraten seit Juli wieder posi-
tiv; im September lagen die Stellenanzeigen rund 7 % iiber dem Vorjahreswert. Damit entwickelte sich die Arbeitsnachfrage
zuletzt auch giinstiger als in der Schweiz insgesamt.

Auch bei den beim RAV gemeldeten Stellensuchenden zeichnet sich inzwischen eine Stabilisierung ab. Nach dem saisonalen
Hochststand im April ging ihre Zahl deutlich zurtick. Wahrend sie bis in den Sommer hinein noch tiber den entsprechenden
Vorjahreswerten lag, fiel sie im September erstmals leicht unter das Niveau des Vorjahres. Dies deutet darauf hin, dass sich die

zuvor angespannte Entwicklung am Arbeitsmarkt zuletzt etwas entspannt hat.

Abbildung 7a: Wachstumsrate der Online-Stellenanzeigen von x 28

(im Vergleich zum Vorjahresmonat)
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Auch in mehreren Branchen zeigen sich zunehmend positive Signale. Im Gastgewerbe liegt die Zahl der Stellensuchenden in-
zwischen etwa auf beziehungsweise leicht unter dem Vorjahresniveau. Auch im Gesundheitswesen hat sich die Entwicklung
deutlich verbessert und die Zahl der Stellensuchenden nimmt leicht ab. In der Industrie liegt ihre Zahl zwar weiterhin iiber
dem Vorjahreswert, der Anstieg hat sich jedoch abgeschwicht. Im Handel war die Entwicklung zuletzt dagegen wieder etwas
ungunstiger. Insgesamt sprechen die jingsten Daten fiir eine vorsichtige Verbesserung der Arbeitsmarktlage in Graubiinden.
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Abbildung 7b: Anzahl Stellensuchende, 2024 —-2026

(Anzahl Personen)
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Abbildung 7c: Wachstumsraten der Stellensuchenden nach Branchen, 2025 -2026

(im Vergleich zum Vorjahresmonat)

— Gesundheit

e Gastgewerbe

Industrie
—— Handel

Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025 Ok 2025 Jan 2026 Apr 2026 Jul 2026 Quelle: SECO

Graubiindner
gkb.ch Kantonalbank


http://gkb.ch/investieren

08 Fazit:

Graubunden bleibt deutlich
auf Wachstumskurs.

Die Bundner Wirtschaft hat sich im dritten Quartal 2026 deutlich robuster entwickelt als die Schweizer Wirtschaft insgesamt.
Der Swiss REco-Index schitzt das Wachstum fiir Graubiinden im dritten Quartal auf rund 2.2 % gegeniiber dem Vorjahres-
quartal, wahrend fiir die Schweiz nur noch ein Wachstum von rund 0.6 % resultiert. Zwar schwichte sich die Dynamik in

Graubiinden im September auf rund 1.2 % ab, insgesamt blieb die Entwicklung jedoch klar tiberdurchschnittlich.

Getragen wurde diese Entwicklung von mehreren Bereichen. Die Exporte entwickelten sich insgesamt stabil, die Binnenwirt-
schaft zeigte sich robust, und auch am Arbeitsmarkt sind mittlerweile Anzeichen einer Stabilisierung erkennbar. Eine besonders
wichtige Stuitze war der Tourismus. Der Biindner Tourismus diirfte dabei vom heissen Sommer und von einer Verschiebung der
Reisestrome im Zuge geopolitischer Unsicherheiten profitiert haben. Die Nachfrage aus der Schweiz und den europiischen
Nahmairkten entwickelte sich positiv, ebenso jene aus den USA, wihrend verschiedene asiatische Fernmarkte schwicher ab-
schnitten.

Insgesamt geht Graubiinden damit aus einer starken Position in das Schlussquartal 2026. Entscheidend wird sein, ob die robuste
Binnen- und Tourismusnachfrage anhalt und sich gleichzeitig die exportorientierten Branchen in einem durch Unsicherheiten
gepriagten weltwirtschaftlichen Umfeld behaupten konnen.
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