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Fazit: Aktuelle Situation
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| 1 Wohin gehen die Zinsen?

Zinssatze

Entwicklung der Kapitalmarktsatze in CHF und der Inflation

5.0
=3 Monate LIBOR (ab 2022 SARON)

4.0 === 10 Jahre Rendite Obligationen der Eidg. Kassazinssdtze
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Meinung VZ zu Unterschied kurz- und langfristige Zinsen: Umier sl 0 0 MRt 20 dins e s
-3.0 ,,Die Kurve im Oktober 2022 deutet darauf hin, dass die ) iy } :
Zinsen wegen der hohen Inflation in den nachsten ein bis - Demografie und Sparneigung
zwei Jahren etwas ansteigen und danach stagnieren oder - Produktivitat der Wirtschaft und Kapitalbedarf

4.0 sogar wieder sinken kdnnten, weil sich eine wirtschaftliche

- und fir ein kleines Land wie die CH: Kapital Im-/Export
Abkihlung abzeichnet.»

gepaart mit Wechselkurs

Keine einheitliche Meinung bei derzeitigen Prognosen!
-5.0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anmerkung: Kerninflation 1 =Total ohne frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe.
Quelle: Wirtschaftsforum Graubtinden basierend auf Schweizerische Nationalbank (SNB)
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| 1 Wohin gehen die Zinsen?

Inflation und Leitzinsen

Alles in allem scheint eine noch moderate Zinserh6hung in der Schweiz wahrscheinlich.

I T TR Y- R YT

+3.75%

Leitzinserh. 2022
Aktueller Leitzins

Aktuelle Inflation

Prog. 2023 (3m)
Prog. 2023 (5Y)

Leitzins vor
Finanzkrise
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4.5-5%

4.1%

1.00 — 2.00%
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Spread USD zu CHF:
= Vor Finanzkrise: +1%
= QOer Jahren: +0.75%
= Heute: +3.5%

TR RO R R R R
11 13 1517 19 21

+2.00% +1.25%
2.00% 0.50%
10-11% 3-3.5%
Kerninflation ~2%
2.6% 1.25%
3.3% 1.8%
2.00% 0.25-0.75%

Spread EUR zu :

= Vor Finanzkrise: +1.5%
= QOer Jahren: +0.5%

= Heute: +1.5%
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Devisen (1)
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Entwicklung wichtiger Devisenkurse (Monatsmittelkurse der SNB)

/ Dotcom-Blase

Finanz- und Wirtschaftskrise
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Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden basierend auf Schweizerische Nationalbank
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Aktionen SNB

Sichtguthaben der SNB und CHF/EUR-Wechselkurs
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Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden basierend auf Datenportal SNB

Freigabe 1.20
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——FEUR/CHF
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Energiepreise
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| 2 Wohin geht der Schweizer Franken?

Devisen (2)

Es gibt gute Griinde (Inflationsunterschied, Uberbewertung CHF), den Zinsspread zwischen CHF
und EUR wieder auf 1.25% zu erhéhen. Dadurch konnte der EUR auf 1.05 bis 1.10 steigen.

EUR/CHF: Wechselkurs, Kaufkraftparitit Szenario A
Basis: Oktober 1996; Tracking Error: 8,66%; 31.12.1979-30.09.2022 * Spread CHF-EUR -1.25%
250 : : = |Inflationsunterschied EUR/CHF
B ——EUR/CHF effektiv nimmt ab
——KK-Paritat = langfristiger Trend KKP
m ——obere Bandbreite = 2024:1.05-1.10
2.15 —untere Bandbreite Szenario B
2.10 S Datenbasis: Natliorjalbank (sNB) | ® Spread CHF-EUR -0.5%,
E IEEI N m Diagramm: Max Lscher Marty . Infl.ationsunterschied EUR/CHF
Y J o bleibt hoch
% 1.81 ‘I‘M' u & = Kurs parallel zu KKP
g 1.70 A\ 8 1T S i = 2024: 0.90 - 0.95
£ \\A \NL‘“" “ Annahme: Spread
g [ nn | \“ nnahme: Sprea

1.30 SUTUCIE o R S
- 1.28

ieder -1.25%
\\x\ wie
\ If ] {__1—\

| N Al i
! J) "-*. 1.15
Spread: CHF zu EUR \\ T~
Leitzinsen -1.25% 1.12] O AR \\~\\
| \ 1.04] 0.9642 [N T~a
0.90

12 1976 12 1982 12 1988 12 1994 12 2000 12 2006 12 2012 Y22018 12 2024

Spread: CHF zu EUR
Leitzinsen -0.5%

Quelle: Max Luscher-Marty: https://www.ibf-chur.ch/Header-Navigation/DEVISENBAROMETER-SCHWEIZ/ (abgerufen am 28.10.22)
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Elektrizitatspreise

Strommarktpreise EPEXSPOT Day Ahead SWISSIX

50.00
— SWissix Spot Peak Rp./kWh
45.00
= Future Swissix gemass EEX in Rp./kWh (= Prognose)
40.00 — Gleitender Mittelwert 12 Monate Swissix Spot Base in Rp./kWh ;r
= Swissix Spot Base Rp./kWh
35.00
Hypothetisch: 6 TWh x 20 Rp. = potenzieller Gewinn in der exportierten
30.00 Wasserkraft aus Graubiinden = CHF 1.2 Mrd. in einem Jahr! \
= verknapptG;SIieferungen
2
< 25.00
o Finanzkrise
o EUR/CHF sinkt von 1.65auf 1.20
20.00

15.00 DenkbdrejW preise auf
Basis LNG

Winterstrom wird knapper?

10.00 Covid-19 Gewinnpotenzial
A Wasserkraft GR CHF 560
Jr Mio. p.a.

5.00  [ahrdskosten Partferwerke WasserkrarWenadgitan SrfAa AT

EURvon 1.20 auf 1.06 & V
Gaspreis um 3 Rp./kWh,, gesunken

A & O SV
Q' LY O S QY A RY
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Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden, basierend auf EPEXSPOT
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Rohstoffpreise

Sofern Europa in den nachsten Jahren auf LNG umstellt um die Abhangigkeit von Putin zu
reduzieren, sind Elektrizitatspreise im Winter von ~9 Rp. PV von 7 Rp. lohnt sich also.
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== CHF/kWhe Crude Oil: simple average of three spot prices; Dated Brent, West Texas
Intermediate, and the Dubai Fateh

= CHF/kWhe Coal: Import Europe from South Africa
== CHF/kWhe Natural Gas: Russian Natural Gas border price in Germany

= CHF/kWhe Natural Gas: Indonesian Liquified Natural Gas in Japan

= CHF/kWhe Natural Gas: spot price at the Henry Hub terminal in Louisiana

Kunftig denkbar, wenn Schiffflotte umgestellt wird
(Hoch spekulativer Gedanke):

Gaspreis Henry Hub ~ 3 Rp./kWh, + Transport Schiff
~3 Rp. kWh, + Transport Europa ~3 Rp. kWh_,="~9
Rp. Gaspreis Europa

~ Rentahilitdtsschwelle CH-Wasserkraft
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Quelle: Wirtschaftsforum Graublinden basierend auf Internationaler Wahrungsfonds (IWF)
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Szenarien

Belarus ‘ Bevolkerung
Russland Ukraine
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| 3 Wann endet der Ukraine-Krieg?

Wie lange dauert der Krieg?
Our World

in Data

Global deaths in conflicts since the year 1400 — by Max Roser

. Each circle represents one conflict. [Data from the Conflict Catalog (1400-2000)]

The size represents the absolute number of fatalities (military + civilian fatalities

The position on the y-axis represents the fatality rate* (military + civilian fatalities)
A/ Military + civilian death rate* for 1400-2000 [Data from Conflict Catalog] — 15 year moving-average
WA Military death rate* for 1946-2013 [Data from the PRIO Instiute]

* All death rates are calculated as the share of fatalities relative to the world population at the time (rate of deaths per 100,000 people).
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Data sources: Battle Deaths Dataset v.3.0. published by the PRIO Institute and Conflict Catalog by Peter Brecke for data on battle deaths. And world population data from HYDE and UN
This is a data visualisation from OurWorldinData.org. There you find more visualisations on this topic.
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Licensed under CC-BY-NC-SA by the author Max Roser.
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| 3 Wann endet der Ukraine-Krieg?

Wie lange dauert der Krieg?

Hohe Intensitat des Kriegs diirfte zu relativ rascher Losung fiihren, insbesondere Ukraine und der
Westen miissen den Krieg (vermutlich) rasch beenden.

Kriege mit potenziellen Analogieschliissen

15 000

Beginn Ende Krieg Anzahl Betrachtete Tuppen- Gefallene Verwundete
Jahre Partei stiarke Soldaten Soldaten

1965 1973 Vietnam War 8 USA 500'000 58'000 300'000
1979 1989 Soviet-Afghan War 10 Russland 120'000 13'310 48'788
1994 1996 First Chechen War 2 40'000 14'000
1999 2009 Second Chechen War 10 Russland 90'000 17'000
1998 1999 Kosovo War 1 NATO 200'000
2003 2011 Iraqg War 8 Koalition 300'000 4'804 32'200
2008 2008 Russo-Georgian War - Russland 400 400
2014 2021 Ukrainian War 7 Ukraine o 14'000
2022 2022 Russo-Ukrainian War - Russland 400'000 90'000

12.500

10.000

Gefallene

7.500

5.000

2.500

16

53 118 206

6.144

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967

16.589

4 -7 Jahre

»

6.083

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975

Details: Vietnam; US Department of Defense; 1961 bis 1975; Stand: 31.3.1997
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Denkbare Szenarien

8

Regime Change Russland
Das Regime in Russland wird durch den inneren Kreis gestiirzt, Rlickzug von Russland und Reparationszahlungen,

Eingliederung Russland in Weltgemeinschaft, unabhangige Referenten in den separatisten Gebieten und der Krim.

Maximale Eskalation in Ukraine durch Russland

Russland erzwingt durch maximale Eskalation Verhandlungen mit USA / Europa / Ukraine (Krim und Donezk, evtl.

Teile der besetzen Gebiete) werden russisch, dafiir Rlickzug und Reparationszahlungen, Aufriistung Ukraine und
Sicherheitsgarantien durch NATO).

Eingefrorener Konflikt, keine Losung
Keine Seite kann die Front verdandern. Aufristung Ukraine durch Nato. Russland bleibt ausserhalb
Weltgemeinschaft (West).

Militarischer Erfolg Ukraine
Ukraine kann Russland aus nahezu allen besetzten Gebieten verdrangen und wird durch NATO aufgeristet.
Russland bleibt ausserhalb der westlichen Weltgemeinschaft und wird aufristen.

Militarischer Teilerfolg Ukraine

Ukraine gewinnt Region Cherson, teilweise Luhansk und Saoprischja und kann russische Streitkréfte in die Region
Donezk und Krim zurtickdrangen. Verhandlungsfrieden mit Russland, Aufriistung durch NATO,
Reparationszahlungen durch Russland, Russland wird in die Weltgemeinschaft eingegliedert.

Konflikt weitet sich weltweit aus (lran, Taiwan, Europa)
Europa und USA werden weiter in den Konflikt hineingezogen und missen evtl. Belarus besetzen. China greift
Taiwan an. Weitere Brennpunkte entziinden sich, weil Grossmachte absorbiert sind.

Russischer Erfolg
Russland kann der Ukrainische Armee grosse Verluste beifligen. Derzeit besetzte Gebiete gehen an Russland.
Ukraine wendet sich dem Westen zu und ristet auf. Unklar ob NATO-Garantien.

Andere Szenarien

Wirtschaftsforum Graubiinden
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| 4 Wie sieht es im Tourismus aus?

Hotellogiernachte in Graubiinden

Schweizer und auslandische Marktentwicklung hat sich erstaunglich gut ausgeglichen.

Veranderung Hotellogiernachte Grabiinden zu Pre-Covid

B Graublinden Total B Graubiinden Schweizer Gaste B Graublinden Ausléndische Géste
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J J ‘ ] “l ]
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nl 13
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-20% I

-30%

-40%
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-60%

Veranderung in % zu 2019
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-90%
-100%

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul AugSep Okt NovDez Jan FebM&r Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt NovDez Jan FebMar Apr MaiJun Jul AugSep Okt Nov Dez
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
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Tourismusnachfrage Hotellerie nach Herkunftsmarkten
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Veranderung in Hotellogiernachte
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Absolute Veranderung (kumuliert) der Hotellogiernachte in Graubiinden seit 2005
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Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden basierend auf BFS HESTA
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| 4 Wie sieht es im Tourismus aus?

Tourismusnachfrage Hotellerie nach Saison

Entwicklung Hotellogiernachte in Graublinden

4'000'000 9'000'000
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Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden basierend auf BFS HESTA (*Erwartung Sommer 2022 = |Ist Mai-Sep + Okt 2019)
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| 5 Was erwartet die Exportindustrie?

Exporte Schweiz

In der EU scheint die Nachfrage sich abzuschwachen, dies nach einer langen Ausdehnung.

Exporte (ohne Edelmetalle) der Schweiz (gleitender Mittelwert letzte 6 Monate)

14.0
—EU
12.0 —Fortgeschrittene Volkswirtschaften Asien
—Fortgeschrittene Volkswirtschaften Amerika
10.0 ——Andere
w 8.0
T
|
ge]
—
2 6.0
4.0

2o e N N\

Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar Januar
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Wirtschaftsforum Graubilinden, basierend auf Swissimpex
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| 5 Was erwartet die Exportindustrie?

Exporte Graubiinden (ex. Tourismus)

Internationale Exporte aus Graublinden gemass Aussenhandelsstatistik

3'500
3000 = Primarer Sektor (Land- und
Forstwirtschaft, Bergbau)
2'500 —Nahrungs- und Futtermittel, Getranke
—Textilien, Bekleidung, Leder,
T 2'000 Holzwaren, Papier
o
S = Chemie & Pharma
S
c 1'500

Indikator EMS Chemie Gruppe —Metall, Elektronik, Maschinen

1'000 A/ —And“ere, nicht kategorisierte und
Abfalle

Indikator Trumpf & teilweise Hamilton
—Dienstleistungen deklariert

500
Indikator teilweise Hamﬂton/\ —Total 1. und 2. Sektor
——
_ ﬂ —
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden, basierend auf Aussenhandelsstatistik Eidg. Zollverwaltung
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Fazit: Aktuelle Situation
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Weitere Infos finden Sie auf
www.wirtschaftsforum-gr.ch

Das Wirtschaftsforum Graubilinden versteht sich als
Denkwerkstatt der Wirtschaft und setzt sich fur die
Verbesserung der Rahmenbedingungen des
Wirtschaftsstandortes Graublinden ein.

Das Wirtschaftsforum Graubiinden stellt sein Wissen lber
wirtschaftliche Entwicklungen und Zusammenhange in
Graubiinden der Offentlichkeit in Form von Berichten,
Referaten und Diskussionen zur Verfligung.

Auf Einladung sind Vertreter des Wirtschaftsforums
Graubunden jederzeit gerne bereit, an
Podiumsdiskussionen teilzunehmen oder als Referenten
aufzutreten.
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