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So, what now?

RO bUSte Ka pita I ma I‘kte trotz hoher Volatilitat

Die globalen Kapitalmarkte legten in einem turbulenten Q2 25 leicht zu (MSCI
World Marktkap. +1,7 % QoQ, TSR +2,7 % QoQ) — fiir die Top-100-Banken war
es insgesamt ein solides Quartal (Marktkap. +4,6 % QoQ, TSR +4,8 % QoQ).

Westeuropaische Banken konnten ihr Kurs-Buch-Verhaltnis in Q2 25 aufgrund
einer starken Kapitalmarktperformance weiter steigern (+0,06x QoQ auf 1,05x).

Nach schwachem Vorquartal katapultierten hohe Gewinne den Technologiesek-
tor in Q2 25 wieder an die Spitze des Branchenrankings (TSR +13,1 % QoQ).

ZOI I kO nfl i kt bela Stet makrookonomische Perspektiven

Deutschland verzeichnet in Q1 25 ein Nullwachstum, wahrend der Zollkonflikt

die Perspektiven in den USA (BIP Q4 25f. +1,0 %) und Westeuropa (BIP Q4 25f:
+0,8 %) merklich eintribt.

Der Euro setzte seinen Aufwartstrend gegeniiber dem US-Dollar in Q2 25 fort
und gewann weitere +9 % QoQ an Wert.

Westeuropas Banken senkten ihre Risikovorsorge in Q1 25 um -2 BP QoQ - die
kunftige Positionierung bleibt angesichts globaler Unsicherheiten im Fokus.

Der kurzfristige Trend wieder leicht steigender Hypothekenzinsen wurde in-
folge erwarteter EZB-Zinssenkungen im April direkt gebrochen.
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Solide Kapitalmarktperformance kaschiert ein turbulentes Quartal

Die globalen Kapitalmdrkte erlebten in Q225 einen leichten Aufwartstrend (MSCI World Marktkap.
+1,7 % QoQ, TSR +2,7 % QoQ). Der von den USA angestoflene Handelskonflikt verlor im Zuge einer
vorsichtigen Anndherung an China im Verlauf des Quartals deutlich an Schdrfe. Zundchst hatten die
angekiindigten Zo6lle fir erhebliche Kursriickgange gesorgt. Auch der Krieg zwischen Israel und Iran hatte
(bisher) keine nachhaltigen Folgewirkungen auf die Finanzmarkte — der Olpreis notierte am Quartalsende sogar
unter seinem Ausgangswert. Fir die globalen Top-100-Banken war Q2 25 ein gutes Quartal (Marktkap.
+4,6 % QoQ, TSR +4,8 % Q0Q), getragen insbesondere von US- und westeuropdischen Instituten. Wahrend
US-Banken (TSR +7,7 % QoQ) ihr schwaches Vorquartal kompensierten, reflektierten die Kursgewinne
westeuropdischer Banken (TSR +7,7 % QoQ) ein insgesamt erfolgreiches erstes Halbjahr mit hohen Ertragen.

Marktkapitalisierung der Top-100-Banken (EoQ, in Bio. EUR)" KBV der globalen Top-100-Banken und des MSCI World?
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Technologie 131
Globale Top-100-Banken e s Top-Performer Land TSR
. SOCIETE GENERALE Frankreich 19,9
Industriewerte 39 ERSTE GROUP Osterreich 18,4
Nichtbasiskonsumgiter 27 DEUTSCHE BANK Deutschland 158
o BANCO SANTANDER Spanien 15,0
Telekommunikation 0.6 DANSKE BANK Danemark 14,7
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Energie 95 STANDARD CHARTERED UK 35
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Westeuropa: Eurozone, DK, NO, SE, CH, UK; BRICS: BR, RU, IN, CN, ZA (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS);
1) Die ,globalen Top-100-Banken” umfassen die groBten Banken nach Marktkapitalisierung (Stand: 31. Dezember 2024) — sie haben einen Marktanteil von 75-80%
gemessen an der Gesamtheit aller Banken (gemaB Bloomberg-Definition). Angaben in EUR; 2) KBV: Kurs-Buchwert-Verhaltnis, berechnet als harmonisches Mittel; 3) Total
Shareholder Return (TSR) von anderen Branchen als dem Bankensektor auf Grundlage globaler sektoraler Gesamtrenditeindizes. @ TSR der globalen Top-100-Banken,
gewichtet nach der Marktkapitalisierung der einzelnen Banken. TSR und Marktkapitalisierung in EUR; Quellen: Bloomberg, Refinitiv Datastream, zeb.research

e ImZuge ihrer erneut starken Kapitalmarktperformance in Q2 25 konnten westeuropdische Banken ihr
Kurs-Buch-Verhdltnis weiter steigern (+0,06x QoQ auf 1,05x); US-Banken verzeichneten durch ihre
Aufholjagd den starksten Anstieg seit etwa vier Jahren (+0,24x QoQ auf 1,74x).

e Hohe Quartalsgewinne und beruhigende Signale im Zollkonflikt bringen den Technologiesektor in
Q2 25 mit einem TSR von +13,T1 % QoQ an die Spitze. Platz zwei geht an die globalen Top-100-Banken
(TSR +4,8 % QoQ). Den letzten Platz unter den Industrien belegt der Gesundheitssektor — Trumps Plane
zur radikalen Medikamentenpreissenkung in den USA sind hierbei Haupttreiber (TSR -9,9 % QoQ).

e Miteinem TSR von +19,9 % QoQ belegte Société Générale in Q2 25 erneut den ersten Platz im Per-
formanceranking. Der Kurs profitierte vom strategischen Umbau, der auf den Riickzug aus Randgeschaf-
ten, Bilanzstarkung und hdhere Ausschiittungen setzt. Auf dem letzten Platz: HSBC (TSR -0,6 % Qo0Q),
deren Quartalsgewinn stark zurlickging, die aber dennoch hohe Aktienriickkdufe angekiindigt hat.
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Handelskonflikt hinterlasst makrookonomische Spuren

Deutschland entging in Q1 25 knapp einem weiteren Negativwachstum (+0,0 % YoY), wohingegen die
Wirtschaftsleistung in Westeuropa (+1,6 % YoY) und den USA (+2,0 % Y0Y) moderat zulegte. Analyst:innen
erwarten fiir Deutschland erst wieder ab Mitte 2026 ein Wachstum von iiber 1 %, wobei hier das im Mdrz
beschlossene Investitionspaket einen konjunkturellen Impuls liefern durfte. Fir den weiteren
Jahresverlauf triiben sich die Erwartungen dagegen angesichts des Handelskonflikts und (geo-)politischer
Konflikte. Dasselbe gilt fiir Westeuropa. In den USA fillt die erwartete BIP-Wachstumsrate bis
Jahresende auf 1,0 % bei gleichzeitig steigender Inflation (Q4 25f: 3,3 %). Die US-Notenbank zeigt sich
aufgrund des seit Jahresanfang unterbrochenen disinflationdren Trends weiterhin zuriickhaltend mit
Zinsschritten — trotzdem erwarten die Mdrkte bis Jahresende eine Senkung um insgesamt 75 BP.

BIP-Wachstum (reales BIP im Vergleich zum Vorjahr, in %)" Inflationsrate (VPI im Vergleich zum Vorjahr, in %)"

6.0 35

30 w
* 2 \/R
2.0 \\/—\ .
/¥/ 15

1.0
0.0
0.5
-2.0 0.0
Q224 Q324 Q424 Q125 Q225f Q325f Q425f Q126f Q2 26f Q224 Q324 Q424 Q125 Q225f Q325f Q425f Q126f Q2 26f
Deutschland Westeuropa Deutschland Westeuropa
Vereinigte Staaten BRICS Vereinigte Staaten BRICS
Geld- und Kapitalmarktsatze (in %) Devisenkurse (EUR/CHF, EUR/GBP, EUR/USD)
50 12
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0 101 0.8
MeM1 2 3 4 8 Mrz. 23 Jun. 23 Sep. 23 Dez. 23 Mrz. 24 Jun. 24 Sep. 24 Dez. 24 Mrz. 25 Jun. 25
EURIBOR, 06/2025  ======- EURIBOR, 03/2025 EUR/USD EUR/GBP EUR/CHF
USD LIBOR, 06/2025 ======- USD LIBOR, 03/2025

Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Knigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika (BRICS+ ist noch nicht als
Aggregat bei Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS); 1) Prognosen basieren auf aggregierten Prognosen von Bloomberg; Quellen: Bloomberg,
Refinitiv Datastream, zeb.research

In Q2 25 wird die Preissteigerungsrate in Deutschland voraussichtlich um -o,5 %P auf 2,1 % sinken
(Westeuropa: -0,2 %P auf 2,1 % YoY) und damit kurz vor Erreichung der Zielinflation von 2,0 % stehen.

Die EZB senkte den Einlagenzins in Q2 25 erneut um insgesamt 50 BP und erh6hte damit die Steilheit der
Zinsstrukturkurve weiter. Analyst:innen erwarten bis Jahresende mindestens eine weitere Zinssenkung,
wodurch sich der Einlagensatz zwischen 1,5 % und 1,75 % einpendeln kénnte. Wahrend das ganz
kurze Ende der Zinsstruktur in den USA aufgrund ausbleibender Zinsschritte der Federal Reserve unan-
getastet bleibt, deuten sich am langen Ende erste Zeichen einer Normalisierung an - erstmals seit
Q2 2022 liegen die 10- wieder iiber den 2-Jahres-Zinsen.

Der Euro setzte seine Aufwertungsdynamik gegeniiber dem US-Dollar in Q2 25 fort und legte um
weitere +9 % QoQ auf einen Devisenkurs von 1,17 zu — der héchste Kurs seit vier Jahren. Die erratische
US-Zollpolitik begiinstigt Kapitalabfliisse aus den USA und starkt den Euro als sichere Zufluchtswahrung.
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Nach einem riickldufigen ROE in Q4 24 -bedingt durch Sondereffekte — eroberten westeuropdische
Banken in Q125 wieder die Spitzenposition im ROE-Ranking der Regionen. Der Anstieg der
Eigenkapitalrendite um +4,2 %P QoQ auf 14,0 % wurde gestiitzt durch ein stabiles Zinsergebnis sowie
robuste Provisionsiiberschiisse und eine anhaltend hohe Kreditqualitit— trotz unsicherem
wirtschaftlichem Umfeld. Im Vergleich zum Vorjahresquartal blieb der ROE ungeachtet moderat steigender
Gewinne jedoch unverdndert. Dagegen verzeichneten US-Institute einen Anstieg des ROE um
+0,4 %P QoQ auf 13,2 % (BRICS: +0,7 %P QoQ auf 11,3 %), welcher sich aus einem Gewinnwachstum von
+1,7 % QoQ speiste — unterstiitzt insbesondere durch ein solides Nichtzinsergebnis in Q1 25.

Eigenkapitalrendite n. St. globale Top-100-Banken (in %)" Cost-Income-Ratio globale Top-100-Banken (in %)?
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Verbraucherkredite (1J-5J)

== Unternehmenskredite Termineinlagen

Hypothekenkredite

Westeuropa Vereinigte Staaten BRICS

Daten aus Q2 25 noch nicht verfligbar; Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien,
China, Stidafrika (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS); Zahlen ohne UBS (extreme AusreiBerwerte aufgrund
des negativen Geschéftswerts in Q2 23 im Zusammenhang mit der Ubernahme der Credit Suisse); 1) Eigenkapitalrendite nach Steuern (Return on Equity, ROE): Gewinn
nach Steuern zu durchschnittlicher Gesamtsumme, annualisierte Werte; 2) Cost-Income-Ratio: Betriebsaufwand zu Gesamtertrag, annualisierte Werte;
3) Kreditausfallriickstellungen zu durchschnittlicher Bilanzsumme, annualisierte Werte; Quellen: EZB, Fitch Connect, Refinitiv Datastream, zeb.research

Banken aller betrachteten Regionen konnten in Q125 im Zuge eines ibergreifend riicklaufigen
Kostenniveaus ihre Cost-Income-Ratio (CIR) verbessern. Aufgrund des Wegfalls der Sondereffekte aus
Q424 verzeichneten westeuropdische Banken trotz eines leichten Ertragsriickgangs
von -0,9 % QoQ die deutlichste Verbesserung ihrer CIR um insgesamt -9,4 %P QoQ auf 52,8 %
(USA: -0,7 %P QoQ auf 60,7 %, BRICS: -7,7 %P QoQ auf 34,7 %).

Westeuropdische Banken haben angesichts eines geringen Bestands notleidender Kredite ihre Risi-
kovorsorge in Q1 25 um -2 BP QoQ geringfiigig verringert (US-Banken: +0 BP QoQ; BRICS: +23 BP QoQ).
Im Zuge der globalen Unsicherheiten und makrodkonomischen Belastungen ist die Reaktion der Institute
beztiglich ihrer Risikovorsorge in den kommenden Quartalen besonders im Blick zu behalten.

Wahrend die iibrigen Kundenzinssdtze im Euroraum in Q1 25 weiter sanken, stiegen die Zinsen fiir
Hypothekenkredite im Zuge des Beschlusses des deutschen Schuldenpakets zundchst leicht an. Auf-
grund des durch die US-Zollankiindigungen ausgeldsten Borsenbebens erwarteten die Mdrkte schlief3-
lich Zinssenkungen der EZB, wodurch der Trend steigender Hypothekenzinsen im April direkt wie-
der gebrochen wurde.
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Uber zeb.market.flash
Kompakt. Kompetent. Unabhdngig.

Jedes Quartal bietet der zeb.market.flash einen Uberblick iiber die Performance der weltweit gréfiten Ban-
ken (gemessen an ihrer Marktkapitalisierung). Die relevanten Faktoren werden kurz und pragnant von un-
seren Expert:innen beschrieben, analysiert und eingeordnet. Flir unsere Analysen betrachten wir rele-
vante Indikatoren zur Bewertung des Kapitalmarkts, wie z. B. Aktienrenditen, sowie makrodkonomische
und bankspezifische Treiber. Dazu zdhlen die Eigenkapitalrendite, Zinskurven oder das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts. Ein Schwerpunkt liegt auf der Leistung der grofiten europdischen Banken in unse-
rer Stichprobe. Wie entwickelt sich deren Performance im Vergleich zu den weltweit gréfiten Banken?
Welche europdische Bank zeigt eine besonders gute, welche eine besonders schwache Kapitalmarktperfor-
mance? Was konnte der Grund dafiir sein? Unser Hintergrundwissen aus 30 Jahren Beratung im Finanz-
dienstleistungssektor rundet diese Einschdtzungen ab. Das bietet IThnen einen exklusiven und kompakten
Einblick in den globalen Bankenmarkt. Der zeb.market.flash ist auf unseren Webseiten verfiigbar und
wird als Newsletter kostenlos an alle Interessierten versandt.

Disclaimer

Alle Daten und Berechnungen dieser Ausgabe basieren auf dem Stand vom 1. Juli 2025. Das Cluster der
100 grofiten Banken weltweit enthdlt die grofiten Banken nach Marktkapitalisierung zum 31. Dezem-
ber 2024 und wird jahrlich aktualisiert. Die Daten unterliegen einer laufenden Qualitatspriifung, daher kon-
nen geringfligige Anpassungen an historischen Daten sowie an Prognosen, die in fritheren Ausgaben des
zeb.market.flash gezeigt wurden, vorgenommen werden. Es bestehen keine Zusicherungen, Gewahrleis-
tungen oder Verpflichtungen hinsichtlich der Genauigkeit oder Vollstandigkeit der im zeb.market.flash
enthaltenen Daten.

Der zeb.market.flash ist nicht geeignet, die besonderen Umstdnde eines Einzelfalls zu beriicksichtigen, und
soll nicht als Grundlage fiir kommerzielle oder sonstige Entscheidungen verwendet werden. zeb erbringt
mit dem zeb.market.flash keine professionelle Beratung oder Dienstleistung. zeb iibernimmt keine Verant-
wortung flr Verluste, die durch das Vertrauen auf den zeb.market.flash entstehen.

Uber zeb

Als fiihrende Strategie-, Management- und IT-Beratung bietet zeb seit 1992 Transformationsexpertise ent-
lang der gesamten Wertschopfungskette im Finanzdienstleistungssektor in Europa an. Wir haben fiinf
Standorte in Deutschland - Frankfurt, Berlin, Hamburg, Miinchen und Miinster (Hauptsitz) — sowie zehn
internationale Standorte. Zu unseren Kunden zdhlen europdische Grof3- und Privatbanken, Regionalban-
ken, Versicherer sowie alle Arten von Finanzintermedidren. Mehrfach wurde unser Unternehmen in Bran-
chenrankings als ,beste Beratung” fiir den Finanzsektor eingestuft und anerkannt.

Weitere Informationen finden Sie unter www.zeb-consulting.com.

Kontakt

Jens Kuttig Darius Backhaus Dr. Christoph Ostermair
Senior Partner Manager zeb.research Senior Consultant zeb.research
Gustav Mahlerplein 28 Hammer Strafe 165 Theresienhohe 13A

1082 MA Amsterdam | Netherlands 48153 Miinster | Germany 80339 Miinchen | Germany
+31.20.240.9071 +49.251.97128.850 +49.89.543433.142

jens.kuttig@zeb-consulting.com darius.backhaus@zeb.de christoph.ostermair@zeb.de

Weitere Beitrige zu dieser zeb.market.flash-Edition:

Dennis Biesterveld, Denny Rothe



