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So, what now?
Rekord-Marktkapitalisierung derop 100

e In Q3 25 verzeichneten die globalen Kapitalmarkte deutliche Kursgewinne
(MSCI World Marktkap. +6,8 % QoQ); die Top-100-Banken erreichten eine Re-
kord-Marktkapitalisierung in Héhe von 8,2 Bio. EUR.

e Mit einem TSR von +14,8 % QoQ stachen insbesondere westeuropaische Ban-
ken im Regionenvergleich hervor (USA: +9,3 % QoQ,).

e Westeuropaische Banken konnten ihr Kurs-Buch-Verhaltnis in Q3 25 auf 1,20x
steigern, wohingegen US-Banken mit 1,89x ihren Hochststand erreichten.

Transatlantische Konju NKEUT neilt sich leicht auf

e Deutschland weist fir Q2 25 das zweite Quartal in Folge ein leichtes Wachstum
auf (+0,2 % YoY); dagegen Ubertrifft Westeuropa mit einem Wachstum von
+1,5 % YoY die Erwartungen (USA: +2,1 % YoY).

e Nach persistenter Inversion zeigte sich die Zinsstrukturkurve im Euroraum in
Q3 25 erstmals wieder durchgehend steigend.

e Der US-Dollar bleibt unter Druck — US-Haushaltsdefizite, politische Unsicherheit
und schwaches Wachstum verhindern eine Erholung gegentiber dem Euro.

e Die Zinsen fir Konsumenten- und Hypothekarkredite stiegen in Q2 25 zunachst
leicht an, gingen nach der EZB-Zinssenkung im Juni jedoch wieder zurtck.
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Westeuropaische Institute befliigeln weiterhin die Top 100

Getrieben von einem insgesamt stabilen Marktumfeld mit Signalen fiir den Beginn eines
Zinssenkungszyklus durch die US-Fed, verzeichneten die globalen Kapitalmarkte in Q3 25 eine starke
Performance (MSCI World Marktkap. +6,8 % QoQ, TSR +7,3 % QoQ). Auch die Fortschritte bei der
Entscharfung von Handelskonflikten — darunter Vereinbarungen der USA mitJapan und der EU - wirkten
unterstiitzend, ebenso wie erneut kraftige Impulse aus dem Technologiesektor. Fiir die globalen Top-100-
Banken ergab sich ein dhnlich positives Bild (Marktkap. +5,7 % QoQ, TSR +7,0 % QoQ). Mit einem TSR
von +14,8 % QoQ setzten sich westeuropdische Institute im Regionenvergleich erneut an die Spitze (US-
Banken: +9,3 % TSR QoQ). Im Vergleich zum Vorjahr steigerten sie ihre Marktkapitalisierung damit um
44,6 % (US-Banken: +33,3 % YOY).

Marktkapitalisierung der Top-100-Banken (EoQ, in Bio. EUR)" KBV der globalen Top-100-Banken und des MSCI World?
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Grundstoffe 14,5
Technologie 13,8 Top-Performer Land TSR
BANCO SANTANDER Spanien 26,3
Globale Top-100-Banken I 70 BANCO BILBAO Spanien 252
Nichtbasiskonsumgtter 6,0 CAIXABANK Spamgn 217
UBS GROUP Schweiz 21,0
Telekommunikation 59 DEUTSCHE BANK Deutschland 21,0
Energie 4,6
Versorgungswirtschaft 4,2 Low-Performer Land TSR
Industriewerte 3,9 SVENSKA Schweden -20
DNB BANK Norwegen -1,3
Immobilien 35 NATWEST GROUP UK 1.9
Gesundheitswesen 35 CREDIT AGRICOLE Frankreich 41
' BNP PARIBAS Frankreich 47
Basiskonsumgliter -1,1

Westeuropa: Eurozone, DK, NO, SE, CH, UK; BRICS: BR, RU, IN, CN, ZA (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfligbar, 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 (gem&B 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

¢ In Q3 25 stabilisierten westeuropdische Banken ihr Kurs-Buch-Verhdltnis oberhalb der Marke von
1,0 und legten sogar weiter zu (+0,16x QoQ auf 1,20x). Auch US-Banken iiberzeugten und erreichten mit
+0,15x QoQ auf 1,89x den hdchsten Wert seit Einfithrung des zeb.market.flash im Frithjahr 2012.

e InQ325erzielte der Grundstoffsektor mit einem TSR von +14,5 % QoQ die beste Performance, gestiitzt
durch héhere Rohstoffpreise und die steigende Nachfrage nach Industriemetallen i. R. globaler Infrastruk-
turprogramme. Am schwachsten entwickelte sich der Sektor fiir Basiskonsumgiiter (TSR -1,1 % Qo0Q);
hohe Kosten und eine wachsende Preissensitivitit der Konsumierenden belasteten die Margen.

e Mit einem TSR von +26,3 % QoQ belegt Banco Santander in Q3 25 den Spitzenplatz, getragen von
einem Rekordgewinn in Q2 und dem Start ihres Aktienriickkaufprogramms. Am Ende des Rankings steht
Svenska Handelsbanken (TSR -2,0 % QoQ), deren Performance unter riicklaufigen Nettogewinnen
und zunehmendem Ertragsdruck infolge der Zinssenkungen der schwedischen Zentralbank litt.
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Leichte konjunkturelle Aufhellung auf beiden Seiten des Atlantiks

Deutschland verzeichnet seit Jahresbeginn wieder leicht positives Wachstum (+0,2 % YoY in Q1 und Q2 25).
Gleichzeitig zeigte eine Revision der Daten des Statistischen Bundesamts jedoch, dass die Rezession der
beiden Vorjahre starker ausfiel als bislang angenommen (-0,9 % statt -0,3 % in 2023 und -0,5 % statt
-0,2 % in 2024). Fiir Westeuropa hat sich der Konjunkturausblick aufgehellt: Das BIP-Wachstum lag in
Q2 25 bei +1,5 % YoY und damit +0,4%P iber den Erwartungen von vor drei Monaten, getragen vor allem
von Spanien und Frankreich. In den USA erreichte die Wirtschaftsleistung in Q2 25 +2,1 % YoY, wobei die
Fed im September erstmals in diesem Jahr den Leitzins senkte — um 25 BP auf 4,25 %. Der Konflikt
zwischen Prasident Trump und Fed-Chef Powell bleibt derweil bestehen. Zuletzt konnte sich Trump jedoch
nicht durchsetzen - der Oberste Gerichtshof stoppte den Versuch, Fed-Gouverneurin Cook zu entlassen.

BIP-Wachstum (reales BIP im Vergleich zum Vorjahr, in %)" Inflationsrate (VPI im Vergleich zum Vorjahr, in %)"
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Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika (BRICS+ ist noch nicht als
Aggregat bei Bloomberg verfligbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS), 1) Prognosen basieren auf aggregierten Prognosen von Bloomberg; Quellen: Bloomberg,
Refinitiv Datastream, zeb.research

Fiir Q3 25 erwarten Analyst:innen eine um +0,1 %P auf 2,2 % YoY erhohte Inflation in Westeuropa
(DE: 2,1 % YoY). 2026 wird die Zielrate von 2,0 % wohl erstmals seit 2021 wieder unterschritten.

Die EZB pausierte ihren Zinssenkungszyklus in Q3 25 und belief} den Einlagesatz bei 2,0 %. Mit der ge-
stiegenen Inflation im Euroraum verschob sich die Zinsstrukturkurve parallel leicht nach oben;
bemerkenswert ist, dass die zuvor lange Zeit bestehende Inversion erstmals wieder in einen durchge-
hend ansteigenden Verlauf tiberging. In den USA reagierte nur das kurze Ende auf die Leitzinssen-
kung. In Anbetracht zuletzt anziehender Konjunkturprognosen, wechselhafter Arbeitsmarktberichte,
persistenter Inflation und politischem Druck bleibt die geldpolitische Entwicklung volatil.

Der US-Dollar steht weiter unter Druck angesichts hoher US-Haushaltsdefizite, politischer Unsicherhei-
ten und moderater Wachstumsaussichten. Trotz einer tempordren Erholung zu Beginn von Q3 25 im Zuge
der Zolleinigung mitJapan blieb der Kurs gegeniiber dem Euro unverindert.
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Mit einer Eigenkapitalrendite von erneut 14 % konnten westeuropdische Banken ihre
Spitzenposition im ROE-Ranking der Regionen in Q2 25 verteidigen. Gestilitzt durch stabile Zins- und
Provisionsergebnisse sowie eine solide Kapitalbasis trotzten die Institute somit den anhaltenden globalen
geopolitischen Spannungen und der weiterhin hohen makroékonomischen Unsicherheit. US-Banken
verzeichneten einen Riickgang der Eigenkapitalrendite um -1,6 %P QoQ auf 11,7 % in Q225
(BRICS: -0,8 %P QoQ auf 10,7 %). Ausschlaggebend dafiir war in erster Linie das negative Ergebnis von
Capital One - die Ubernahme des Konkurrenten Discover Financial Services fiihrte zu einem
Rickstellungsaufwand in Q2 25.

Eigenkapitalrendite n. St. globale Top-100-Banken (in %)" Cost-Income-Ratio globale Top-100-Banken (in %)%
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Daten aus Q2 25 noch nicht verfiigbar; 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 Geschaftswerts in Q2 23 im Zusammenhang mit der Ubernahme der Credit Suisse); 1)Eigenkapitalrendite nach Steuem (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

e Westeuropdische Banken verzeichneten in Q225 einen geringfiigigen Anstieg der CIR
um +0,6 %P QoQ auf 53,4 %. Die erreichte Kostendisziplin (-3,0 % QoQ) wurde vom Riickgang der Er-
trage (-4,0 % QoQ) liberlagert. Auch US-Institute registrierten nur eine marginale Verinderung ih-
rer CIR um -0,I %P QoQ auf 60,7 % (BRICS: -0,6 %P QoQ auf 34,0 %).

e Waihrend westeuropdische Banken in Q2 25 ihre Risikovorsorge nur marginal um +1 BP QoQ erhoh-
ten, verzeichneten US-Banken mit +17 BP QoQ eine deutliche Steigerung (BRICS: +2 BP QoQ). Dieser An-
stieg ging im Wesentlichen auf die Ubernahme von Discover Financial Services durch Capital One zurtck.
Infolge der Fair-Value-Anpassung iibernommener Kredite und der Harmonisierung der Risikomo-
delle wurden hohere Riickstellungen notwendig. Eine tatsachliche Verschlechterung der Kreditqualitat
trat in Q2 25 nichtein.

e In Q2 25 stiegen die Zinsen fiir Konsumenten- und Hypothekarkredite zundchst leicht, bevor sie
im Zuge der EZB-Zinssenkung im Juni wieder zuriickgingen. Im Konsumentenkreditgeschaft wirkten
verscharfte Richtlinien dimpfend auf das Kreditangebot. Bei Unternehmenskrediten fiihrte vor al-
lem die schwache Nachfrage zu einem splrbaren Riickgang der Zinssdtze.
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Uber zeb.market.flash
Kompakt. Kompetent. Unabhdngig.

Jedes Quartal bietet der zeb.market.flash einen Uberblick tiber die Performance der weltweit grofiten 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 grofiten Banken?
Welche europdische Bank zeigt eine besonders gute, welche eine besonders schwache Kapitalmarktperfor-
mance? Was konnte der Grund daflir sein? Unser Hintergrundwissen aus 30 Jahren Beratung im Finanz-
dienstleistungssektor rundet diese Einschdtzungen ab. Das bietet Ihnen 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. Oktober 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 kén-
nen geringfiigige 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 Vollstindigkeit der im zeb.market.flash
enthaltenen Daten.

Der zeb.market.flash ist nicht geeignet, die besonderen Umstande 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 ibernimmt keine Verant-
wortung fiir 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 Minster (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 Strafde 165 Theresienhdhe 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
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