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Krieg, Ol, Inflation — und die Folgen-fiirBanken _

So, what now?

N d hOSt' ESka |ati0 N belastet Kapitalmarkte

e Nach einem guten Jahresauftakt kippten die Markte in Q1 2026 infolge der
Nahost-Eskalation und der De-facto-SchlieBung der wichtigen globalen Schiff-
fahrtsroute, Strale von Hormus, in ein neues Schockregime aus Energiepreisan-
stieg, Inflationsdruck und stark erhéhter Unsicherheit (MSCl World Marktkapi-
talisierung -2,2% QoQ).

e Fur Banken Giberwogen im neuen Marktumfeld die Belastungsfaktoren: Die glo-
balen Top-100-Banken verloren -4,2% QoQ an Marktkapitalisierung und ver-
zeichneten damit den ersten QoQ-Riickgang seit elf Quartalen.

H o h e Pl‘Ofita bi I itét trifft auf steigende Risiken

e Nach einem leichten Inflationsriickgang in Westeuropa in Q4 2025 (-0,08 %p
QoQ auf 2,17 %) zeichnen sich fir das Jahr 2026 erneut Aufwartsrisiken ab. HO-
here Energie- und potenziell steigende Nahrungsmittelpreise infolge des Iran-
kriegs erhdhen den Preisdruck und verscharfen den geldpolitischen Zielkonflikt
der EZB in einem ohnehin schwachen Wachstumsumfeld.

e Der ROE der westeuropaischen Banken ist in Q4 2025 im Jahresvergleich von
9,5% auf 12,0 % gestiegen und unterstreicht die starke Ertragslage 2025. Die
Q1-2026-Signale aus den Kapitalmarkten deuten jedoch auf eine Normalisie-
rung hin; unter erhéhten geopolitischen Risiken wird die Nachhaltigkeit der ge-
stiegenen Profitabilitdt nun auf die Probe gestellt.
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Kapitalmarkte im Spannungsfeld des Irankriegs und der Inflation

In Q126 waren die globalen Kapitalmdrkte, nach einem guten Start ins Quartal, mit der militirischen
Eskalation im Nahen Osten und der De-facto-Schliefung der Strafe von Hormus von einem geopolitisch
ausgelosten Energie- und Inflationsschock geprigt (MSCI World Marktkap. -2,2 % QoQ). Der akute
Angebotsschock am Olmarkt fithrte zum stirksten inflationsbereinigten Anstieg des Brent-Preises seit 1988
und war ein wesentlicher Treiber der starken TSR-Performance des Energiesektors (+26,6 % QoQ). Fiir die
globalen Top-100-Banken kam es hingegen zu dem ersten QoQ-Verlust seit elf Quartalen (Marktkap.
-4,2 % Q0Q). Aus Investorensicht dominieren derzeit damit die negativen Implikationen fiir den
Bankensektor — insbesondere Stagflationsrisiken, potenziell schwacheres Kreditwachstum und steigende
Risikokosten - gegeniiber den potenziell positiven Effekten (,Higher for longer-Zinsen stiitzen
Einlagengeschaft, Handelsaktivititen profitieren kurzfristig von hoher Volatilitit und hohen Handelsvolumina).

Marktkapitalisierung der Top-100-Banken (EoQ, in Bio. EUR)" KBV der globalen Top-100-Banken und des MSCI World?
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Westeuropa: Eurozone, DK, NO, SE, CH, UK; BRICS: BR, RU, IN, CN, ZA (BRICS+ ist nicht als Aggregat auf Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir bei BRICS); 1) Die
.globalen Top-100-Banken” umfassen die groBten Banken nach Marktkapitalisierung (Stand: 31. Dezember 2025) - sie haben einen Marktanteil von 75-80% gemessen
an der Gesamtheit aller Banken (gemaB Bloomberg-Definition). Angaben in EUR; 2) KBV: Kurs-Buchwert-Verhéltnis, berechnet als harmonisches Mittel; 3) Total Share-
holder Return (TSR) von anderen Branchen als dem Bankensektor auf Grundlage globaler sektoraler Gesamtrenditeindizes. @ TSR der globalen Top-100-Banken, ge-
wichtet nach der Marktkapitalisierung der einzelnen Banken. TSR und Marktkapitalisierung in EUR; Quellen: Bloomberg, Refinitiv Datastream, zeb.research

e Innerhalb des Top-100-Samples gaben die PB-Ratios in Q1 26 breit nach: US-Banken fielen auf
1,72x (-0,15Xx Q0Q), westeuropdische Banken von 1,29x auf 1,19x (-0,70Xx Q0Q). Unter den
westeuropdischen Banken schafften es im ersten Quartal nur drei Institute, ihre PB-Ratio auszubauen —
DNB (+0,11x auf 1,62x), HSBC (+0,05 auf 1,28x) und BNP Paribas (+0,01x auf 0,78x).

e Bei den Sektoren treiben der Olpreisschock, héhere Realzinsen und eine Neubewertung des AI-Nar-
rativs die Performance — Energie (TSR +26,6 % QoQ) profitiert von enger globaler Versorgung, starken
Margen und persistenten geopolitischen Risiken. Technologie (TSR -6,9 % QoQ) bildet das Schlusslicht.

e TSR-Top-Performer unter den westeuropdischen Banken waren DNB mit +12,9 % QoQ (Aktienriickkauf-
programm im Madrz, starke Kapitalisierung und relativ resilienter Heimatmarkt) und Swedbank mit
+7,6 % QoQ (Geldwascheuntersuchung des DOJ wurde eingestellt und hat Kapital freigegeben).
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Makrookonomischer Gegenwind fiir Europas Banken

Die Inflation in Westeuropa lag in Q4 25 mit 2,17 % leicht unter dem Vorquartal. Fiir Qr 26 haben sich die
Inflationsrisiken auf beiden Seiten des Atlantiks jedoch wieder erhoht. Steigende Energiepreise infolge
des Kriegs im Nahen Osten sowie zusdtzliche Aufwartsrisiken bei Nahrungsmittel- und Giiterpreisen
verstirken den Preisdruck erneut. Die in den Grafiken ausgewiesenen Inflations- und Wachstumsprog-
nosen diirften daher tendenziell zu niedrig sein, da die Folgen des Konflikts — aufgrund des zeitlichen
Verzugs in den Prognosen der Analyst:innen — noch nicht vollstindig eingepreist sind. Darauf deuten
auch die Zinsstrukturkurven in Europa und den USA hin, die sich in Q1 26 wieder deutlich abflachten.
Hohere Inflationserwartungen setzten vor allem das kurze Ende unter Druck; in den USA wurde die Kurve
am kurzen Ende wieder invers, wahrend der 10Y-2Y-Spread mit rund 25 bp positiv blieb. Fiir die Zent-
ralbanken verscharft sich damit das Spannungsfeld zwischen ohnehin gedimpftem Wachstum und der
Inflationsbekdimpfung - Zinssenkungen fiir 2026 sind deutlich unwahrscheinlicher geworden.

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

e In Westeuropa blieb das Wachstum in Q4 25 mit +1,2 % YoY moderat, der Ausblick hat sich jedoch
infolge des Irankriegs spiirbar eingetriibt. Die USA wuchsen mit +2,0 % YoY zwar deutlich starker, doch
auch hier diirfte der Konflikt die Wachstumsaussichten dampfen - trotz bislang noch robuster Erwar-
tungen fiir das erste Quartal.

e Der CISS-Index misst den systemischen Stress im Finanzsystem anhand von 15 marktbezogenen Indi-
katoren aus Geld-, Anleihe-, Aktien-, Devisen- und Bankenmdirkten. In Europa, Deutschland und
den USA hat der Indikator im Kontext des Kriegs im Nahen Osten zuletzt wieder leicht angezogen. Die
Ausschlage bleiben bislang jedoch deutlich unter dem Niveau des Jahres 2025, als die Markte im Um-
feld von Trumps Zollankiindigungen und der daraus folgenden erhohten handelspolitischen Span-
nungen splirbar unter Druck gerieten.
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Die Profitabilitat zeigte im Jahresvergleich ein gemischtes Bild. In den USA stieg der ROE leicht von
12,8 % auf 13,1 %, wahrend das Nettoergebnis um -4,5 % YoY zuriickging. In Westeuropa verbesserte sich
der ROE deutlich von 9,5 % auf 12,0%, begleitet von einem Anstieg des Nettoergebnisses um
+38,3 % YoY. Damit bestdtigten die westeuropdischen Institute nochmals ihr starkes Bankenjahr 2025.
Bei den BRICS-Banken sank der ROE dagegen von 11,0% auf 10,7 % YoY. Die schwdcheren
Kapitalmarktdaten in Q1 26 sprechen allerdings dafiir, dass nach dem starken (westeuropdischen) Vorjahr
allmahlich eine Normalisierung im Bankenmarkt eintritt. Es dirfte sich nun zeigen, wie tragfiahig die
Profitabilitit der Institute auch unter weniger giinstigen Rahmenbedingungen ist. Zusatzliche
Unsicherheit entsteht durch den Konflikt im Nahen Osten, da geopolitische Spannungen die
Marktbedingungen verschdarfen und das Risikoumfeld fiir den Bankensektor weiter belasten.

Eigenkapitalrendite n. St. globale Top-100-Banken (in %)" Cost-Income-Ratio globale Top-100-Banken (in %)?
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Daten aus Q1 26 noch nicht verflgbar; Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien,
China, Stdafrika (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS); Zahlen ohne UBS (extreme Ausreierwerte aufgrund
des negativen Geschaftswerts 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

Die Cost-Income-Ratio (CIR) verbesserte sich in Westeuropa deutlich um -4,8 %p YoY auf 57,6 %.
Zwar gaben die Ertrage im Jahresvergleich um -2,6 % nach, die Kosten sind mit -10,2 % YoY aber noch
starker gesunken; Effizienzprogramme und geringere variable Verglitungen zeigten ihre Wirkung. In
den USA lag die CIR in Q4 25 bei 59,9 % und damit nur leicht unter dem Vorjahreswert (-0,16 %p YoY);
Ertrage und Kosten sanken dort mit -4,8 % YOY bzw. -5,0 % YoY nahezu im Gleichlauf.

Die Kreditausfallriickstellungen blieben im Jahresvergleich {iberwiegend konstant; in Westeuropa
erhohten sie sich leicht um +1 bp YoY, wahrend sie in den USA geringfiigig um -1 bp YoY zuriickgingen.

Die Kundenzinssatze entwickelten sich in den vergangenen Monaten weitgehend stabil. Bei Konsu-
mentenkrediten (1-5 Jahre) deutete sich zuletzt jedoch bereits wieder ein leichter Anstieg an, auch vor
dem Hintergrund hoherer Inflationserwartungen infolge des Irankriegs. Perspektivisch diirfte sich
dieser Aufwartsdruck auch bei den {ibrigen Kundenzinssatzen zunehmend bemerkbar machen.
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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 Thnen 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 2. April 2026. Das Cluster der
100 grofiten Banken weltweit enthdlt die grofiten Banken nach Marktkapitalisierung zum 31. Dezem-
ber 2025 und wird jahrlich aktualisiert. Die Daten unterliegen einer laufenden Qualitdtspriifung, daher kén-
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 flir 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. EKkehardt Bauer
Senior Partner Manager zeb.research Senior Manager zeb.research
Gustav Mahlerplein 28 Hammer Strafe 165 Hammer Strafde 165

1082 MA Amsterdam | Netherlands 48153 Miinster | Germany 48153 Miinster | Germany
+31.20.240.9071 +49.251.97128.850 +49.251.97128.225

jens.kuttig@zeb-consulting.com darius.backhaus@zeb.de ebauer@zeb.de
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