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Banken schlagen den Markt — Konjuhl.{tur’stabiler

So, what now?

Kursanstiege bei Banken iber dem Marktschnitt

e Nach den deutlichen Kursgewinnen im zweiten Quartal 2026 stiegen die Total-
Shareholder-Returns auch in Q3 weiter an. Die Dynamik, z. B. mit Blick auf den
MSCI World, ging aber deutlich zuriick. Neben Energie- und Rohstoffwerten
gehorten auch Banken zu den Hauptgewinnern.

e Die globalen Top-100-Banken erzielten im vergangenen Quartal eine Gber-
durchschnittliche Performance (TSR +5,4 % QoQ) und setzten damit ihre Erho-
lung aus dem zweiten Quartal fort. Insbesondere westeuropaische und BRICS-
Banken legten dabei an Wert zu.

Hﬁhere Zi NSEN in teils robusterem Wachstumsumfeld

e Die Wachstumsaussichten in Deutschland haben sich verbessert; auch die Euro-
zone zeigt sich robuster als zwischenzeitlich erwartet: Fir Deutschland werden
in Q3 rund 1,1 % YoY erwartet, gestlitzt durch héhere Infrastruktur- und Vertei-
digungsausgaben. Ein selbsttragender Aufschwung bleibt angesichts weiterhin
moderater privater Investitionen fraglich. Gleichzeitig veranlasste der anhal-
tende Inflationsdruck EZB und Fed zu weiteren Zinserhéhungen im September.

e Banken in den USA und Westeuropa steigern ihre Profitabilitat. US-Banken er-
reichen in Q2 einen ROE von 16,0 % (+5,3 %P YoY) bei +61,5 % YoY Gewinn-
wachstum, vor allem getragen vom starken Capital-Markets-Umfeld. Westeuro-
paische Institute kommen auf 13,8 % ROE (+1,2 %P YoY).



Ausgabe 57
14. Oktober 2026

zeb.market.flash

Kursdynamik schwicht sich ab, Banken steigen tiberdurchschnittlich

Nachdem das zweite Quartal 2026 mit deutlichen Gewinnen fiir Anleger endete (TSR MSCI World Q2: +14,8 %,
globale Top-100-Banken: +13,1 %), flachte die Dynamik auch unter dem Eindruck von Zinserhohungen durch
EZB und Fed im vergangenen Quartal ab. Der MSCI World erzielte in Q3 2026 noch einen Total-Shareholder-
Return von 2,6 % QoQ, die Top-100-Banken von immerhin 5,4 % QoQ. Sie performten damit erstmals seit Q4
2025 wieder besser als der MSCI World. Gerade Banken aus BRICS, an denen die Kurserholung in Q2 grofitenteils
vorbeigegangen war, holten jetzt auf (TSR +14,2 % QoQ) und auch europdische Banken (+4,7 %) lagen iiber dem
Markt. US-Banken verloren trotz eigentlich sehr guter Quartalsergebnisse an Wert (TSR Q3 2026: -2,7 %).
Gedampfte Erwartungen fiir das Kapitalmarktgeschdft nach den starken Q2-Ergebnissen, hohere
Einlagenkosten sowie mogliche negative Effekte weiterer Zinserh6hungen belasteten den Sektor. Hinzu kamen
zunehmende Sorgen tiber perspektivisch steigende Kreditkosten, insbesondere bei (Gewerbe-)Immobilien.

Marktkapitalisierung der Top-100-Banken (EoQ, in Bio. EUR)" KBV der globalen Top-100-Banken und des MSCI World?
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TSR der Industriesektoren weltweit (06/2026-09/2026, in %) Beste/Schlechteste TSR-Performance unter den westeuropii-
MSCI World Il 26 schen Banken (06/2026-09/2026, in %)
Energie 9,0
Globale Top-100-Banken s 4 Top-Performer Land TSR
Grundstoffe 54 ABN AMRO Niederlande 18,0
SEB Schweden 17,9
Gesundheitswesen 4,7 ING GROUP Niederlande 153
Technologi 42 STANDARD CHARTERED UK 14,2
echnologie ! BBVA Spanien 13,4
Telekommunikation 0,0
Basiskonsumguter -15 Low-Performer Land TSR
Industriewerte -3,0 SOCIETE GENERALE Frankreich -10,1
, ) . BARCLAYS UK -8,0
Nichtbasiskonsumguter -31 BNP PARIBAS Frankreich -39
|mmobilien 33 UBS GROUP Schweiz 22
LLOYDS UK -1,7
Versorgungswirtschaft -6,1

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

Mehrere Sektoren trugen den positiven TSR des Marktes in Q3. Negativ entwickelten sich zinssensitive
Branchen, wie Immobilien oder Versorger. Neben den jiingsten Zinsentscheidungen der EZB und Fed
triiben gerade auch die Aussicht auf weitere Zinsschritte (zumindest in den USA) den Ausblick.

Market Cap (+4,3 % QoQ) und TSR (+5,4 % QoQ) der globalen Top-100-Banken legten weiter zu. Das KBV
westeuropdischer Banken iiberschritt erstmals knapp die Marke von 1,50x.

Top-TSR-Performer wie ABN AMRO, ING und SEB profitierten in Q3 von guten Quartalsergebnissen
iiber den Erwartungen; bei ABN AMRO wurde zudem der Abschluss der NIBC-Ubernahme positiv aufge-
nommen. Franzosische Banken, insbesondere Société Générale, gerieten durch steigende Staatsrisiken
und schwache Wachstumsaussichten unter Druck. Barclays belasteten trotz guter Ergebnisse ein hinter
hohen Erwartungen zuriickbleibendes Equities-Trading sowie hohere Kostenerwartungen fiir Q3/Q4.
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Inflation halt Notenbanken unter Zugzwang - Wachstum robuster

Die Wachstumsaussichten in Deutschland haben sich im zweiten Quartal etwas aufgehellt. Nach einem
realen BIP-Wachstum von 1,0 % YoY in Q2 diirfte Deutschland auch in Q3 um rund 1,1 % YoY wachsen. Auch
die Eurozone zeigt sich trotz geopolitischer Unsicherheiten und hoherer Energiepreise robuster als
noch zur Jahresmitte erwartet. In Deutschland gehen neben stirkeren Exporten wesentliche Impulse von
steigenden staatlichen Ausgaben aus, insbesondere fiir Infrastruktur und Verteidigung. Ob daraus ein
selbsttragender Aufschwung entsteht, bleibt fraglich: rund die Halfte des Wachstums wird derzeit durch
offentliche Ausgaben getragen, wiahrend private Investitionen und die strukturelle Wettbewerbsfihigkeit
weiterhin Schwachpunkte darstellen; auch in der Eurozone blieben private Investitionen in Q2 schwach.
Die USA bleiben mit rund 1,7 % Wachstum in Q3 robuster, verlieren gegeniiber Q2 jedoch an Dynamik (US:
2,2 % YoY in Q2 2026); getragen wird das Wachstum weiterhin tberproportional von KI- und
Technologieinvestitionen sowie dem Konsum einkommensstarker Haushalte.

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 Kénigreich; 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

e Anhaltend hohe Energiepreise sorgen auf beiden Seiten des Atlantiks fiir erhéhten Inflationsdruck:
Im Euroraum lag die Headline-Inflation in Q2 bei rund 2,8 % YoY und diirfte in Q3 auf etwa 2,9 %
steigen; in den USA wird nach 3,9 % in Q2 fiir Q3 mit rund 3,4 % gerechnet. Positiv ist, dass stabile Kern-
und Dienstleistungsinflation im Euroraum bislang gegen ausgepragte Zweitrundeneffekte sprechen.
Vor diesem Hintergrund erhéhten EZB und Fed im September ihre Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte
- die EZB bereits zum zweiten Mal 2026, die Fed erstmals.

e Die restriktivere Geldpolitik hat die Zinsstrukturkurven in Q3 deutlich nach oben verschoben: Die
10Y-Renditen stiegen im Euroraum um rund 78 bp und in den USA um rund 85 bp. Gleichzeitig
versteilerten sich die Kurven gegeniiber dem kurzen Ende deutlich: Der toY-3M spread weitete sich
im Euroraum von 48 auf 96 bp aus (US: 27 auf 82 bp).
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US-Banken verzeichneten im zweiten Quartal 2026 einen auflergewOhnlich  starken
Profitabilititssprung. Die Eigenkapitalrendite (ROE) von US-Banken stieg auf 16,0 % (+5,3 %P YoY; +2,3
%P Qo0Q), wahrend die Nettoergebnisse um 61,5 % YoY zulegten. Besonders stark war die Entwicklung
bei den Top-5-US-Banken, die von einem sehr dynamischen Capital-Markets-Umfeld profitierten: Hohe
Aktivitat bei IPOs und M&A sowie ein starkes Trading-Geschaft sorgten fiir deutlich steigende Ertrige.
Unterstiitzt wurde dies durch ein robustes Kreditgeschdft und einem stabilem Zinsergebnis sowie
weiterhin niedrige Risikokosten. Auch westeuropdische Banken verbesserten ihre Profitabilitit,
wenngleich etwas moderater: Der ROE erhohte sich auf 13,8 % (+1,2 %P Y0Y) bei einem Gewinnwachstum
von 15,6 % YoY. Treiber waren ebenfalls ein Anstieg im Nichtzinsergebnis, wenn auch weniger stark als in
den USA, eine weiterhin hohe Kostendisziplin sowie ein solides Zinsergebnis.

Eigenkapitalrendite n. St. globale Top-100-Banken (in %)" Cost-Income-Ratio globale Top-100-Banken (in %)?
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Daten aus Q3 26 noch nicht verfigbar; Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien,
China, Studafrika (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS); 1) Eigenkapitalrendite nach Steuern (Return on
Equity, ROE): Gewinn nach Steuern im Verhaltnis zum durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapital, annualisierte Werte; 2) Cost-Income-Ratio: Betriebsaufwand zu
Gesamtertrag, annualisierte Werte; 3) Kreditausfallriickstellungen zu durchschnittlicher Bilanzsumme, annualisierte Werte; Quellen: EZB, Moody's Bank Focus, Refinitiv
Datastream, zeb.research

¢ Die Cost-Income-Ratios (CIR) verbesserten sich in Q2 deutlich: In den USA stiegen die Ertrage mit +24,7
% YoY erheblich stiarker als die Kosten (+3,3 % YoY), wodurch die CIR um 4,3 %P auf 56,1 % sank. Auch
westeuropdische Banken verbesserten ihre Effizienz; bei +10,4 % YoY Ertrags- und +5,2 % YoY
Kostenwachstum fiel die CIR um 2,5 %P auf 52,1 %.

¢ Die Risikovorsorge blieb weiter niedrig: In Westeuropa sank die LLP-Quote leicht auf 0,17 % (-1 bp
QoQ), in den USA auf 0,25 % (-4 bp Qo0Q). Der US-Vorjahresvergleich ist dabei durch den
auflergewdhnlich hohen Vorsorgeaufbau bei Capital One in Q2 2025 verzerrt.

¢ Die Kundenzinsen im Euroraum zogen von Juni bis August iiberwiegend an. Treiber war vor allem
der EZB-Zinsschritt im Juni sowie die erwartete weitere Zinserhohung im September. Besonders
deutlich stiegen die Konditionen fir Konsumentenkredite (+33 bp auf 7,21 %), moderater fir
Hypotheken und Termineinlagen (je +9 bp). Die Unternehmenskreditzinsen sanken dagegen um 10 bp
auf 3,63 %, vor allem als Normalisierung nach dem deutlichen Anstieg im Juni.
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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 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 verfiighbar und
wird als Newsletter kostenlos an alle Interessierten versandt.

Disclaimer

Alle Daten und Berechnungen dieser Ausgabe basieren auf dem Stand vom 1. Oktober 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. Aufgrund eines Wechsels des Datenanbieters in Q2 2026, kann es bei den gezeigten
Bankkennzahlen zu leichten Verschiebungen im Vergleich zu vorangegangenen Ausgaben kommen.

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 ibernimmt keine Verant-
wortung flir Verluste, die durch das Vertrauen auf den zeb.market.flash entstehen.

Uber zeb

Als fihrende 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 Finanzintermediaren. 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
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