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The Short View ist unsere neue Publikation, die Einblicke in wichtige
Makro- und Marktentwicklungen bietet und zur Diskussion anregen soll.

Europas Banken: Unterschatzter Aufschwung

19. Mai 2025

Nach Uber einem Jahrzehnt der Restrukturierung prasentieren sich Europas
Banken heute als einer der robustesten und potenziell lohnensten Sektoren
an den globalen Aktienmarkten. Die Institute Uberzeugen mit hoherer
Profitabilitat, gesunden Bilanzen, soliden Kapitalquoten und einer
renditeorientierten Ausschuttungspolitik. Dennoch liegen die Bewertungen
europaischer Banken weiterhin unter dem Niveau des Gesamtmarkts.

1. Europaische Banken haben sich fundamental gewandelt. Sie sind heute qut kapitalisiert, treiben die
Digitalisierung voran und profitieren von landfristigen strukturellen Impulsen, darunter eine verstarkte
fiskalische Unterstitzungd. Diese Verbindung von Profitabilitat, Effizienz, Vorsicht und Innovation steht
in scharfem Kontrast zum friheren Bild ineffizienter und Uberrequlierter Kreditinstitute.

2. FUr langfristig orientierte Investoren, die bereit sind, Uber veraltete Vorurteile und kurzfristigen
politische Turbulenzen hinauszublicken, bietet der Sektor mdglicherweise genau jene unterbewertete,
ertragsstarke Anlageklasse, die auf den heutigen Mdrkten immer seltener wird.

3. Europaische Bankaktien schlossen die vergangene Woche auf dem hdchsten Stand seit 2008. Der
Fokus bei europaischen Banken liegt nun nicht mehr auf einer breit angelegten Erholung, sondern auf
gezielter Selektion: Entscheidend ist die Identifikation von Instituten, die mit Starke und Disziplin
komplexe Herausforderungen meistern und nachhaltigen Wert generieren konnen.
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Fundamentale Starke

Mehr als ein Jahrzehnt nach EinfUhrung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) basiert das zentrale
Investmentargument fUr europdische Banken heute auf deutlich starkeren Fundamentaldaten als friher. Die
Profitabilitat hat sich spirbar verbessert: Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite (RoE) liegt sektorenweit bei knapp

11 Prozent — ein solider Puffer geden mogliche Schocks und Ausdruck schlankerer Bilanzen sowie eines
freundlicheren Zinsumfelds.

Ebenso Uberzeugend prasentiert sich die Kapitalausstattung. Mit einem durchschnittlichen Common Equity Tier-1
(CET1)-Quotienten von 16 Prozent zahlen europaische Banken zu den bestkapitalisierten Instituten weltweit. Diese
Kapitalreserven werden gezielt genutzt, um den Aktiondren zugutezukommen. Viele Institute haben bereits
bedeutende Aktienrickkaufe andgekindigt oder durchgefihrt und zahlen zudem droBzigide Dividenden — die
durchschnittliche Dividendenrendite liegt Gber fUnf Prozent.

Die Kreditqualitat bleibt trotz makrookonomischer Unsicherheiten stabil. Die Quote notleidender Kredite (NPL) liegt
mit 1,9 Prozent nahe historischer Tiefstande, wahrend die Risikovorsorge konservativ bleibt. Die durchschnittlichen
Risikokosten belaufen sich auf 0,49 Prozent, was sowohl gesindere Kreditportfolios als auch strengere
Kreditvergabestandards widerspiegelt. Zahlreiche Banken duBerten sich in den Quartalsberichten zum Jahresbeginn
zuversichtlich hinsichtlich der Qualitat ihrer Aktiva, was die Widerstandsfahigkeit der Kreditbicher fir den weiteren
Verlauf des Jahres 2025 unterstreicht.

Parallel dazu erzielt die digitale Transformation, die bei zahlreichen europdischen Banken zundchst schleppend
verlief, mittlerweile spUrbare Erfolge. Die Institute demonstrieren diszipliniertes Kostenmanagement, was sich in
verbesserten Effizienzquoten widerspiedelt, und stdrken zugleich die Kundenbindung durch mabile und Online-
Plattformen. Die Cost-Income-Ratio verbesserte sich weiter und nahert sich fir viele Institute historischen
Tiefstanden an. Mit einem Sektor-Durchschnitt von rund 54 Prozent operieren die Banken effizienter als zu jedem
Zeitpunkt seit der dglobalen Finanzkrise, was ihre Fahigkeit unterstreicht, auch in einem Wachstumsumfeld mit
begrenztem Potenzial Renditen zu erwirtschaften.

DarUber hinaus vollziehen die Banken einen Paradigmenwechsel weg von traditionellen Geschaftsmodellen: Durch
FilialschlieBungen und Personalabbau werden Kosten desenkt, wahrend der Ausbau nicht-zinsabhangiger
Einnahmegquellen — etwa in den Bereichen Versicherung, Zahlungsverkehr, Vermdgens- und Asset Management — an
Bedeutung gewinnt. Die Kombination aus Profitabilitat, Effizienz, Vorsicht und Innovation steht in starkem Gedensatz
zum veralteten Bild von unterdurchschnittlichen und Uberregulierten Kreditinstituten.

GEFESTIGTE FUNDAMENTALDATEN BELEGEN DIE RESILIENZ DES SEKTORS
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Quelle: EBA, The Investment Institute by UniCredit; Hinweis: fully-loaded CET1 ratio
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Bewertungsdiskrepanzen im Bankensektor?

Trotz der deutlichen Fortschritte zeigen sich die Markte weiterhin eher skeptisch. Wahrend die Zurickhaltung der
Investoren auf Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Gewinne in einem Niedrigzinsumfeld zurickzufihren
sein mag, zeichnet sich zunehmend eine Diskrepanz zwischen Fundamentaldaten und Bewertung ab. Der STOXX
Europe 600 Banks Index notiert nach wie vor mit deutlichem Abschlag gegeniber dem breiteren europaischen Markt
sowie den US-amerikanischen Konkurrenten. So liegt das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) fir US-Banken bei
rund 12x, wahrend europaische Banken mit etwa 9x auf zukinftige Gewinne gehandelt werden.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den Einlagenzins in diesem Jahr weiter reduziert, auf 2,25 Prozent. Gleichzeitig
signalisiert sie nur begrenzten Spielraum fUr weitere Lockerundgen. Weitere Zinssenkunden, die vor allem einen Effekt
auf das kurze Ende der Zinskurve haben, sind nur noch in Uberschaubarem Umfang zu erwarten. Die langfristigen
Staatsanleihe-Renditen dirften durch den strukturellen Wandel in der europaischen Fiskalpolitik jedoch eher hoch
bleiben. Deutschland, traditionell bekannt fUr seine fiskalische Zurickhaltung, entwickelt sich zum Hauptmotor fUr
offentliche Investitionen im Euroraum und hat ein Investitionspaket von einer Billion Euro angekindigt, das den
Schwerpunkt auf Infrastruktur und Verteidigung legt. Vor dem Hintergrund des fortdesetzten Bilanzabbaus der EZB
und mittelfristiger Inflationsrisiken durch geopolitische Zersplitterung sorgt dieser fiskalpolitische Impuls fir eine
steilere Zinsstrukturkurve. Dies verbessert die Rahmenbedindgunden fir die Fristentransformation der Banken und
starkt deren Nettozinsspannen zu einem Zeitpunkt, an dem die Kernprofitabilitat ohnehin auf einem solideren
Fundament steht.

Anleger werden fUr ihr Engagement in fundamental starken europdischen Banken durch hohe Dividenden und
Kapitalrickfihrungen entlohnt. Aber sind diese Banken tatsachlich so stark unterbewertet? Die Frage ist weniger, ob
europaische Banken gunstig sind, sondern vielmehr, ob sie noch immer ein so niedriges Bewertungsniveau verdienen.
Trotz erheblicher Fortschritte bei den Fundamentaldaten handeln viele Institute — insbesondere jene in Nord- und
Westeuropa mit marktfGhrenden Positionen — weiterhin auf Niveaus, die eher zu Krisenbanken passen als zu
Instituten, die frihere Turbulenzen Uberstanden und gestarkt daraus hervorgegangen sind.

EUROPAISCHE BANKEN WEITERHIN MIT BEWERTUNGSABSCHLAG
KGV BASIEREND AUF GEWINNERWARTUNGEN FUR DIE NACHSTEN 12 MONATE
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Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit (Beobachtungszeitraum: 16. Mai 2007-16. Mai 2025)
Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur eine kiinftige Wertentwicklung. Die

Indizes konnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die
Wertentwicklung reduzieren. Bei einer Anlade in Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolde von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.
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Europa punktet mit verlasslichem Redulierungsrahmen

Das europadische Regulierungsregime — einst eine Belastung fir die Profitabilitat der Banken — hat sich zu einer der
groBten Starken des Sektors entwickelt. Die Regulierung in Folge der Finanzkrise hat ein widerstandsfahigeres
Bankensystem deschaffen, gepragt von einheitlichen Standards, verbesserter Governance und klar definierten
Abwicklungsmechanismen. Entscheidend ist, dass der regulatorische Ausblick inzwischen keine dauerhaften
negativen Uberraschungen mehr bereithilt. Die Europdische Zentralbank (EZB) hélt die Kapitalanforderungen fir
2025 weitgehend stabil und wirdigt zugleich die solide Entwicklung des Sektors trotz geopolitischer und
makrodkonomischer Unsicherheiten. Die durchschnittlichen CET1-Kapitalanforderungen wurden nur geringfigig
erhoht und von den meisten fihrenden Instituten problemlos erfillt oder Gbertroffen. Hinzu kommt, dass die lange
diskutierte Kapitalmarktunion (KMU), die Europas fragmentierte Finanzmarkte zusammenfihren soll, allmahlich
vorankommt. Ein integrierter Kapitalmarkt wdirde nicht nur die Finanzierungskosten senken und
grenziberschreitende Bankaktivitdten fordern, sondern auch die Wettbewerbsfahigkeit europdischer Banken auf
globaler Ebene starken. Die KMU bietet insbesondere fUr Institute mit pan-europdischer Ausrichtung erhebliches
Potenzial. Die Stabilitdt und Zukunftsorientierung des aktuellen regulatorischen Rahmens sollte Anlegern
zusatzliches Vertrauen verleihen. In Zeiten zunehmender politischer Unsicherheiten stellt diese ruhige Lage einen
wertvollen Pluspunkt dar.

Globale Handelskonflikte dampfen konstruktiven Ausblick

Obwohl die Fundamentaldaten und das regulatorische Umfeld des Sektors zunehmend robust sind, bleiben die
globalen Handelsdynamiken eine potenzielle Risikoquelle. Die voribergehende Entspannung im US-chinesischen
Handelskonflikt — gepragt von einer 90-tdgigen Aussetzung neuer Manahmen und Zollsenkungen — hat den Markten
kurzfristig Luft verschafft und Aktien gestitzt. Doch der begrenzte Umfang und die vorsichtige Ausgestaltung dieses
Abkommens lassen Raum fUr eine erneute Eskalation. Parallel dazu sieht sich die Europaische Union mit einer
zunehmend fragmentierten geopolitischen Landschaft konfrontiert. Ein Mangel an strategischer Kohdrenz in der
auBenwirtschaftlichen Politik wirde das Risiko berdgen, den Block sowohl politisch zu schwachen als auch
wirtschaftlich an den Rand zu drangen. Fir Europas Banken kdnnen anhaltende Handelskonflikte einen erheblichen
makrookonomischen Gedgenwind darstellen, der Exportnachfrage, Unternehmensinvestitionen und letztlich das
Kreditwachstum belastet. Besonders exponiert sind Institute mit enden Verflechtungen in globale Lieferketten.

Es steht auBer Frage, dass europdische Banken weiterhin vor Herausforderunden stehen. Schwaches
Wirtschaftswachstum, geopolitische Spannunden und der zunehmende Wettbewerb durch Fintechs pragen das
Risikoumfeld. Doch der Sektor ist heute deutlich besser geristet, diesen Risiken zu bedgegnen, als in friheren
Konjunkturzyklen. Entscheidend ist: Die Perspektiven fur Anleger sind langst nicht mehr nur theoretischer Natur.
Banken erzielen robuste Ergebnisse, schitten Kapital aus und ricken zunehmend ins Blickfeld institutioneller
Investoren, die sich zuvor lange zurickgehalten hatten. In einem dlobalen Aktienumfeld, das auf stabile Ertrage,
nachhaltige Profitabilitat und disziplinierte Kapitalpolitik setzt, wirken europdische Banken inzwischen weniger wie
ein antizyklisches Investment — und zunehmend wie eine rationale, ertragsstarke Kernposition. Die Investmentthese
stitzt sich heute nicht mehr ausschlieBlich auf die Bewertung, sondern auch auf konkrete Fortschritte und
nachweisbare Performance. So hat der europdische Bankensektor in den vergangenen Jahren die breiteren
europaischen Aktienindizes Ubertroffen (siehe Grafik) — ein deutliches Signal gegen das lange vorherrschende Narrativ
struktureller Schwdche. Europadische Bankaktien schlossen die vergangene Woche auf dem hdchsten Stand seit 2008.

Europas Banken haben das vergangene Jahrzehnt fir einen umfassenden Umbau genutzt — mit sichtbarem Erfolg.
Starke  Fundamentaldaten, vorsichtiges Bilanzmanagement, Effizienzsteigerungen und  substanzielle
Kapitalausschittunden pragen heute das Bild. Der Sektor wird nicht langer durch die Krisen der Vergangenheit
definiert. Gleichwohl bleibt Vorsicht angebracht. Die Widerstandsfahigkeit der Branche wird durch ein weiterhin
unsicheres makrodkonomisches Umfeld auf die Probe destellt — etwa durch eine mdgliche Wachstums-
verlangsamung infolge globaler Handelskonflikte oder sich verandernder geldpolitischer Rahmenbedingungen.
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Die Risikovorsorge der Banken dirfte sich allmahlich von historisch niedrigen Niveaus aus normalisieren, da sich
erste Kreditverluste abzeichnen. Gut kapitalisierte Institute mit konservativen Vergabestandards sind qut derUstet,
eine allmahliche Normalisierung der Risikovorsorge abzufedern. Schwieriger wird es fUr Institute, die stark von
konjunkturabhangigen Sektoren oder wirtschaftlich anfalligeren Regionen abhangen. Vor diesem Hintergrund geht
es beim Investment in europdische Banken nicht mehr um eine breite Erholung — sondern um dezielte Selektion:
gefragt sind Institute mit der nétigen Starke und Disziplin, um in einem komplexen Umfeld nachhaltigen Mehrwert
zu liefern.

EUROPAISCHE BANKEN UBERZEUGEN MIT STARKER PERFORMANCE
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Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit (Beobachtungszeitraum: 16. Mai 2020-16. Mai 2025)

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine kinftige Wertentwicklung. Die
Indizes konnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die
Wertentwicklung reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.

Autor
Tobias Keller, Investment Strategist (UniCredit, Munich), tobias.keller@unicredit.de

Editor
Edoardo Campanella, Director and Chief Editor of The Investment Institute (UniCredit, Milan),
edoardo.campanella@unicredit.eu

UniCredit S.p.A
The Investment Institute by UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, 1-20154 Milan

www.the-investment-institute.unicredit.eu

www.the-investment-institute.unicredit.eu 5


https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
mailto:tobias.keller@unicredit.de
mailto:edoardo.campanella@unicredit.eu
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/

The Investment Institute The Short View
by UniCredit 19. Mai 2025

Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbegriffe finden Sie auf unserer Website:
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingmitteilung

Diese Veroffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,,UniCredit Group* bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstétigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Frderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures.. Die in
dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen und/oder Beurteilungen stellen die unabhdngige Meinung der UniCredit Group dar und
werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der
Verdéffentlichung verfigbaren, aus zuverldssigen Quellen stammenden Daten gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und
konnen sich nach der Veroffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group
keine Gewahr Ubernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit und Unabhangigkeit seine eigene Anlagebeurteilung
vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegungen zu den Marktbedingungen und den insgesamt verfiigbaren
Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden.
Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Andebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von
Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kénnen nach einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fUhren kdnnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fUr den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verlassliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche
Behandlung von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kiinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlassigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung garantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fUr Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen konnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufgrund von Verlusten,
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angedeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem dgewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt danz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veroffentlichen
und fir kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Méaglichkeit,
Kopien fir den persdnlichen Gebrauch zu erstellen.
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