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Norske sparebanker har vært en god sektor å 
være i
Høy avkastning på børs skyldes høy egenkapitalavkastning
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Suksess i norske sparebanker siste 
ti -årene:

• Høy og stigende  
kostnadse ffektivite t.

• Høy grad  av d igita lise ring

• Økt m arkedsande l

• God corpora te governance

• Godt kap ita lise rte

• Ste rk norsk økonom i m ed  god  
kred ittvekst, m odera te  tap  sam t 
stigende  boligprise r

Norske sparebanker, fra 
31.12.09:
Børsavkastning: 13,8 % pa
ROE: 12,0 % pa

Kilde: Refinitiv Datastream  SB1M

Total return - Selected banks last 10 years*
*100 = 31.12.09.  Dividend adjusted
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Introduksjon
Noen sentrale begreper
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-• ROE: ”Return On Equity”, er avkastning på bokført egenkapital, viser selskapets årlige inntjening

• P/B: ”Price/Book”, er aksjekurs/bokført egenkapital 



Hva bestemmer bankenes inntjening ?
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• Faktorer som bestemmer bankenes egenkapitalavkastning ( ”ROE”):

1. Rentenivå

2. Tapsn ivå

3. Kapita ldekning (”gearing”)

4. Kostnadsn ivå

5. Rentem argine r

• Utsikter for disse faktorene = ?



(1) Rentenivået vil øke, dog fremdeles relativt 
lave renter
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(2) Tap: Begrenset risiko for sparebankene
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MERK: Lave tap mot husholdningene – som utgj ør mer enn 70 % av sparebankenes utl ån

2020:
Sterk økning i tap  på bedriftslån
(ca . 1,4 % av slike  lån)
Likevel: Samlede tap begrenset 
pga. lave tap p å boligl ån som 
utgj ør over 70 % av samlede 
utl ån. 
(NB! ”Tap” = prim ært avsetning 
for tap, ikke realiserte tap)

2021:
Tilbakef øring gir lave re  tap  enn  
norm alt.

Utsikter:
Vi tror ikke  på ”krakk” i 
boligm arkede t, de rm ed 
fortsa tt lave  tap  for 
sparebankene .
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Retail and corporate loan losses. Regional savings banks*
*Regional banks SRBANK, MING,  NONG, SVEG

Corporate
losses

Household
losses

Source: Companye reports, SpareBank 1 Markets

2002/03:
Commercial real estate
Fisheries/salmon farming
Finance Credit fraud

2005:
IFRS 5 dissolves 
loan loss reserves
Fisheries rebound
Finance Credit settlement 
with Lloyds

2016:
Offshore 

2009:
Recession
DNB: Baltics + Shipping

2020:
Covid
Offshore



(3) Kapitaldekning: Bankene er i dag betydelig 
bedre kapitalisert enn tidligere
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Region
banker

1Q07: 
RWA gulv 95% 
av Basel I

1Q08: 90% 

1Q09: 80% 

Ki lde:
SpareBank 1 
Markets

Emisjoner 
2009/2010:
DNB
SRBANK
MING
SVEG
SPOG

Emisjoner 
2012:
SRBANK
MING
Nordea Norge

Emisjon
2011:
NONG

Emisjoner 
2013:
MORG
NONG

Emisjoner 
2015:
SOAG
Nordea Norge
SVEG 
SBVG 

Emisjoner 
2016:
SOR 
SADG
HELG

2019:
CRD 4

Bankene er godt 
kapita lise rte ,
også i forhold  til frem tid ige  
kap ita lkrav.



(3) Historisk egenkapitalavkastning justert for 
høyere soliditet
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Bankene viser stor tilpasningsdyktighet

Justert for økte  kap ita ldekning 
har ROE økt de senere årene - til 
tross for et fallende renteniv å ! 
Forklares prim ært av 
kostnadskutt 



(4) Kostnadsnivå – historisk utvikling
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Cost/Income  - Norske sparebanker*
*Morbank, inkludert lån overført til Boligkreditt

Snitt av de 20%
minste bankene

Snitt alle
sparebanker eks
10 største

Snitt 10 største
regionbanker

Kilde: 
SpareBank 1 Markets, Bankenes Sikringsfond

Betydelige 
kostnadsforbedringer i de  
større  sparebankene .
Store  kostnadsforskje lle r 
m e llom  bankene  b lir en  
drive r for strukturendringer



(5) Rentemarginer
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Kilde: Refinitiv Datastream  SB1M

Norway - Interest rate and margin on deposits*
*Based on 70% of Norwegian deposits.  Margin = 3m NIBOR - deposit rate

Interest rate deposits and NIBOR Interest margin  deposits
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Vi forventer kraftig bedring av 
bankenes innskuddsm argin  -
som  følge  av høyere  ren te r, re f
2019.
Utlånsm arginen  vil være  under 
p ress. Vi forven te r likeve l a t 
ren tem arginen  i sum  ska l opp  
ved  høyere  ren te r.   



Hva bestemmer bankenes inntjening ? - utsikter
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• Faktorer som bestemmer bankenes egenkapitalavkastning (”ROE”):

• Utsikter:

1. Rentenivå Lavt, men høyere enn i dag

2. Tapsnivå Lavt for sparebankene

3. Kapitaldekning (”gearing”) Ingen større endringer

4. Kostnadsnivå Ytterligere reduksjon

5. Rentemarginer I sum økende som følge av økt rentenivå

Strukturelle endringer: Ytterligere konsolidering av mellomstore og mindre sparebanker

I sum: Sparebankenes ROE-målsetninger, 11-12 %, virker oppnåelige



Meravkastningen i sparebankene målt mot 
rentenivået har blitt betydelig
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Kilde: Refinitiv Datastream  SB1M

ROE ex one offs (gains/losses) and interest rate*
*Regoinal savings banks
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Effektivitetsforbedringer forklarer 
hvorfor ROE opprettholdes til tross 
for lavere renteniv å og høyere 
egenkapitalandel 

Merk:
Se lv i ”kriseåre t 2020” oppnådde  
sparebankene  over 8 % ROE !



Meravkastningen fra utbytte i sparebankene 
målt mot rentenivået har blitt betydelig
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Regional banks - Dividend yield and short term rates*
*SRBANK, MING, NONG, MORG, SVEG. NIBOR 3m

Dividend yield
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Kilde: SpareBank 1 Markets

Større  m eravkastn ing ta le r 
for en  høyere prising av 
sparebankene



Norske sparebanker: Gode argumenter for et 
lavere avkastningskrav og dermed høyere P/B 
forhold enn historisk
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Lavere avkastningskrav fordi:

• Langsiktig renteniv å lave re  enn  tid lige re

• Norske  banker har høyere  solid ite t enn  tid lige re

• Risikoprem iene  i finansm arkedene  e r på e t lavt n ivå

=> Høyere P/B (og P/E) om ROE opprettholdes

Illustrasjon:

Tidligere:

Normalisert ROE: 12%, avkastningskrav 10 %  => P/B = 1,2. P/E =10

Nå (potensielt):

Normalisert ROE 12 %, avkastningskrav 8 % => P/B = 1,5. P/E =12,5



Pris/bok utvikling norske sparebanker
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Kilde: Refinitiv Datastream  SB1M

Price/Book -  Norwegian Regional banks**
*Regional banks SRBANK, MING, NONG, MORG, SVEG.
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1,16X

P/B 0,68X
18.03.20

1,01X 1,00X

July 2021
1,25X

Sovereign debt crisis
Tighter capital

requirements Oil crisis Covid-19

Peak
P/B

1.4X?

P/B forholdet
er høyere  enn  van lig. 
Utsikte r: Mer 
sym m etrisk 
u tfa llsrom , m en  gode  
a rgum ente r for 
høyere  n ivåer.

Husk: Bankens 
egenkapita lbevis vil 
stige  også ved  fla t 
u tvikling i P/B (foru tsa tt 
a t banken  går m ed  
overskudd)



Pris/bok forhold fra 1.1.2020 i enkelte land 
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Kilde: Refinitiv Datastream  SB1M

Price/Book - Selected banks
*BVPS year end, including dividend. US banks both regionals and large caps
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Relativt lik utvikling.
Norske  sparebanker 
frem står ikke  dyre , særlig 
hensynta tt
solid ite t og risiko.  



Sparebanker – videre utvikling 
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Utgangspunkt:

• P/B nivået i dag, ca. 1,3, er høyere enn vanlig. Dette kan likevel forklares av høy inntjening i forhold til 
lavt rentenivå og økt soliditet i sparebankene

• P/E nivået i dag er lavt, noe over 10 basert på forventet inntjening i 2022

• Norske banker er ikke høyt priset sammenliknet med banker internasjonalt

Utsikter:

• Gode utsikter for sparebankenes løpende inntjening. Over tid er dette bestemmende for investors 
avkastning. 

• Potensiale for høyere P/E og P/B nivåer

Risiko:

• Kraftig fall i eiendomsmarkedet i Norge

• Generelt fall i aksjemarkedet globalt - med økte risikopremier også for norske verdiaksjer

Vårt ”base case”:

• Stabilt P/B nivå, kursutvikling på linje med løpende inntjening, ca. 12 % pa.



Forvaltningsmandat og resultater
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• Investeringsunivers:

• Børsnoterte egenkapital-instrumenter (egenkapitalbevis og 
aksjer) i: Norske sparebanker og aksjesparebanker, dessuten 
tradisjonelle* norske banker.

• I tillegg: Bankinnskudd

• Porteføljekrav:

• Maksimalt 20 % av porteføljen i ett selskap**

• Minimum 6 selskap i porteføljen

• Maksimalt 15 % av porteføljen som bankinnskudd

• Referanseindeks:
• Oslo Børs Egenkapitalindeks

• *: DNB og Sbanken

• **: Dog inntil 25 % i SpareBank 1 SMN

Utvikling av Pensum Sparebank+ siden 
oppstart:

Avkastning 23.3.2020 –11.10.2021 :

Oslo  Børs (OSEBX): 84 %
Refe ranse indeks:     107 %
Pensum  Sparebank+: 116 % 



Ansvarsfraskrivelse

19

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant 
anne t avhenge  av  m arkedsu tviklingen , forva lte rnes dyktighe t, fondenes risiko sam t kostnader 
ved  forva ltn ing. Avkastn ingen  kan  b li  nega tiv som  følge  av kurstap . Pensum  Asse t Managem ent 
anse r a t in form asjonen  i denne  presen tasjonen  kom m er fra   kilde r som  e r pålite lige , m en  kan  
likeve l ikke  garan te re  a t in form asjonen  til enhver tid  e r fu llstendig, korrekt e lle r  tilgjenge lig. 
Pensum  Asse t Managem ent fraskrive r seg således e thve rt ansvar for fe il og m angle r.

In form asjonen  i denne  presen tasjonen  e r ikke  m ent som  en  kjøps- e lle r 
sa lgsanbefa ling, og Pensum  Asse t  Managem ent fraskrive r seg de rm ed e thve rt ansvar 
for even tue lle  tap  fra  hand le r u tført som  følge  av denne   p resen tasjonen .
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