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SAMMANFATTNING

GLOBAL SECURITY FUND AR EN AKTIEFOND SOM
INVESTERAR | BOLAG INOM SAKERHET GLOBALT.
MED SAKERHET AVSES UTOVER TRADITIONELL
SAKERHET AVEN CYBERSAKERHET.

Fondens avkastning efter ett ar 1 9 9 7 %
4

Detta ar hogre an sektorns historiska avkastning (1988-2018) pa 15,8 procent.

Observera: denna ettarsrapport utarbetades i slutet av februari och fére
coronavirus-utbrottet. Aven om utsikterna fér aktiemarknaden har férandrats
dramatiskt pa kort tid anser vi att det fortfarande ar relevant att publicera denna
rapport eftersom den belyser vardet pa sakerhetssektorn - en sektor som till stor
del har bolag som passar in under en “business-to-government” modell. Under
radande omstandigheter anser vi att dessa foretag har goda utsikter och mindre
osdkerhet da vi inte tror investeringstrenden i sakerhet forandras. Snarare tror vi
det kan bli ett 6kat fokus pa sdakerhet.

Riskinformation: Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning.
De pengar som placeras i fonden kan bade ¢ka och minska i varde och det ar
inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Fondens varde kan variera
kraftigt pa grund av fondens sammansattning och de forvaltningsmetoder
fondbolaget anvander sig av. Faktablad och informationsbroschyr finns pa
www.globalsecurityfund.com. Observera att Finserve Nordic inte utarbetar
investeringsrekommendationer. Information i denna srapport ska inte ses som
annat an en redogorelse dver fondens handelsaktiviteter och innehav.




« Avkastningen for svenska aktier under samma period har uppgatt till 24,2
procent, vilket ar betydligt hdgre an det historiska genomsnittet (10,7 procent).

»  Perioden praglades av hog riskaptit, vilket medforde att tillvaxtbolag inom
teknologisektorn avkastade hela 34,8 procent

* Historiskt har de stora varderingsskillnader som vi nu ser mellan tillvaxtbolag
och vardebolag (de flesta sakerhetsbolag i Global Security Fund gar under den
benamningen) inte varit ihallande.

« De perioder som historiskt visat pa en 10-procentig dveravkastning for
teknologisektorn mot sakerhetssektorn har inneburit en kraftig vandning i denna
varderingsskillnad. Vi tror att s@ kommer bli fallet dven denna gang.

« Samtidigt anser vi att sakerhetssektorn ar fortsatt intressant for att skapa
battre riskjusterad avkastning i en langsiktig portfolj som domineras av svenska
aktier.

4 ARGUMENT TALAR FOR EN GOD UTVECKLING
FOR SAKERHETSSEKTORN FRAMAT:

1. Okad geopolitisk osakerhet

2. Hag tillvaxt, framforallt for cyberbolag

3. Okade forsvarsanslag

4. Tendens till starkare relativ avkastning under orostider



Historisk analys av sakerhetssektorn

- darfor startade vi fonden

Det som ledde oss till att starta Global Security Fund var i stor utstrackning de goda
egenskaper som sektorn uppvisat historiskt. Och som vi hade anledning att tro skulle

vara giltiga aven framover.

En analys av den historiska
avkastningen for aktier inom
sakerhetssektorn under de senaste
drygt 30 dren (1988-2018) gav vid
handen att sektorn avkastat battre an
saval, svenska, amerikanska och globala
aktier som aktier inom teknologisektorn
under perioden. Dessutom till en risk
som var tre procentenheter lagre an
den for svenska aktier.

Det som ocksa framkom i analysen
var att sakerhetssektorn, jamfort

med svenska aktier, uppvisade
samma frekvens av forlustmanader
men att dessa forlustmanader inte

var lika stora. Dessutom presterade
sakerhetssektorn battre i perioder av
geopolitisk osakerhet, vilket kan antas
hanga samman med att investerares
fokus pa upplevt trygga sakerhetsbolag
tenderar att 6ka i dessa tider och att
investeringar i sakerhet 6kar under
geopolitisk oro. Svenska aktier samt
teknologisektorn tenderade a andra
sidan ga battre sent i konjunkturcykeln

da riskaptiten normalt ar hogre.

Den slutsats vi kunde dra av analysen
var att sakerhetssektorn erbjuder en
attraktiv historisk avkastningsprofil,
men att den samtidigt kan minska
risken i en portfdlj av svenska

och globala aktier. Den starkaste
portféljkombinationen i den historiska
analysen, det vill sdga den kombination
som gav mest avkastning per enhet
risk, visade sig vara svenska aktier och
en portfdlj av sakerhetsbolag.
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Graf 1. Sakerhetssektorn har éver en drygt 30-ars period bidragit till en mer moststandskraftig port-
folj med lagre risk (standardavvikelse) och hogre avkastning



Faktisk utveckling under fondens

forsta ar

Under fondens forsta forvaltningsar (21 februari 2019 - 21 februari 2020)
uppnaddes en avkastning pa 19,97 procent efter avgifter, vilket ar betydligt
hogre an den historiska avkastningen for sektorn pa 15,8 procent.

Under samma period har svenska
aktier avkastat 24,2 procent, vilket ar
hégre an det historiska genomsnittet,
medan teknologisektorn avkastat hela
34,8 procent - ocksa betydligt hogre

an det historiska genomsnittet. Det har
varit en period av hog riskaptit, vilket in-
dikerar att vi antingen befinner oss sent
i konjunkturcykeln eller att marknadens
beteende andrats och i stérre utstrack-
ning foredrar tillvaxt framfor vardebo-
lag. Historien talar for det tidigare.

Tekniksektorn har bakatblickande 6ver-
presterat sakerhetssektorn (vardebo-
lag) med tio procent eller mer 6ver en
tolvmanadersperiod vid flera tillfallen.

Men i samtliga fall har det resulterat i
att denna avkastningsskillnad kommer
tillbaka - dvs den basta tiden att vikta
om till vardebolag har historiskt varit
perioder nar tekniksektorn utvecklats
relativt starkt. Det mest extrema exem-
plet ar teknikbubblan som ledde till en
krasch for tillvaxtbolag och en om-
vardering av vardebolag, sakerhetssek-
torn i synnerhet (se graf 3).

Vad géller fondens formaga att
reducera risken i perioder av negativ
avkastning for svenska aktier, har detta
samband dven varit gallande under
fondens forsta forvaltningsar. De fyra
forlustmanader som noterades for

OMX total return under perioden, sum-
merade till -19,2 procent.. Motsvarande
siffra for Global Security Fund var -5,1
procent (se graf 4).

Fondens innehav har noterat en stor
spridning i avkastning. Bland vinnarna
finns cybersakerhetsbolaget Carbon
Black som kdptes upp under perioden
av VMware och IT-leverantéren Leidos,
men dven mer traditionella saker-
hetsbolag som Booz Allen Hamilton
och Lockheed Martin. | den negativa
vagskalen fanns systemleverantérerna
Dassault och Palo Alto Networks samt
Saab.

Graf 2. Fondens utveckling under sitt forsta ar jamfort med svenska aktier, amerikanska aktier,

globala aktier och teknologi aktier
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Historiska och faktiska resultat
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Graf 3. Varderingsskillnader kommer tillbaka. Stora varderingsskillnader mellan tillvéaxtbolag och
vardebolag har historiskt inte varit ihallande. For ndrvarande handlas vardebolag till en stor rabatt
vilket vi observerar genom vardebolags underpresterande prisutveckling under en langre period nar

riskaptiten varit hog.
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Graf 4. Global Security Funds utveckling under negativa manader for svenska aktier. De fyra forlust-
manader som noterades for OMX total return under perioden, summerade till -19,2 procent. Mots-
varande siffra for Global Security Fund var -5,1 procent.



Sakerhetssektorn
- en framtidsinvestering

Ar 2015 definierade FN 17 globala mal for hallbar utveckling fram
till 2030. Hallbar utveckling ar ett viktigt mal och det finns manga

som ar omedvetna om att det ar just sdkerheten som ar definierad

som mal 16 - fredliga och inkluderande samhallen. Saknar vi ett

valfungerande samhalle kan vi inte uppna nagra av de 6vriga malen

- det ar en grundférutsattning

Det finns enligt oss fyra
huvudargument som talar for att
sakerhetssektorn kommer vara en god
investering pa lang sikt.

1. Megatrender

Det finns fem megatrender som
indikerar var vi kommer befinna oss
om 30 ar; ekonomiska maktskiften,
klimatférandringar, demografi,
urbanisering och teknologi. Aven

om det finns manga fonder som
fokuserar pa dessa trender i form av
|akemedelsfonder, teknologifonder
osv sa finns det ingen som pratar om
de geopolitiska risker dessa trender
medfor. Vi tror att dessa risker kommer
leda till en 6kande efterfragan pa
sakerhet.

2. Hog tillvaxt

Merparten av de bolag som vi
investerar i klassificeras som
vardebolag. Det ar bolag som praglas
av laga p/e-tal, hog direktavkastning
och starka balansrakningar. De ger
portféljen en stabil bas. Men inom
sakerhetssektorn finns aven bolag som
kan klassas som rena tillvaxtbolag,

i synnerhet inom cybersakerhet.

Till exempel, under forsta aret var
det cybersakerhetsbolaget Carbon
Black som presterade bast med en
avkastning pa knappt hundra procent.

Investmentbanken Morgan Stanley
prognosticerar en arlig tillvaxt for
cybersakerhet pa 6ver 12 procent fram
till 2022. Vi tror pa en dubbelsiffrig
tillvéxt fram till 2025. Inom cyber

finns dessutom omraden som har en
betydlig hogre tillvaxt.

Rymdindustrin ar ocksa ett omrade
med hog tillvaxt. Saval Goldman
Sachs som Morgan Stanley tror

att rymdindustrin kommer bli en

biljonindustri, matt i dollar, innan 2040.

Det skulle motsvara en arlig tillvaxt pa
6 procent.

3. Okade satsningar av NATO och
svenska staten

Saval NATO som OECD-landerna
avsatter allt hogre budgetar till
sakerhet. Det medfor att branschen
far en 6kad efterfragan fran statliga
kunder - en trend som vi menar ar
langsiktigt ihallande och som gynnar

bolagen i sektorn. Att ha statliga kunder

ar betydligt sékrare an sa kallade

E
‘business-to-consumer’ modeller.

4: Kursutveckling under geopolitisk risk

Var historiska analys indikerar att
sakerhetssektorn presterar betydlig
battre an andra sektorer under
geopolitisk oro. Enligt prisvinnande
ekonomisk forskning ska man sprida
risker da det hjalper investerare

att bygga en mer motstandskraftig
portfdlj. Att inkludera sakerhetsaktier
i en portfélj av svenska och globala
aktier har visat sig generera en battre
riskjusterad avkastning dver tid. Vi

ar 6vertygade om att det sambandet
kommer galla aven framover. .



