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SA equities follow global directional lead
Only 23% of SA equity movements explained by non‐US factors
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Source: RMB Morgan Stanley

SA equity market ≠ SA economy
FTSE/JSE Top 40 regional operating return origin (%)
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Three main themes for 2021
The three Ps
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Source: MRB Partners

Non‐US equities are cheaper
US profit outperformance more than discounted in relative valuations
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Source: Iress, Momentum Investments

SA real bond yields compelling
Real ex‐post 10‐year government bond yields (%)
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Source: Iress, Momentum Investments

Prospective SA real cash yield almost 0%
More than 1 STD below historical average
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Source: Iress, Momentum Investments

Only slight tactical gold price upside
But strategic rationale for gold as portfolio diversifier
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Generic disclaimer
The information used to prepare this document includes information from third‐party sources and is for information purposes only. Although reasonable 
steps have been taken to ensure the validity and accuracy of the information contained herein, Momentum Metropolitan Life Limited  does not guarantee 
the accuracy, content, completeness, legality or reliability of the information contained herein and no warranties and/or representations of any kind, 
expressed or implied, are given to the nature, standard, accuracy or otherwise of the information provided.

Neither Momentum Metropolitan Life Limited, its affiliates, directors, officers, employees, representatives or agents (the Momentum Parties) have any 
liability to any persons or entities receiving the information made available herein for any claim, damages, loss or expense, including, without limitation, 
any direct, indirect, special, incidental, punitive or consequential cost, loss or damages, whether in contract or in delict, arising out of or in connection with 
information made available herein and you agree to indemnify the Momentum Parties accordingly. For further information, please visit us at 
momentum.co.za. Momentum Investments is part of Momentum Metropolitan Life Limited, an authorised financial services and registered credit provider, 
and rated B‐BBEE level 1.
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