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REPORT OF THE DIRECTORS OF THE MANAGEMENT COMPANY 

The Board of Directors of AKD Investment Management Limited (AKDIML), the Management Company 

of  AKD  Opportunity  Fund  (AKDOF),  AKD  Index  Tracker  Fund  (AKDITF),  AKD  Cash  Fund  (AKDCF),  AKD 

Aggressive  Income  Fund  (AKDAIF),  AKD  Islamic  Income  Fund  (AKDISIF),  AKD  Islamic  Stock  Fund 

(AKDISSF),  and  Golden  Arrow  Stock  Fund  (GASF)  –  (Formerly:  Golden  Arrow  Selected  Stocks  Fund 

Limited) is pleased to present its Half Yearly report along with the Funds’ reviewed financial statements 

for the first half ended December 31, 2020. 

FUNDS’ FINANCIAL PERFORMANCE 

AKD Opportunity Fund (AKDOF) 

For the 1HFY21, the return of AKD Opportunity Fund stood at 60.75% compared to the benchmark KSE–

100  Index  return  of  27.11%.  During  2QFY21,  the  return  of  AKDOF  stood  at  11.48%  compared  to  the 

benchmark KSE‐100 index return of 7.85%. For the 1QFY21, the return of AKD Opportunity Fund stood 

at 44.19% compared to the benchmark KSE–100 Index return of 17.87%. 

 

Golden Arrow Stock Fund (Formerly: Golden Arrow Selected Stocks Fund Limited) 

For the 1HFY21, the return of Golden Arrow Stock Fund (Formerly: Golden Arrow Selected Stocks Fund 

Limited) stood at 59.89% compared to the benchmark KSE–100 Index return of 27.11%. During 2QFY21, 

the return of GASF stood at 15.30% compared to the benchmark KSE‐100 index return of 7.85%.  For the 

1QFY21, the return of Golden Arrow Stock Fund stood at 38.67% compared to the benchmark KSE–100 

Index return of 17.87%. 

 

AKD Index Tracker Fund (AKDITF) 

For  the  1HFY21,  the  return of AKD  Index  Tracker  Fund  stood  at  25.34%  compared  to  the benchmark 

KSE–100 Index return of 27.11%. During 2QFY21, the return of AKDITF stood at 7.31% compared to the 

benchmark KSE‐100 index return of 7.85%. For the 1QFY21, the return of AKD Index Tracker Fund stood 

at 16.80% compared to the benchmark KSE–100 Index return of 17.87%. 

AKD Cash Fund (AKDCF) 

For the 1HFY21, the annualized return of AKD Cash Fund stood at 6.27% compared to the benchmark 

return  of  6.67%.  During  2QFY21,  the  annualized  return  of  AKDCF  stood  at  6.01%  compared  to  the 

benchmark return of 6.63%. For  the 1QFY21,  the annualized return of AKD Cash Fund stood at 6.43% 

compared to benchmark return of 6.72%. 

AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF) 

For the 1HFY21, the annualized return of AKD Aggressive Income Fund stood at 5.70% compared to the 

benchmark return of 7.51%. During 2QFY21, the annualized return of AKDAIF stood at 6.51% compared 

to  the benchmark  return of  6.67%.  For  the 1QFY21,  the  annualized  return of AKD Aggressive  Income 

Fund stood at 4.81% compared to benchmark return of 7.34%. 



AKD Islamic Income Fund (AKDISIF) 

For  the  1HFY21,  the  annualized  return  of  AKD  Islamic  Income  Fund  stood  at  6.62%  compared  to  the 

benchmark return of 3.93%. During 2QFY21, the annualized return of AKDISIF stood at 5.09% compared 

to the benchmark return of 3.44%. For the 1QFY21, the annualized return of AKD Islamic Income Fund 

stood at 8.04% compared to benchmark return of 4.42%. 

AKD Islamic Stock Fund (AKDISSF) 

For the 1HFY21, the return of AKD Islamic Stock Fund stood at 39.62% compared to the benchmark 

KMI–30 Index return of 29.41%. During 2QFY21, the return of AKDISSF stood at 6.10% compared to the 

benchmark KMI‐30 index return of 9.93%. For the 1QFY21, the return of AKD Islamic Stock Fund stood at 

31.60% compared to the benchmark KMI–30 Index return of 17.72%. 

MACRO PERSPECTIVE:  

Following a decade’s low GDP growth of negative 0.38% during FY20, owing to disruption in economic 

activities  due  to  COVID‐19  outbreak,  Pakistan  has  witnessed  a  strong  rebound  during  1HFY21  as 

business activities resumed and macroeconomic indicators have begun to turn the corner. To this end, 

Large Scale Manufacturing (LSM) has registered a growth of 7.41%YoY  in 5MFY21 vs. 5.37% decline  in 

the same period last year, pointing towards an economy on track to achieve real GDP growth target of 

over 2%.  

Major contribution towards LSM growth came from Food, Beverages & Tobacco (weight 12.37%), Non 

Metallic  Mineral  Products  (weight  5.36%),  and  Pharmaceuticals  (weight  3.62%)  which  increased  by 

21.28%,  20.60%,  and  12.95%  respectively.  However,  some  of  the  increase  was  eroded  by  negative 

contribution  from  Iron  &  Steel  Products  (weight  5.39%),  Electronics  (weight  1.96%),  and  Leather 

Products  (weight  0.86%),  which  decreased  by  3.69%,  18.00%,  and  43.04%,  respectively  during  July‐

November FY21. 

During the period under review, external account turned positive after witnessing consecutive current 

account  deficit  since  4QFY15,  resulting  in  strengthening  of  local  currency  by  5.14%  since  year  ended 

FY20.  External  account  of  the  country  clocked  in  at  a  surplus  of  USD  1.13  billion  (0.81%  of  GDP)  as 

compared  to  a  deficit  of USD 2.03  billion  (1.53% of GDP)  recorded  during  the  same period  last  year. 

Improvement in external account can be attributed to a 24.91%YoY surge in workers’ remittances owing 

to constraints in informal channels after closure of international flights.  The Exports of Goods & Services 

declined by 3.82%YoY to USD 14.65 billion owing to shutdown of export destinations. Imports of Goods 

& Services increased by 1.35%YoY to US$27.02 billion due to rise in international commodity prices and 

volumetric increase in line with pickup in economic activity.   

During the 1HFY21, Pakistan was able to attract USD0.95 billion in gross FDI as compared to USD 1.36 

billion in SPLY, exhibiting a decrease of 29.77% YoY. Portfolio Investment has witnessed net outflow of 

USD 244.40 million as compared to  inflow of USD 18.80 million during SPLY. Moreover,  investment  in 

debt securities also turned negative to USD 193.80 million from positive USD 452.20 million owing to a 



decrease  in  interest  rates. Net open position by  foreign  investors  stood at USD 3.07 billion, USD 0.34 

billion, and USD 0.19 billion in Equity, T‐Bills and PIBs respectively.  

Total  liquid  foreign exchange reserves of Pakistan stood at USD 20.55 billion by December 2020  (USD 

13.41 billion net reserves with State Bank of Pakistan and USD 7.13 billion net reserves with banks) as 

0compared to USD 17.93 in SPLY.  

On the fiscal front, the Federal Board of Revenue (FBR) has made net revenue collection of PKR 2,204 

billion during first six months of FY21, up by 4.90%YoY as compared to PKR 2,101 billion recorded during 

SPLY  owing  to  faster  recovery  in  the  economy.  During  the  period  under  review,  refunds  of  PKR  102 

billion have been issued compared to PKR 53 billion for the SPLY. Government is expected to achieve its 

collection target of PKR 4.96 trillion for FY21, up by 24.17% as compared to FY20 collection of PKR ~4.00 

trillion. 

As per the Pakistan Bureau of Statistics  (PBS), National Consumer Price  Index  (NCPI)  for  the month of 

December 2020  stood at  7.97%YoY which pulled down  the average  inflation  for  6MFY21  to 8.63% as 

compared to 11.11% SPLY. This significant increase in monthly inflation was primarily due to increase in 

prices of Food and Non‐alcoholic Beverages (weight 34.58%) by 13.30%YoY. Average core inflation (non‐

food non‐energy) for Urban and Rural in Dec’20 clocked in at 5.53% and 7.65%, respectively.  

EQUITY REVIEW: 

Local bourse continued  its positive trajectory where benchmark KSE‐100  Index surged by 9,333pts, an 

increase of 27.11% and 7.84% during 1HFY21 and 2QFY21 respectively. The Index closed at 43,755pts as 

compared to 34,422pts at FY20‐close. To recap, during 4QFY20, KSE‐100 Index surged by 5,190pts after 

witnessing  a  decline  of  11,503pts  during  3QFY20.  Local  stock market witnessed  healthy  participation 

during  the  period  under  review  as  average  daily  traded  turnover  surged  to  447.54 million  shares  as 

compared to 196.53 million shares recorded during FY20. Moreover investor interest diverted to second 

tier  and  third  tier  stocks  as KSE‐100  contribution  to  total  volumes decreased  to 59.38%  from 68.92% 

recorded during FY20 

Despite  political  noise,  local  market  remained  buoyant  due  to  improvement  in  macroeconomic 

conditions of the country.  Some of the positive triggers that kept the market sentiment bullish included 

1) Current Account Surplus of USD 1.13 billion during 1HFY21 resulting in appreciation of local currency 

by 5.14%, 2)1% Negative real interest rate despite stable interest rates , 3) FBR collection increasing by 

4.90% YoY to PKR 2,204 billion during first six months of FY21, 4) LSM growing by 7.41% YoY during July‐

November FY21, 5)  Exuberant  response  in Roshan digital  account with deposit of USD 200 million, 6) 

Progress  in  resolution  of  Circular  debt,  7)  Prime Minister  unveiling  Karachi  'Transformation'  Plan,  8) 

Asian Development  Bank  (ADB)  approving USD  300 million  loan  for  strengthening  capital markets,  9) 

Pfizer and BioNTech unveiling the Covid‐19 vaccine with 90% efficacy in Phase 3 trials in early November 

followed by Moderna (94% efficacy) and AstraZeneca (60‐70% efficacy), and 10) FATF retaining Pakistan 

on the grey list until February 2021.  



Foreign  investors  remained  net  sellers  for  fifth  consecutive  quarter  with  net  outflow  of  USD  183.93 

million. During 1HFY21 Individuals, Companies and Insurance companies were the major net buyers with 

net  inflows  of  USD  159.11  million,  USD  90.55  million  and  USD  82.60  million  respectively.  However, 

Banks/DFI and Broker Proprietary Trading were the net sellers with net outflow of USD 68.77 million and 

USD 9.35 million respectively.  

There was a major outperformance witnessed in different sectors during 1HFY21 which helped the KSE‐

100  Index  maintain  its  momentum.  Market  capitalization  of  sectors  i.e.  Commercial  Banks,  Cement, 

Automobile  Assembler,  Food & Personal  Care  Products,  and Chemicals  increased by  28.05%,  50.74%, 

40.82%, 15.14% and 29.22%, respectively.  In terms of valuation, KSE‐100 Index closed at FY21 Price to 

Earnings Multiple of 6.81x, 54.95% discount compared to MSCI Emerging Market P/E of 15.11x, offering 

a healthy dividend yield of 5.22%. 

MONEY MARKET REVIEW: 

During 1HFY21, thirteen (13) MTB auctions were conducted, where the State Bank of Pakistan managed 

to raise PKR 5.12 trillion cumulatively. Weighted average yield of 3 months, 6 months, and 12 months 

MTB were 7.02%, 7.07%, and 7.16%, respectively as compared to 13.49%, 13.52%, and 13.49% for same 

period  last  year.  It  is  pertinent  to  note  that  the  yield  curve  has  been  on  an  increasing  trend  since 

touching its low of 6.43%, 6.47% and 6.55% for 3 months, 6 months, and 12 months MTB ,respectively in 

July  2020  auction,  depicting  an  upward  slope  in  the  yield  curve  within  short  tenure  paper  as  well. 

Additionally, upward sloping yield curve for recent MTB auctions further suggests future increase in the 

interest rates. 

To  further  address  demand  for  liquidity,  the  SBP  conducted  six  (6)  auctions  of  fixed  rate  Pakistan 

Investment Bonds  (PIBs) and was  successful  in  raising PKR 291.54 billion  cumulatively during 1HFY21. 

The weighted average yield of 3  years,  5  years,  and 10 years  fixed  rate PIBs were 8.02%, 8.40%, and 

8.95%  respectively,  as  compared  to  12.96%,  12.59%,  and  12.36%,  during  same  period  last  year.  The 

Monetary Policy Committee  (MPC) announced  two  (2) Monetary Policy  Statements  in 1HFY21, where 

the Committee maintained the policy rate at 7% amid the Covid‐19 pandemic with an aim to cushion the 

slowdown  in  growth  rate  while  maintaining  its  inflation  outlook  and  financial  stability.  The  SBP 

conducted 44 Open Market Operations (OMO) in 1HFY21 of different maturities, in which it injected an 

average amount of PKR 631.59 billion per OMO at an average cut‐off yield of 7.03%, and mopped up an 

average amount of PKR 41.63 billion per OMO at an average cut‐off yield of 6.92%. 

As per the auction target calendar for January‐March 2021, the SBP targets to raise PKR 2.90 trillion by 

issuing  3  months,  6  months,  and  12  months  MTB  against  maturity  amount  of  PKR  3.29  trillion. 

Moreover, SBP targets to raise PKR 300 billion by issuing 3 ‐ 30 years fixed rate PIBs and PKR 270 billion 

by issuing 3 – 10 years floating rate PIBs. 

 

 



 

FUTURE OUTLOOK: 

Going  into  2HFY21,  the  market  is  expected  to  follow  FATF  related  news  and  any  compliance 

requirement under IMF program. Moreover, any change in liquidity owing to interest rates may decide 

further directions of the capital market. With the slippage  in external account during December 2021, 

the increase in international oil prices coupled with demand side pressures due to low interest rates will 

keep the interest rates and exchange rate in limelight.  

With  the  upcoming  result  season,  near  term  market  performance  will  largely  be  guided  by  earning 

reads. Investor’s response towards Initial Public Offerings and Right issues by companies depict positive 

opportunity for existing investors and helping investors get attracted to the market. Equity benchmarks 

are likely to remain in the bull‐run trajectory with future expected growth in corporate earnings due to 

recently announced packages and low interest rates justifying upward re‐rating in PE of Benchmark KSE‐

100 Index.  

The  Government’s  initiatives  of  attracting  investments  from  Non‐Resident  Pakistanis  (NRP)  are  also 

expected to bode well for the country. Reportedly, Roshan Digital Account has attracted deposit of more 

than USD 400 million  in +80 thousands accounts as of February 3rd 2021. Government  is expecting an 

inflow of USD 1 billion during FY21 from Digital Accounts. The new initiative allows Pakistani diaspora to 

invest in equity market and will bring fresh liquidity to the capital market.  

On  the Fixed  Income  front, negative  real  interest  rates  remain  contentious  considering  the country  is 

under an  IMF Program. Future expected  increase  in National Consumer Price  Index due to  increase  in 

international oil prices coupled with increasing demand may put upward pressure on interest rates. We 

expect the SBP to opt for contractionary monetary policy during 2HFY21. 

 

For and on behalf of the board 

 

 

    Imran Motiwala                                Abdul Karim Memon                                   

Chief Executive Officer                                               Chairman                                             

 

 

Karachi: February 25, 2021 
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 Fund Manager’s Report 

i) Description of the Collective Investment Scheme Category and type: 

Open End – Equity Scheme  

ii) Statement of Collective Investment Scheme’s investment objective: 

               Disciplined  and  balanced  fund  management  strategy  focusing  on  fundamentally  strong                             

companies offering deep value, coupled with few cherry picked growth companies. 

iii) Explanation as to whether Collective Investment Scheme achieved its stated Objective: 

For 1HFY21, the return of the Golden Arrow Stock Fund (GASF) ‐  (Formerly: Golden Arrow Selected Stocks 

Fund Limited) was 59.89% compared to the KSE‐100 Index return of 27.11%. 

Statement of benchmark (s) relevant to the Collective Income Scheme: 

KSE – 100 Index 

iv) Comparison of the Collective Investment Scheme’s performance during the period compared with the 

said benchmark: 

 

 

Monthly return  Jul‐20  Aug‐20  Sep‐20  Oct‐20  Nov‐20  Dec‐20 

GASF  21.33%  11.53%  2.47%  ‐4.13%  8.32%  11.03% 

Benchmark  14.05%  4.72%  ‐1.31%  ‐1.68%  2.96%  6.54% 

 

 

v) Description of the strategies and policies employed during the period under review in relation to the     

Collective Investment Scheme’s performance: 

Golden  Arrow  Stock  Fund  (Formerly:  Golden  Arrow  Selected  Stocks  Fund  Limited)  is  an  open  end  equity 

scheme.  The  returns  of  Fund  are  generated  through  investment  in  value  stocks  which  have  strong 

growth potential.  
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vi) Disclosure of Collective Investment Scheme’s asset allocation as at the date of report and particulars 

of significant change in asset allocation since the last report (if applicable): 

Asset Allocation (% of Total Assets)  31‐Dec‐20  30‐Sep‐20 

Equities  95.41%  95.67% 

Cash  4.25%  4.05% 

Other Assets  0.34%  0.28% 

 

vii) Non‐Compliant Investment 

Name of Non 
Compliant 
Investment 

Type of 
Investment 

Value of 
Investment 

before 
Provision 

Provision 
held if 
any 

Value of 
Investment 

after 
Provision 

Percentage 
of Net 
Assets 

Percentage 
of Gross 
Assets 

     

‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐Rupees in ‘000‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ 

              
             

TRG Pakistan 
Limited 

Equity  228,792  Nil  228,792  14.95%  13.89% 

 

viii) Analysis of the Collective Investment scheme’s Performance: 

1HFY21 Return  59.89% 

Benchmark Return  27.11% 

 

ix) Changes in the total NAV and NAV per share since last reviewed period: 

Net Asset Value  NAV Per Unit 

31‐Dec‐20  30‐Sep‐20  Change  31‐Dec‐20  30‐Sep‐20 

(Rupees in “000”)  (Rupees in “000”)  Rs.  Rs. 

1,530,170  1,229,053  24.50%  12.43  10.78 

 

x) Disclosure on the markets that the Collective Investment Scheme has invested in including review of 

the market (s) invested in and returns during the period: 

MACRO PERSPECTIVE:  

Following a decade’s low GDP growth of negative 0.38% during FY20, owing to disruption in economic 

activities  due  to  COVID‐19  outbreak,  Pakistan  has  witnessed  a  strong  rebound  during  1HFY21  as 

business activities resumed and macroeconomic indicators have begun to turn the corner. To this end, 

Large Scale Manufacturing (LSM) has registered a growth of 7.41%YoY  in 5MFY21 vs. 5.37% decline  in 



the same period last year, pointing towards an economy on track to achieve real GDP growth target of 

over 2%.  

Major contribution towards LSM growth came from Food, Beverages & Tobacco (weight 12.37%), Non 

Metallic  Mineral  Products  (weight  5.36%),  and  Pharmaceuticals  (weight  3.62%)  which  increased  by 

21.28%,  20.60%,  and  12.95%  respectively.  However,  some  of  the  increase  was  eroded  by  negative 

contribution  from  Iron  &  Steel  Products  (weight  5.39%),  Electronics  (weight  1.96%),  and  Leather 

Products  (weight  0.86%),  which  decreased  by  3.69%,  18.00%,  and  43.04%,  respectively  during  July‐

November FY21. 

During the period under review, external account turned positive after witnessing consecutive current 

account  deficit  since  4QFY15,  resulting  in  strengthening  of  local  currency  by  5.14%  since  year  ended 

FY20.  External  account  of  the  country  clocked  in  at  a  surplus  of  USD  1.13  billion  (0.81%  of  GDP)  as 

compared  to  a  deficit  of USD 2.03  billion  (1.53% of GDP)  recorded  during  the  same period  last  year. 

Improvement in external account can be attributed to a 24.91%YoY surge in workers’ remittances owing 

to constraints in informal channels after closure of international flights.  The Exports of Goods & Services 

declined by 3.82%YoY to USD 14.65 billion owing to shutdown of export destinations. Imports of Goods 

& Services increased by 1.35%YoY to US$27.02 billion due to rise in international commodity prices and 

volumetric increase in line with pickup in economic activity.   

During the 1HFY21, Pakistan was able to attract USD0.95 billion in gross FDI as compared to USD 1.36 

billion in SPLY, exhibiting a decrease of 29.77% YoY. Portfolio Investment has witnessed net outflow of 

USD 244.40 million as compared to  inflow of USD 18.80 million during SPLY. Moreover,  investment  in 

debt securities also turned negative to USD 193.80 million from positive USD 452.20 million owing to a 

decrease  in  interest  rates. Net open position by  foreign  investors  stood at USD 3.07 billion, USD 0.34 

billion, and USD 0.19 billion in Equity, T‐Bills and PIBs respectively.  

Total  liquid  foreign exchange  reserves of Pakistan stood at USD 20.55 billion by December 2020  (USD 

13.41 billion net reserves with State Bank of Pakistan and USD 7.13 billion net reserves with banks) as 

0compared to USD 17.93 in SPLY.  

On the fiscal front, the Federal Board of Revenue (FBR) has made net revenue collection of PKR 2,204 

billion during first six months of FY21, up by 4.90%YoY as compared to PKR 2,101 billion recorded during 

SPLY  owing  to  faster  recovery  in  the  economy.  During  the  period  under  review,  refunds  of  PKR  102 

billion have been issued compared to PKR 53 billion for the SPLY. Government is expected to achieve its 

collection target of PKR 4.96 trillion for FY21, up by 24.17% as compared to FY20 collection of PKR ~4.00 

trillion. 

As per  the Pakistan Bureau of Statistics  (PBS), National Consumer Price  Index  (NCPI)  for  the month of 

December 2020  stood at  7.97%YoY which pulled down  the average  inflation  for  6MFY21  to 8.63% as 

compared to 11.11% SPLY. This significant increase in monthly inflation was primarily due to increase in 

prices of Food and Non‐alcoholic Beverages (weight 34.58%) by 13.30%YoY. Average core inflation (non‐

food non‐energy) for Urban and Rural in Dec’20 clocked in at 5.53% and 7.65%, respectively.  



EQUITY REVIEW: 

Local bourse continued  its positive trajectory where benchmark KSE‐100  Index surged by 9,333pts, an 

increase of 27.11% and 7.84% during 1HFY21 and 2QFY21 respectively. The Index closed at 43,755pts as 

compared to 34,422pts at FY20‐close. To recap, during 4QFY20, KSE‐100 Index surged by 5,190pts after 

witnessing  a  decline  of  11,503pts  during  3QFY20.  Local  stock market witnessed  healthy  participation 

during  the  period  under  review  as  average  daily  traded  turnover  surged  to  447.54 million  shares  as 

compared to 196.53 million shares recorded during FY20. Moreover investor interest diverted to second 

tier  and  third  tier  stocks  as  KSE‐100  contribution  to  total  volumes decreased  to  59.38%  from 68.92% 

recorded during FY20 

Despite  political  noise,  local  market  remained  buoyant  due  to  improvement  in  macroeconomic 

conditions of the country.  Some of the positive triggers that kept the market sentiment bullish included 

1) Current Account Surplus of USD 1.13 billion during 1HFY21 resulting in appreciation of local currency 

by 5.14%, 2)1% Negative real interest rate despite stable interest rates , 3) FBR collection increasing by 

4.90% YoY to PKR 2,204 billion during first six months of FY21, 4) LSM growing by 7.41% YoY during July‐

November FY21, 5)  Exuberant  response  in Roshan digital  account with deposit of USD 200 million, 6) 

Progress  in  resolution  of  Circular  debt,  7)  Prime Minister  unveiling  Karachi  'Transformation'  Plan,  8) 

Asian Development  Bank  (ADB)  approving USD  300 million  loan  for  strengthening  capital markets,  9) 

Pfizer and BioNTech unveiling the Covid‐19 vaccine with 90% efficacy in Phase 3 trials in early November 

followed by Moderna (94% efficacy) and AstraZeneca (60‐70% efficacy), and 10) FATF retaining Pakistan 

on the grey list until February 2021.  

Foreign  investors  remained  net  sellers  for  fifth  consecutive  quarter  with  net  outflow  of  USD  183.93 

million. During 1HFY21 Individuals, Companies and Insurance companies were the major net buyers with 

net  inflows  of  USD  159.11  million,  USD  90.55  million  and  USD  82.60  million  respectively.  However, 

Banks/DFI and Broker Proprietary Trading were the net sellers with net outflow of USD 68.77 million and 

USD 9.35 million respectively.  

There was a major outperformance witnessed in different sectors during 1HFY21 which helped the KSE‐

100  Index  maintain  its  momentum.  Market  capitalization  of  sectors  i.e.  Commercial  Banks,  Cement, 

Automobile  Assembler,  Food &  Personal  Care  Products,  and  Chemicals  increased  by  28.05%,  50.74%, 

40.82%, 15.14% and 29.22%, respectively.  In terms of valuation, KSE‐100 Index closed at FY21 Price to 

Earnings Multiple of 6.81x, 54.95% discount compared to MSCI Emerging Market P/E of 15.11x, offering 

a healthy dividend yield of 5.22%. 

FUTURE OUTLOOK: 

Going  into  2HFY21,  the  market  is  expected  to  follow  FATF  related  news  and  any  compliance 

requirement under IMF program. Moreover, any change in liquidity owing to interest rates may decide 

further directions of the capital market. With the slippage  in external account during December 2021, 

the increase in international oil prices coupled with demand side pressures due to low interest rates will 

keep the interest rates and exchange rate in limelight.  



With  the  upcoming  result  season,  near  term  market  performance  will  largely  be  guided  by  earning 

reads. Investor’s response towards Initial Public Offerings and Right issues by companies depict positive 

opportunity for existing investors and helping investors get attracted to the market. Equity benchmarks 

are likely to remain in the bull‐run trajectory with future expected growth in corporate earnings due to 

recently announced packages and low interest rates justifying upward re‐rating in PE of Benchmark KSE‐

100 Index.  

The  Government’s  initiatives  of  attracting  investments  from  Non‐Resident  Pakistanis  (NRP)  are  also 

expected to bode well for the country. Reportedly, Roshan Digital Account has attracted deposit of more 

than USD 400 million  in +80 thousands accounts as of February 3rd 2021. Government  is expecting an 

inflow of USD 1 billion during FY21 from Digital Accounts. The new initiative allows Pakistani diaspora to 

invest in equity market and will bring fresh liquidity to the capital market.  

On  the Fixed  Income  front, negative  real  interest  rates  remain  contentious  considering  the country  is 

under an  IMF Program. Future expected  increase  in National Consumer Price  Index due to  increase  in 

international oil prices coupled with increasing demand may put upward pressure on interest rates. We 

expect the SBP to opt for contractionary monetary policy during 2HFY21. 

 

xi)          Description  and  explanation  of  any  significant  changes  in  the  state  of  the  affairs  of  the  Collective 

Investment  Scheme  during  the  period  and  up  till  the  date  of  the manager’s  report,  not  otherwise 

disclosed in the financial statements: 

There was no significant change in the state of affair during the period and up till the date of the Fund 

Manager’s report. 

xii) Disclosure on share split (if any), comprising: 

There was no share split during the period. 

xii)         Break down of unit holding size: 

 

Range (Units)  No. of Investors 

0.1 ‐ 9,999  3958 

10,000 ‐ 49,999  688 

50,000 ‐ 99,999  106 

100,000 ‐ 499,999  136 

500,000 and  above  34 
  4922 

 

xiii) Disclosure of circumstances that materially affect any interest of shareholders: 

Investments are subject to credit and market risk. 



xiv) Disclosure if the Asset Management Company or its delegate, if any, receives any soft commission (i.e. 

goods and services) from its broker (s) or dealers by virtue of transaction conducted by the Collective 

Investment Scheme: 

No soft commission has been received by the AMC from its brokers or dealers by virtue of transactions 

conducted by the Collective Investment Scheme. 
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