








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), Golden Arrow Stock Fund (GASF), AKD Index Tracker Fund (AKDITF), 

AKD Cash Fund (AKDCF), AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF), AKD Islamic Income Fund (AKDISIF) and 

AKD  Islamic  Stock  Fund  (AKDISSF)  presents  its  nine months  report  along with  the  Funds’  unaudited 

Financial Statements for the period ended March 31, 2022. 

FUNDS’ FINANCIAL PERFORMANCE 

AKD Opportunity Fund (AKDOF) 
For  the 9MFY22,  the  return of AKD Opportunity Fund  stood at  ‐22.53%  compared  to  the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐5.13%. 
 

Golden Arrow Stock Fund (GASF) 
For the 9MFY22, the return of Golden Arrow Stock Fund stood at ‐18.04% compared to the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐5.13%. 
 

AKD Index Tracker Fund (AKDITF) 
For  the 9MFY22,  the  return of AKD  Index Tracker Fund  stood at  ‐5.03%  compared  to  the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐5.13%. 
 
AKD Cash Fund (AKDCF) 
For the 9MFY22, the annualized return of AKD Cash Fund stood at 8.54% compared to the benchmark 
return of 8.17%. 
 
AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF) 
For the 9MFY22, the annualized return of AKD Aggressive Income Fund stood at 8.62% compared to the 
benchmark return of 10.12%. 
 
AKD Islamic Income Fund (AKDISIF) 

For  the 9MFY22,  the annualized  return of AKD  Islamic  Income Fund  stood at 8.10% compared  to  the 

benchmark return of 3.19%. 

AKD Islamic Stock Fund (AKDISSF) 
For  the 9MFY22,  the  return of AKD  Islamic Stock Fund stood at  ‐16.09% compared  to  the benchmark 
KMI–30 Index return of ‐4.84%. 
 

MACRO PERSPECTIVE  

Pakistan’s  economy  continued  to witness  robust  growth where  the  pace  of  the  economy  exceeded 

expectations of the State Bank of Pakistan  (SBP), albeit coming at the expense of an elevated Current 

Account  Deficit  (CAD)  amid  rising  inflation  fuelled  by  a  significant  currency  devaluation,  and  an 

unprecedented increase in international commodity prices. 



The SBP during this period remained cautious due to inflationary pressures; hence, increasing the policy 

rate by 275 basis points to 9.75% during 9MFY22. While approval of the next tranche of USD 1 billion 

from  IMF under  the Extended Fund Facility  is expected  to be a catalyst  for  the economy and provide 

some respite to the Pak Rupee. 

The  CAD  for  8MFY22  clocked  in  at  USD  12.10  billion  as  compared  to  a  surplus  of  USD  0.99  billion 

reported  during  the  same  period  last  year  (SPLY)  owing mainly  to  an  increase  in  commodity  prices, 

import of plants  and machineries under  TERF/LTFF  loan  facilities provided by  the  SBP  and  import of 

COVID  vaccines. The Balance of Trade  in Goods  and  Services  recorded  a deficit of USD 29.88 billion, 

adding another USD 12.56 billion as imports increased by 47.76% YoY to USD 54.99 billion. However, the 

exports also posted a growth of 26.21% YoY to stand in at USD 25.11 billion. Foreign workers continued 

to support the external account as workers’ remittances surged by 7.65% YoY to USD 20.14 billion. The 

Government’s  efforts  to  attract  investments  from  Non‐Resident  Pakistani’s  also  paid  off,  with  an 

impressive  inflow of USD 3.92 billion  through Roshan Digital Accounts  (RDA)  from more  than 380,000 

accounts till March 2022. 

According  to press  reports,  the  Federal Board of Revenue  (FBR) made net  revenue  collection of PKR 

4,382 billion during 9MFY22, up by 29.1% YoY as compared to PKR 3,394 billion recorded during SPLY. 

The amount of refunds disbursed was PKR 229 billion during 9MFY22 compared to PKR 183 billion paid 

last year, showing a healthy increase of 25.0%. 

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

9MFY22 was recorded at 10.77% YoY as compared to 8.34% YoY recorded during 9MFY21. Average Core 

Inflation  (measured by excluding  food and energy prices)  clocked  in at 7.46% YoY and 7.98% YoY  for 

Urban and Rural areas respectively, as compared to 5.70% YoY and 7.63% YoY during the SPLY. 

The Large Scale Manufacturing (LSM) sector witnessed an increase of 7.8% YoY (with the new base year 

2015‐2016,  previously  2005‐2006)  for  July‐February  FY22  as  compared  to  2.2%  YoY  reported  during 

SPLY. During  the period under  review, major contribution  towards  the growth came  from Food, Non‐

Metallic Mineral Products and Textile. However, overall growth during the period was kept in check by 

sectors that posted negative growth  including Pharmaceuticals, Rubber Products, Electrical Equipment 

and Fabricated Metal. 

EQUITY MARKET REVIEW 

During  9MFY22,  the  KSE‐100  Index  declined  by  2,427  points,  down  by  5.13%  to  close  at  44,928.83 

points. The equity market remained under pressure owing to political unrest following senate elections, 

MSCI downgrade from Emerging to Frontier Market, unprecedented surge in commodity prices leading 

to an alarming CAD, jump in policy rate by 225bps to 9.25% amid immense inflationary pressures. While 

corporate earnings remained strong with good dividend payouts,  investor sentiment at best remained 

cautious as economic conditions are expected to be tough in the foreseeable future.  

The average daily turnover decreased by 36.97% YoY to 304.58 million shares during 9MFY22. Similarly, 

during 3QFY22, the average daily turnover clocked in at 231.98 million shares which declined by 58.39% 



YoY / 15.33% QoQ. Market participants turned somewhat bearish as the Government provided relief by 

reducing and freezing fuel/electricity prices till the end of the fiscal year contrary to what was reportedly 

agreed with  the  IMF; naturally  investors remain very concerned at the Government’s ability to  fund a 

widening CAD. Investors therefore seem skeptic over the resumption of the IMF program and resultant 

contractionary  fiscal policies  introduced by  the Government of Pakistan  (GoP).   Moreover,  investors’ 

interest  diverted  to  second  and  third‐tier  stocks  as  depicted  by  a  decrease  in  the  ratio  of  KSE‐100 

volumes over total turnover. 

Some of the news  flow that weighed on  investor sentiments  included: 1) Soaring  international energy 

prices following the Russia‐Ukraine war, 3) Pakistan forex reserves declined to USD 18.55 largely due to 

debt repayments during the week ended on March 25, 2022 4) Unchanged policy rate by MPC at 9.75%, 

5)  IMF  approved  the  completion  of  sixth  review  and  released USD  1  billion  tranche  6)  The  current 

account  deficit  declined  by  78% MoM  and  clocked  in  at USD  545 million  in  February  2022  7)  China 

agrees  to  fresh rollover of USD 2.5 billion commercial  loans, 8) PKR depreciate against greenback and 

settle at PKR/USD 183.48 on March 31, 2022 and 9) Subsidy package provided by  the PM on oil and 

electricity. 

Foreign  investors continued to remain net sellers with net outflows of USD 271.13 million.  Individuals, 

Corporates and Banks / DFIs were major buyers with net inflows of USD 82.29 million, USD 81.09 million 

and USD  72.26 million,  respectively. Whereas, Mutual  Funds  and  Brokers were  net  sellers with  net 

outflows of USD 61.84 million and USD 16.57 million, respectively. 

The  sectors  that dragged  the KSE‐100 down  the most  included  Tobacco  (‐12.99%), Cement  (‐6.42%), 

Commercial  Banks  (‐2.29%),  Technology  and  Communication  (‐10.72%)  and  Refineries  (‐20.89%). 

However, some of the losses were compensated by Food and Personal Care Products (9.16%), Fertilizer 

(8.74%), Chemicals (4.46%), Automobile Assemblers (3.09%) and Real Estate Investment Trust (22.86%). 

In terms of valuation, the KSE‐100 Index closed at a forward Price to Earnings multiple of 4.70x, which is 

a 62.24% discount as compared to MSCI Frontier Markets P/E of 12.45x and offering a healthy dividend 

yield of 8.03%.  

MONEY MARKET REVIEW 

During  9MFY22,  nineteen  (19) MTB  auctions  were  carried  out  by  the  SBP,  where  the  government 

managed  to  raise PKR 11.71  trillion cumulatively. Weighted average yield of 3, 6 and 12 months MTB 

were 8.90%, 9.30% and 9.27% respectively, up by 1.82%, 2.12% and 1.96% as compared to 7.08%, 7.19% 

and 7.32% same period last year.  

To  further  address  the  need  of  liquidity,  SBP  conducted  nine  (9)  auctions  of  fixed  rate  Pakistan 

Investment Bond (PIB) and was successful in raising PKR 1.18 trillion. The weighted average yield for 3, 5 

and 10 year PIBs  increased by 1.58%, 1.32% and 1.40%  to 9.87%, 10.09% and 10.69%  respectively as 

compared to 8.29%, 8.77% and 9.28% same period last year. 



The Monetary Policy Committee announced six (6) Monetary Policy Statements in 9MFY22, during which 

the  Committee  increased  policy  rate  by  275  basis  points  to  9.75%  aiming  to  reduce  pressures  on 

inflation and current account. SBP conducted 81 Open Market Operations (OMO) of different maturities 

and  injected average amount of PKR   1.01 trillion at an average cut off yield of 8.58% and mopped‐up 

average amount of PKR 0.11 trillion at an average cut off yield of 7.23%.  

As per the auction target calendar for March – May 2022, the SBP targets to raise PKR 4.00 trillion by 

issuing 3  to 12 months  tenor MTB against maturing amount of PKR 3.75  trillion.  In addition, SBP also 

targets to raise PKR 300 billion through 3 to 30 years tenor fixed rate PIB during the period.  

FUTURE OUTLOOK 

On a forward‐looking basis, we remain optimistic given eased off political turmoil following the takeover 

of new government led by Mr. Shehbaz Sharif and surprised 250 basis points hike in policy rate by MPC 

which  bring  policy  rate  close  to  interbank  rate  i.e.  KIBOR.  However,  rising  geopolitical  tensions,  in 

particular Russia‐Ukraine crisis depict the most important external risk. 

The CAD  is expected  to  settle near  to 4% of GDP  in FY22. The SBP  is  in  the process of  taking  further 

actions  to reduce  the pressure on current account which  includes  increase  in  the  interest rate on  the 

export  refinance  scheme  (EFS)  and widening  the  set  of  import  items mainly  luxury  subject  to  cash 

margin requirement.  

During 9MFY22, the  local currency witnessed 14% decline  in  its value against greenback and settled at 

USD/PKR 183.48 on March 31, 2022. However, the stability  in USD/PKR exchange rate cannot be ruled 

out following the 250 basis points hike in policy rate. 

Given the significant uncertainty related to outlook for international commodity prices where no major 

downturn  is  in sight  in the near term, the SBP expects CPI for FY22 to settle slightly above 11% before 

moderating in FY23. 

The ouster of PM Khan through No‐Confidence Motion by the opposition alliance has created wave of 

euphoria  in  the  equity market.  However  the  sustainability  of  this  rally  would  depend  on  how  the 

government re‐engage IMF for resumption of the program given depleting forex reserves, and stability 

in the international commodity prices. 

For and on behalf of the board 

 

     Imran Motiwala                                         Abdul Karim  
Chief Executive Officer                                               Chairman                                             
 
Karachi: April 27, 2022 

 





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 the 9MFY22, the return of Golden Arrow Stock Fund stood at ‐18.04% compared to the benchmark 

KSE–100 Index return of ‐5.13%. 

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

KSE – 100 Index 

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

said benchmark:  

 

 

Monthly return  Jul‐21  Aug‐21  Sep‐21  Oct‐21  Nov‐21  Dec‐21  Jan‐22  Feb‐22  Mar‐22 

GASF  0.93%  2.87%  ‐8.54%  ‐2.60%  ‐5.40%  ‐0.03%  ‐1.66%  ‐3.65%  ‐1.11% 

Benchmark  ‐0.64%  0.77%  ‐5.31%  2.86%  ‐2.41%  ‐1.06%  1.75%  ‐2.01%  1.05% 

 

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

Collective Investment Scheme’s performance: 
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Golden Arrow  Stock  Fund  is  an Open  –  end  Equity  Scheme.  The  returns  of  the  Fund  are  generated 

through investment in value stocks which have strong growth potential. GASF is fully complied with the 

relevant policies and procedures as per Fund’s regulatory requirements. 

vii) Disclosure of Collective Investment Scheme’s asset allocation as at the date of report and particulars 

of significant change in asset allocation: 

Asset Allocation (% of Total Assets)  31‐Mar‐22  31‐Dec‐21 

Equities  96.44%  96.84% 

Cash  3.30%  2.82% 

Other Assets including Receivables  0.26%  0.34% 

 

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

9MFY22 Return  ‐18.04% 

Benchmark Return  ‐5.13% 

 

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

                     Net Asset Value  NAV Per Unit 

31‐Mar‐22  31‐Dec‐21          Change in Net Assets  31‐Mar‐22  31‐Dec‐21 

(Rupees in ‘000)                                            Rs.  Rs. 

1,514,942  1,803,202  ‐15.99%  13.6266  14.5425 

 

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  

Pakistan’s  economy  continued  to witness  robust  growth where  the  pace  of  the  economy  exceeded 

expectations of the State Bank of Pakistan  (SBP), albeit coming at the expense of an elevated Current 

Account  Deficit  (CAD)  amid  rising  inflation  fuelled  by  a  significant  currency  devaluation,  and  an 

unprecedented increase in international commodity prices. 

The SBP during this period remained cautious due to inflationary pressures; hence, increasing the policy 

rate by 275 basis points to 9.75% during 9MFY22. While approval of the next tranche of USD 1 billion 

from  IMF under  the Extended Fund Facility  is expected  to be a catalyst  for  the economy and provide 

some respite to the Pak Rupee. 

The  CAD  for  8MFY22  clocked  in  at  USD  12.10  billion  as  compared  to  a  surplus  of  USD  0.99  billion 

reported  during  the  same  period  last  year  (SPLY)  owing mainly  to  an  increase  in  commodity  prices, 

import of plants  and machineries under  TERF/LTFF  loan  facilities provided by  the  SBP  and  import of 

COVID  vaccines. The Balance of Trade  in Goods  and  Services  recorded  a deficit of USD 29.88 billion, 

adding another USD 12.56 billion as imports increased by 47.76% YoY to USD 54.99 billion. However, the 



exports also posted a growth of 26.21% YoY to stand in at USD 25.11 billion. Foreign workers continued 

to support the external account as workers’ remittances surged by 7.65% YoY to USD 20.14 billion. The 

Government’s  efforts  to  attract  investments  from  Non‐Resident  Pakistani’s  also  paid  off,  with  an 

impressive  inflow of USD 3.92 billion  through Roshan Digital Accounts  (RDA)  from more  than 380,000 

accounts till March 2022. 

According  to press  reports,  the  Federal Board of Revenue  (FBR) made net  revenue  collection of PKR 

4,382 billion during 9MFY22, up by 29.1% YoY as compared to PKR 3,394 billion recorded during SPLY. 

The amount of refunds disbursed was PKR 229 billion during 9MFY22 compared to PKR 183 billion paid 

last year, showing a healthy increase of 25.0%. 

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

9MFY22 was recorded at 10.77% YoY as compared to 8.34% YoY recorded during 9MFY21. Average Core 

Inflation  (measured by excluding  food and energy prices)  clocked  in at 7.46% YoY and 7.98% YoY  for 

Urban and Rural areas respectively, as compared to 5.70% YoY and 7.63% YoY during the SPLY. 

The Large Scale Manufacturing (LSM) sector witnessed an increase of 7.8% YoY (with the new base year 

2015‐2016,  previously  2005‐2006)  for  July‐February  FY22  as  compared  to  2.2%  YoY  reported  during 

SPLY. During  the period under  review, major contribution  towards  the growth came  from Food, Non‐

Metallic Mineral Products and Textile. However, overall growth during the period was kept in check by 

sectors that posted negative growth  including Pharmaceuticals, Rubber Products, Electrical Equipment 

and Fabricated Metal. 

EQUITY MARKET REVIEW 

During  9MFY22,  the  KSE‐100  Index  declined  by  2,427  points,  down  by  5.13%  to  close  at  44,928.83 

points. The equity market remained under pressure owing to political unrest following senate elections, 

MSCI downgrade from Emerging to Frontier Market, unprecedented surge in commodity prices leading 

to an alarming CAD, jump in policy rate by 225bps to 9.25% amid immense inflationary pressures. While 

corporate earnings remained strong with good dividend payouts,  investor sentiment at best remained 

cautious as economic conditions are expected to be tough in the foreseeable future.  

The average daily turnover decreased by 36.97% YoY to 304.58 million shares during 9MFY22. Similarly, 

during 3QFY22, the average daily turnover clocked in at 231.98 million shares which declined by 58.39% 

YoY / 15.33% QoQ. Market participants turned somewhat bearish as the Government provided relief by 

reducing and freezing fuel/electricity prices till the end of the fiscal year contrary to what was reportedly 

agreed with  the  IMF; naturally  investors remain very concerned at the Government’s ability to  fund a 

widening CAD. Investors therefore seem skeptic over the resumption of the IMF program and resultant 

contractionary  fiscal policies  introduced by  the Government of Pakistan  (GoP).   Moreover,  investors’ 

interest  diverted  to  second  and  third‐tier  stocks  as  depicted  by  a  decrease  in  the  ratio  of  KSE‐100 

volumes over total turnover. 

Some of the news  flow that weighed on  investor sentiments  included: 1) Soaring  international energy 

prices following the Russia‐Ukraine war, 3) Pakistan forex reserves declined to USD 18.55 largely due to 



debt repayments during the week ended on March 25, 2022 4) Unchanged policy rate by MPC at 9.75%, 

5)  IMF  approved  the  completion  of  sixth  review  and  released USD  1  billion  tranche  6)  The  current 

account  deficit  declined  by  78% MoM  and  clocked  in  at USD  545 million  in  February  2022  7)  China 

agrees  to  fresh rollover of USD 2.5 billion commercial  loans, 8) PKR depreciate against greenback and 

settle at PKR/USD 183.48 on March 31, 2022 and 9) Subsidy package provided by  the PM on oil and 

electricity. 

Foreign  investors continued to remain net sellers with net outflows of USD 271.13 million.  Individuals, 

Corporates and Banks / DFIs were major buyers with net inflows of USD 82.29 million, USD 81.09 million 

and USD  72.26 million,  respectively. Whereas, Mutual  Funds  and  Brokers were  net  sellers with  net 

outflows of USD 61.84 million and USD 16.57 million, respectively. 

The  sectors  that dragged  the KSE‐100 down  the most  included  Tobacco  (‐12.99%), Cement  (‐6.42%), 

Commercial  Banks  (‐2.29%),  Technology  and  Communication  (‐10.72%)  and  Refineries  (‐20.89%). 

However, some of the losses were compensated by Food and Personal Care Products (9.16%), Fertilizer 

(8.74%), Chemicals (4.46%), Automobile Assemblers (3.09%) and Real Estate Investment Trust (22.86%). 

In terms of valuation, the KSE‐100 Index closed at a forward Price to Earnings multiple of 4.70x, which is 

a 62.24% discount as compared to MSCI Frontier Markets P/E of 12.45x and offering a healthy dividend 

yield of 8.03%.  

FUTURE OUTLOOK 

On a forward‐looking basis, we remain optimistic given eased off political turmoil following the takeover 

of new government led by Mr. Shehbaz Sharif and surprised 250 basis points hike in policy rate by MPC 

which  bring  policy  rate  close  to  interbank  rate  i.e.  KIBOR.  However,  rising  geopolitical  tensions,  in 

particular Russia‐Ukraine crisis depict the most important external risk. 

The CAD  is expected  to  settle near  to 4% of GDP  in FY22. The SBP  is  in  the process of  taking  further 

actions  to reduce  the pressure on current account which  includes  increase  in  the  interest rate on  the 

export  refinance  scheme  (EFS)  and widening  the  set  of  import  items mainly  luxury  subject  to  cash 

margin requirement.  

During 9MFY22, the  local currency witnessed 14% decline  in  its value against greenback and settled at 

USD/PKR 183.48 on March 31, 2022. However, the stability  in USD/PKR exchange rate cannot be ruled 

out following the 250 basis points hike in policy rate. 

Given the significant uncertainty related to outlook for international commodity prices where no major 

downturn  is  in sight  in the near term, the SBP expects CPI for FY22 to settle slightly above 11% before 

moderating in FY23. 

The ouster of PM Khan through No‐Confidence Motion by the opposition alliance has created wave of 

euphoria  in  the  equity market.  However  the  sustainability  of  this  rally  would  depend  on  how  the 

government re‐engage IMF for resumption of the program given depleting forex reserves, and stability 

in the international commodity prices. 



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 under review.  

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

There was no unit splits during the period. 

xiii) Break down of unit holding size: 

Range (Units)  No. of Investors 

0.0001 to 9,999  3890 

10000 to 49999  645 

50,000 ‐ 99,999  108 

100,000 ‐ 499,999  115 

500,000 and  above  31 

Total  4789 

 

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

Investments are subject to credit and market risk. 

xv) 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. 















































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), Golden Arrow Stock Fund (GASF), AKD Index Tracker Fund (AKDITF), 

AKD Cash Fund (AKDCF), AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF), AKD Islamic Income Fund (AKDISIF) and 

AKD  Islamic  Stock  Fund  (AKDISSF)  presents  its  nine months  report  along with  the  Funds’  unaudited 

Financial Statements for the period ended March 31, 2022. 

FUNDS’ FINANCIAL PERFORMANCE 

AKD Opportunity Fund (AKDOF) 
For  the 9MFY22,  the  return of AKD Opportunity Fund  stood at  ‐22.53%  compared  to  the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐5.13%. 
 

Golden Arrow Stock Fund (GASF) 
For the 9MFY22, the return of Golden Arrow Stock Fund stood at ‐18.04% compared to the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐5.13%. 
 

AKD Index Tracker Fund (AKDITF) 
For  the 9MFY22,  the  return of AKD  Index Tracker Fund  stood at  ‐5.03%  compared  to  the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐5.13%. 
 
AKD Cash Fund (AKDCF) 
For the 9MFY22, the annualized return of AKD Cash Fund stood at 8.54% compared to the benchmark 
return of 8.17%. 
 
AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF) 
For the 9MFY22, the annualized return of AKD Aggressive Income Fund stood at 8.62% compared to the 
benchmark return of 10.12%. 
 
AKD Islamic Income Fund (AKDISIF) 

For  the 9MFY22,  the annualized  return of AKD  Islamic  Income Fund  stood at 8.10% compared  to  the 

benchmark return of 3.19%. 

AKD Islamic Stock Fund (AKDISSF) 
For  the 9MFY22,  the  return of AKD  Islamic Stock Fund stood at  ‐16.09% compared  to  the benchmark 
KMI–30 Index return of ‐4.84%. 
 

MACRO PERSPECTIVE  

Pakistan’s  economy  continued  to witness  robust  growth where  the  pace  of  the  economy  exceeded 

expectations of the State Bank of Pakistan  (SBP), albeit coming at the expense of an elevated Current 

Account  Deficit  (CAD)  amid  rising  inflation  fuelled  by  a  significant  currency  devaluation,  and  an 

unprecedented increase in international commodity prices. 



The SBP during this period remained cautious due to inflationary pressures; hence, increasing the policy 

rate by 275 basis points to 9.75% during 9MFY22. While approval of the next tranche of USD 1 billion 

from  IMF under  the Extended Fund Facility  is expected  to be a catalyst  for  the economy and provide 

some respite to the Pak Rupee. 

The  CAD  for  8MFY22  clocked  in  at  USD  12.10  billion  as  compared  to  a  surplus  of  USD  0.99  billion 

reported  during  the  same  period  last  year  (SPLY)  owing mainly  to  an  increase  in  commodity  prices, 

import of plants  and machineries under  TERF/LTFF  loan  facilities provided by  the  SBP  and  import of 

COVID  vaccines. The Balance of Trade  in Goods  and  Services  recorded  a deficit of USD 29.88 billion, 

adding another USD 12.56 billion as imports increased by 47.76% YoY to USD 54.99 billion. However, the 

exports also posted a growth of 26.21% YoY to stand in at USD 25.11 billion. Foreign workers continued 

to support the external account as workers’ remittances surged by 7.65% YoY to USD 20.14 billion. The 

Government’s  efforts  to  attract  investments  from  Non‐Resident  Pakistani’s  also  paid  off,  with  an 

impressive  inflow of USD 3.92 billion  through Roshan Digital Accounts  (RDA)  from more  than 380,000 

accounts till March 2022. 

According  to press  reports,  the  Federal Board of Revenue  (FBR) made net  revenue  collection of PKR 

4,382 billion during 9MFY22, up by 29.1% YoY as compared to PKR 3,394 billion recorded during SPLY. 

The amount of refunds disbursed was PKR 229 billion during 9MFY22 compared to PKR 183 billion paid 

last year, showing a healthy increase of 25.0%. 

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

9MFY22 was recorded at 10.77% YoY as compared to 8.34% YoY recorded during 9MFY21. Average Core 

Inflation  (measured by excluding  food and energy prices)  clocked  in at 7.46% YoY and 7.98% YoY  for 

Urban and Rural areas respectively, as compared to 5.70% YoY and 7.63% YoY during the SPLY. 

The Large Scale Manufacturing (LSM) sector witnessed an increase of 7.8% YoY (with the new base year 

2015‐2016,  previously  2005‐2006)  for  July‐February  FY22  as  compared  to  2.2%  YoY  reported  during 

SPLY. During  the period under  review, major contribution  towards  the growth came  from Food, Non‐

Metallic Mineral Products and Textile. However, overall growth during the period was kept in check by 

sectors that posted negative growth  including Pharmaceuticals, Rubber Products, Electrical Equipment 

and Fabricated Metal. 

EQUITY MARKET REVIEW 

During  9MFY22,  the  KSE‐100  Index  declined  by  2,427  points,  down  by  5.13%  to  close  at  44,928.83 

points. The equity market remained under pressure owing to political unrest following senate elections, 

MSCI downgrade from Emerging to Frontier Market, unprecedented surge in commodity prices leading 

to an alarming CAD, jump in policy rate by 225bps to 9.25% amid immense inflationary pressures. While 

corporate earnings remained strong with good dividend payouts,  investor sentiment at best remained 

cautious as economic conditions are expected to be tough in the foreseeable future.  

The average daily turnover decreased by 36.97% YoY to 304.58 million shares during 9MFY22. Similarly, 

during 3QFY22, the average daily turnover clocked in at 231.98 million shares which declined by 58.39% 



YoY / 15.33% QoQ. Market participants turned somewhat bearish as the Government provided relief by 

reducing and freezing fuel/electricity prices till the end of the fiscal year contrary to what was reportedly 

agreed with  the  IMF; naturally  investors remain very concerned at the Government’s ability to  fund a 

widening CAD. Investors therefore seem skeptic over the resumption of the IMF program and resultant 

contractionary  fiscal policies  introduced by  the Government of Pakistan  (GoP).   Moreover,  investors’ 

interest  diverted  to  second  and  third‐tier  stocks  as  depicted  by  a  decrease  in  the  ratio  of  KSE‐100 

volumes over total turnover. 

Some of the news  flow that weighed on  investor sentiments  included: 1) Soaring  international energy 

prices following the Russia‐Ukraine war, 3) Pakistan forex reserves declined to USD 18.55 largely due to 

debt repayments during the week ended on March 25, 2022 4) Unchanged policy rate by MPC at 9.75%, 

5)  IMF  approved  the  completion  of  sixth  review  and  released USD  1  billion  tranche  6)  The  current 

account  deficit  declined  by  78% MoM  and  clocked  in  at USD  545 million  in  February  2022  7)  China 

agrees  to  fresh rollover of USD 2.5 billion commercial  loans, 8) PKR depreciate against greenback and 

settle at PKR/USD 183.48 on March 31, 2022 and 9) Subsidy package provided by  the PM on oil and 

electricity. 

Foreign  investors continued to remain net sellers with net outflows of USD 271.13 million.  Individuals, 

Corporates and Banks / DFIs were major buyers with net inflows of USD 82.29 million, USD 81.09 million 

and USD  72.26 million,  respectively. Whereas, Mutual  Funds  and  Brokers were  net  sellers with  net 

outflows of USD 61.84 million and USD 16.57 million, respectively. 

The  sectors  that dragged  the KSE‐100 down  the most  included  Tobacco  (‐12.99%), Cement  (‐6.42%), 

Commercial  Banks  (‐2.29%),  Technology  and  Communication  (‐10.72%)  and  Refineries  (‐20.89%). 

However, some of the losses were compensated by Food and Personal Care Products (9.16%), Fertilizer 

(8.74%), Chemicals (4.46%), Automobile Assemblers (3.09%) and Real Estate Investment Trust (22.86%). 

In terms of valuation, the KSE‐100 Index closed at a forward Price to Earnings multiple of 4.70x, which is 

a 62.24% discount as compared to MSCI Frontier Markets P/E of 12.45x and offering a healthy dividend 

yield of 8.03%.  

MONEY MARKET REVIEW 

During  9MFY22,  nineteen  (19) MTB  auctions  were  carried  out  by  the  SBP,  where  the  government 

managed  to  raise PKR 11.71  trillion cumulatively. Weighted average yield of 3, 6 and 12 months MTB 

were 8.90%, 9.30% and 9.27% respectively, up by 1.82%, 2.12% and 1.96% as compared to 7.08%, 7.19% 

and 7.32% same period last year.  

To  further  address  the  need  of  liquidity,  SBP  conducted  nine  (9)  auctions  of  fixed  rate  Pakistan 

Investment Bond (PIB) and was successful in raising PKR 1.18 trillion. The weighted average yield for 3, 5 

and 10 year PIBs  increased by 1.58%, 1.32% and 1.40%  to 9.87%, 10.09% and 10.69%  respectively as 

compared to 8.29%, 8.77% and 9.28% same period last year. 



The Monetary Policy Committee announced six (6) Monetary Policy Statements in 9MFY22, during which 

the  Committee  increased  policy  rate  by  275  basis  points  to  9.75%  aiming  to  reduce  pressures  on 

inflation and current account. SBP conducted 81 Open Market Operations (OMO) of different maturities 

and  injected average amount of PKR   1.01 trillion at an average cut off yield of 8.58% and mopped‐up 

average amount of PKR 0.11 trillion at an average cut off yield of 7.23%.  

As per the auction target calendar for March – May 2022, the SBP targets to raise PKR 4.00 trillion by 

issuing 3  to 12 months  tenor MTB against maturing amount of PKR 3.75  trillion.  In addition, SBP also 

targets to raise PKR 300 billion through 3 to 30 years tenor fixed rate PIB during the period.  

FUTURE OUTLOOK 

On a forward‐looking basis, we remain optimistic given eased off political turmoil following the takeover 

of new government led by Mr. Shehbaz Sharif and surprised 250 basis points hike in policy rate by MPC 

which  bring  policy  rate  close  to  interbank  rate  i.e.  KIBOR.  However,  rising  geopolitical  tensions,  in 

particular Russia‐Ukraine crisis depict the most important external risk. 

The CAD  is expected  to  settle near  to 4% of GDP  in FY22. The SBP  is  in  the process of  taking  further 

actions  to reduce  the pressure on current account which  includes  increase  in  the  interest rate on  the 

export  refinance  scheme  (EFS)  and widening  the  set  of  import  items mainly  luxury  subject  to  cash 

margin requirement.  

During 9MFY22, the  local currency witnessed 14% decline  in  its value against greenback and settled at 

USD/PKR 183.48 on March 31, 2022. However, the stability  in USD/PKR exchange rate cannot be ruled 

out following the 250 basis points hike in policy rate. 

Given the significant uncertainty related to outlook for international commodity prices where no major 

downturn  is  in sight  in the near term, the SBP expects CPI for FY22 to settle slightly above 11% before 

moderating in FY23. 

The ouster of PM Khan through No‐Confidence Motion by the opposition alliance has created wave of 

euphoria  in  the  equity market.  However  the  sustainability  of  this  rally  would  depend  on  how  the 

government re‐engage IMF for resumption of the program given depleting forex reserves, and stability 

in the international commodity prices. 

For and on behalf of the board 

 

     Imran Motiwala                                         Abdul Karim  
Chief Executive Officer                                               Chairman                                             
 
Karachi: April 27, 2022 

 





FUND MANAGER’S REPORT 

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

 

Open – end Equity Scheme 

 

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

 

The  investment objective of AKD Opportunity Fund (AKDOF)  is to  invest  in the capital markets, 

searching for the optimal combination of investment strategies, mainly in equities, followed by 

fixed income and money market as contingent defensive strategy. 

 

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

For  the  9MFY22,  the  return  of  AKD  Opportunity  Fund  stood  at  ‐22.53%  compared  to  the 

benchmark KSE–100 Index return of ‐5.13%. 

 

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

 

 KSE–100 Index 

 

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

with its said benchmark: 

 

 
 

Monthly return  Jul‐21  Aug‐21  Sep‐21  Oct‐21  Nov‐21  Dec‐21  Jan‐22  Feb‐22  Mar‐22 

AKDOF  ‐0.29%  0.30%  ‐7.86%  ‐4.03%  ‐5.33%  ‐0.58%  ‐1.08%  ‐5.35%  ‐0.58% 

Benchmark  ‐0.64%  0.77%  ‐5.31%  2.86%  ‐2.41%  ‐1.06%  1.75%  ‐2.01%  1.05% 
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vi) Description of the strategies and policies employed during the period under review in relation 

to the Collective Investment Scheme’s performance: 

 

AKD Opportunity Fund is an Open – end Equity Scheme. The returns of the Fund are generated 

through investment in value stocks which have strong growth potential.  

 

vii) Disclosure  of  Collective  Investment  Scheme’s  asset  allocation  as  the  date  of  report  and 

particulars of significant changes in asset allocation: 

 

Asset Allocation (% of Total Assets)  31‐Mar‐22  31‐Dec‐21 

Equities  97.70%  81.21% 

Cash   2.00%  11.95% 

Other Assets including Receivables  0.30%  6.84% 

 

viii) Non‐Compliant Investments: 

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‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ 

              
Pakistan Stock 
Exchange Ltd 

Equity  201,002  Nil  201,002  13.68%  13.06% 

 
Al Shaheer 

Corporation Ltd 
Equity  150,256  Nil  150,256  10.22%  9.76% 

             

 

ix) Analysis of the Collective Investment Scheme’s performance: 

9MFY22 Return  ‐22.53% 

Benchmark Return  ‐5.13% 

 

x) Changes in the total NAV and NAV per unit since the last reviewed period: 

Net Asset Value  NAV Per Unit 

31‐Mar‐22  31‐Dec‐21 
Change in Net 

Assets 
31‐Mar‐22  31‐Dec‐21 

(Rupees In "000")  Rs.  Rs. 

1,469,656  1,876,683  ‐21.69%  105.9132  113.7827 

 

 

 



xi) 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  
 
Pakistan’s  economy  continued  to witness  robust  growth where  the  pace  of  the  economy  exceeded 

expectations of the State Bank of Pakistan  (SBP), albeit coming at the expense of an elevated Current 

Account  Deficit  (CAD)  amid  rising  inflation  fuelled  by  a  significant  currency  devaluation,  and  an 

unprecedented increase in international commodity prices. 

The SBP during this period remained cautious due to inflationary pressures; hence, increasing the policy 

rate by 275 basis points to 9.75% during 9MFY22. While approval of the next tranche of USD 1 billion 

from  IMF under  the Extended Fund Facility  is expected  to be a catalyst  for  the economy and provide 

some respite to the Pak Rupee. 

The  CAD  for  8MFY22  clocked  in  at  USD  12.10  billion  as  compared  to  a  surplus  of  USD  0.99  billion 

reported  during  the  same  period  last  year  (SPLY)  owing mainly  to  an  increase  in  commodity  prices, 

import of plants  and machineries under  TERF/LTFF  loan  facilities provided by  the  SBP  and  import of 

COVID  vaccines. The Balance of Trade  in Goods and  Services  recorded a deficit of USD 29.88 billion, 

adding another USD 12.56 billion as imports increased by 47.76% YoY to USD 54.99 billion. However, the 

exports also posted a growth of 26.21% YoY to stand in at USD 25.11 billion. Foreign workers continued 

to support the external account as workers’ remittances surged by 7.65% YoY to USD 20.14 billion. The 

Government’s  efforts  to  attract  investments  from  Non‐Resident  Pakistani’s  also  paid  off,  with  an 

impressive  inflow of USD 3.92 billion  through Roshan Digital Accounts  (RDA)  from more  than 380,000 

accounts till March 2022. 

According  to press  reports,  the  Federal Board of Revenue  (FBR) made net  revenue  collection of PKR 

4,382 billion during 9MFY22, up by 29.1% YoY as compared to PKR 3,394 billion recorded during SPLY. 

The amount of refunds disbursed was PKR 229 billion during 9MFY22 compared to PKR 183 billion paid 

last year, showing a healthy increase of 25.0%. 

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

9MFY22 was recorded at 10.77% YoY as compared to 8.34% YoY recorded during 9MFY21. Average Core 

Inflation  (measured by excluding  food and energy prices) clocked  in at 7.46% YoY and 7.98% YoY  for 

Urban and Rural areas respectively, as compared to 5.70% YoY and 7.63% YoY during the SPLY. 

The Large Scale Manufacturing (LSM) sector witnessed an increase of 7.8% YoY (with the new base year 

2015‐2016,  previously  2005‐2006)  for  July‐February  FY22  as  compared  to  2.2%  YoY  reported  during 

SPLY. During  the period under  review, major contribution  towards  the growth came  from Food, Non‐

Metallic Mineral Products and Textile. However, overall growth during the period was kept in check by 

sectors that posted negative growth  including Pharmaceuticals, Rubber Products, Electrical Equipment 

and Fabricated Metal. 

 



EQUITY MARKET REVIEW 

During  9MFY22,  the  KSE‐100  Index  declined  by  2,427  points,  down  by  5.13%  to  close  at  44,928.83 

points. The equity market remained under pressure owing to political unrest following senate elections, 

MSCI downgrade from Emerging to Frontier Market, unprecedented surge in commodity prices leading 

to an alarming CAD, jump in policy rate by 225bps to 9.25% amid immense inflationary pressures. While 

corporate earnings remained strong with good dividend payouts,  investor sentiment at best remained 

cautious as economic conditions are expected to be tough in the foreseeable future.  

The average daily turnover decreased by 36.97% YoY to 304.58 million shares during 9MFY22. Similarly, 

during 3QFY22, the average daily turnover clocked in at 231.98 million shares which declined by 58.39% 

YoY / 15.33% QoQ. Market participants turned somewhat bearish as the Government provided relief by 

reducing and freezing fuel/electricity prices till the end of the fiscal year contrary to what was reportedly 

agreed with  the  IMF; naturally  investors remain very concerned at the Government’s ability to  fund a 

widening CAD. Investors therefore seem skeptic over the resumption of the IMF program and resultant 

contractionary  fiscal policies  introduced by  the Government of Pakistan  (GoP).   Moreover,  investors’ 

interest  diverted  to  second  and  third‐tier  stocks  as  depicted  by  a  decrease  in  the  ratio  of  KSE‐100 

volumes over total turnover. 

Some of the news flow that weighed on  investor sentiments  included: 1) Soaring  international energy 

prices following the Russia‐Ukraine war, 3) Pakistan forex reserves declined to USD 18.55 largely due to 

debt repayments during the week ended on March 25, 2022 4) Unchanged policy rate by MPC at 9.75%, 

5)  IMF  approved  the  completion  of  sixth  review  and  released USD  1  billion  tranche  6)  The  current 

account  deficit  declined  by  78% MoM  and  clocked  in  at USD  545 million  in  February  2022  7)  China 

agrees to  fresh rollover of USD 2.5 billion commercial  loans, 8) PKR depreciate against greenback and 

settle at PKR/USD 183.48 on March 31, 2022 and 9) Subsidy package provided by  the PM on oil and 

electricity. 

Foreign  investors continued to remain net sellers with net outflows of USD 271.13 million.  Individuals, 

Corporates and Banks / DFIs were major buyers with net inflows of USD 82.29 million, USD 81.09 million 

and USD  72.26 million,  respectively. Whereas, Mutual  Funds  and  Brokers were  net  sellers with  net 

outflows of USD 61.84 million and USD 16.57 million, respectively. 

The  sectors  that dragged  the KSE‐100 down  the most  included  Tobacco  (‐12.99%), Cement  (‐6.42%), 

Commercial  Banks  (‐2.29%),  Technology  and  Communication  (‐10.72%)  and  Refineries  (‐20.89%). 

However, some of the losses were compensated by Food and Personal Care Products (9.16%), Fertilizer 

(8.74%), Chemicals (4.46%), Automobile Assemblers (3.09%) and Real Estate Investment Trust (22.86%). 

In terms of valuation, the KSE‐100 Index closed at a forward Price to Earnings multiple of 4.70x, which is 

a 62.24% discount as compared to MSCI Frontier Markets P/E of 12.45x and offering a healthy dividend 

yield of 8.03%.  

 



FUTURE OUTLOOK 

On a forward‐looking basis, we remain optimistic given eased off political turmoil following the takeover 

of new government led by Mr. Shehbaz Sharif and surprised 250 basis points hike in policy rate by MPC 

which  bring  policy  rate  close  to  interbank  rate  i.e.  KIBOR.  However,  rising  geopolitical  tensions,  in 

particular Russia‐Ukraine crisis depict the most important external risk. 

The CAD  is expected  to  settle near  to 4% of GDP  in FY22. The SBP  is  in  the process of  taking  further 

actions  to reduce  the pressure on current account which  includes  increase  in  the  interest rate on  the 

export  refinance  scheme  (EFS)  and widening  the  set  of  import  items mainly  luxury  subject  to  cash 

margin requirement.  

During 9MFY22, the  local currency witnessed 14% decline  in  its value against greenback and settled at 

USD/PKR 183.48 on March 31, 2022. However, the stability  in USD/PKR exchange rate cannot be ruled 

out following the 250 basis points hike in policy rate. 

Given the significant uncertainty related to outlook for international commodity prices where no major 

downturn  is  in sight  in the near term, the SBP expects CPI for FY22 to settle slightly above 11% before 

moderating in FY23. 

The ouster of PM Khan through No‐Confidence Motion by the opposition alliance has created wave of 

euphoria  in  the  equity market.  However  the  sustainability  of  this  rally  would  depend  on  how  the 

government re‐engage IMF for resumption of the program given depleting forex reserves, and stability 

in the international commodity prices. 

xii) 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 Fund Manager’s report, 

not otherwise disclosed in the financial statements: 

 

There were no significant changes in the state of affairs during the period and up till the date of 

Fund Manager’s report under review.  

 

xiii) Disclosure of any split (if any), comprising: 

 

There were no unit splits during the period. 

 

xiv) Break down of unit holding size: 

Range (Units)  No. of Investors 

0.0001 to 9,999  1176 

10000 to 49999  109 

50,000 ‐ 99,999  24 

100,000 ‐ 499,999  18 

500,000 and  above  4 

Total  1331 



 

xv) Disclosure of circumstances that materially affect any interests of unit holders: 

 

Investments are subject to credit and market risk. 

 

xvi) 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  broker  or  dealer  by  virtue  of 

transactions conducted by the Collective Investment Scheme.  
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