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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), Golden Arrow Stock Fund (GASF), AKD Index Tracker Fund (AKDITF), 
AKD Islamic Stock Fund (AKDISSF), AKD Cash Fund (AKDCF), AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF), AKD 
Islamic Income Fund (AKDISIF) and AKD Islamic Daily Dividend Fund (AKDIDDF) is pleased to present its 
nine months report along with the Funds’ unaudited Financial Statements for the period ended March 
31, 2023 
 
FUNDS’ FINANCIAL PERFORMANCE 

AKD Opportunity Fund (AKDOF) 
For the 9MFY23, the return of AKD Opportunity Fund stood at ‐3.88% compared to the benchmark KSE–

100 Index return of ‐3.71%. 

 

Golden Arrow Stock Fund (GASF) 
For the 9MFY23, the return of Golden Arrow Stock Fund stood at  ‐7.81% compared to the benchmark 

KSE–100 Index return of ‐3.71%. 

AKD Islamic Stock Fund (AKDISSF) 
For  the 9MFY23,  the  return of AKD  Islamic Stock Fund stood at  ‐17.14% compared  to  the benchmark 
KMI–30 Index return of 0.83%. 
 

AKD Index Tracker Fund (AKDITF) 
For  the 9MFY23,  the  return of AKD  Index Tracker Fund  stood at  ‐4.31%  compared  to  the benchmark 
KSE–100 Index return of ‐3.71%. 
 
AKD Cash Fund (AKDCF) 
For the 9MFY23, the annualized return of AKD Cash Fund stood at 15.55% compared to the benchmark 

return of 15.81%. 

AKD Islamic Income Fund (AKDISIF) 
For the 9MFY23, the annualized return of AKD  Islamic  Income Fund stood at 16.14% compared to the 
benchmark return of 5.83%. 
 
AKD Aggressive Income Fund (AKDAIF) 
For the 9MFY23, the annualized return of AKD Aggressive Income Fund stood at 7.63% as compared to 

the benchmark return of 17.42%. 

AKD Islamic Daily Dividend Fund (AKDIDDF) 
For the 9MFY23, the annualized return of AKD Islamic Daily Dividend Fund stood at 15.26% as compared 

to the benchmark return of 6.38%. 



The Chief Executive under the authority granted by the Board of Directors approved total distribution 
(Cash Dividend) of Re. 0.89354 per unit to the unit holders during the period from February 17, 2023 to 
March 31, 2023. 
 
MACRO PERSPECTIVE 

The global economy witnessed another challenging year with growing international tensions among the 

most powerful nations following the invasion of Ukraine by Russia, triggering sanctions from the West in 

retaliation and  setting off  soaring commodity prices  further exasperating  inflationary pressures. Most 

economies around the globe with a handful of exceptions were already  in a fragile state, struggling to 

recover from the aftermath of the pandemic are now in dire straits with unsustainable debt levels amid 

a global recession. With the unprecedented printing of money through Quantitative Easing in response 

to the financial crisis of 2008 and then the COVID Pandemic, central banks have had no choice it seems 

but  to  resort  to  monetary  tightening  to  counter  inflation  and  avert  capital  flight.  Without  say, 

bankruptcies  and  sovereign  defaults  by  under  developed  and  smaller  economies  remains  a  serious 

threat, while the  impasse between the US, China and Russia has unfolded perhaps the actual bone of 

contention  ‐  dollarization.  Likewise  the  IMF  has  also  cautioned  the World,  that  a  significant  global 

recovery given the unprecedented uncertainties faced today seems unlikely at least in the near term. 

Global spillovers did not spare  the domestic market; since, Pakistan  is  largely dependent on  imported 

energy eventually resulting in headline inflation peaking at 35% levels. The State Bank of Pakistan (SBP) 

in  their  last Monetary Policy Committee  (MPC) also  increased  the  interest  rates  to 21%  (all  time high 

levels)  to decelerate economic activity and  resorted  to measures such as  import quotas and selective 

imports to control the external account. In addition, with the global slowdown, Pakistan’s exports are no 

exception with  the textile sector witnessing a 23% YoY / 12% FYTD reduction  in exports to USD 12.48 

billion during 9MFY23. 

During the course of the year, the country was plagued by  intense political turmoil from the ouster of 

PM Imran Khan through a no confidence vote by the Pakistan Democratic Movement (PDM) ‐ a coalition 

government of most opposition parties ‐ with Shahbaz Sharif as the new PM. Since the onset, massive 

protests all over the country as former PM Khan called for snap elections, coupled with the appointment 

of the new COAS, and the dissolution of assemblies further antagonized an already difficult situation. 

The Current Account Surplus for the month of March 2023 clocked in at USD 654 million, from a Current 

Account Deficit  (CAD) of USD 36 million  in February 2023  taking  the 9MFY23 CAD  to USD 3.37 billion 

against USD 13.01 billion, down  ‐74% YoY during  the  same period  last  year primarily on  the back of 

import controls. The total Imports witnessed a hefty decline of ‐24% YoY from USD 62.29 billion to USD 

47.25 billion during 9MFY23 whereas the total exports also declined by ‐8% YoY from USD 28.98 billion 

to USD 26.62 billion.  Furthermore,  foreign workers  continued  to  support  the external account which 

also declined  ‐11% YoY  from USD 23.02 billion  to USD 20.53 billion. On a monthly basis,  the  imports, 

exports and remittances all increased by 2%, 9% and 27%, respectively. Reportedly, the current account 



surplus figure was mainly attributed to the 27% MoM increase in remittances during the holy month of 

Ramadan and with the spread between  the  interbank and kerb dollar rates notably encouraged  flows 

from the official channel. 

The Government’s  resilient  efforts  to  attract  investments  from Non‐Resident  Pakistanis  continues  to 

bear  fruit, with an  impressive  inflow of USD 5.97 billion  through Roshan Digital Accounts  (RDA) with 

more than 540,000 accounts till March 2023. 

Moreover,  the FBR collected  revenues worth PKR 4.49  trillion during 8MFY23 against 3.82  trillion  (up 

18%  YoY)  in  SPLY  despite  a major  slowdown  in  economic  activity. As  per  the  FBR  figures,  direct  tax 

collection witnessed robust growth of 47% during 8MFY23 as the Government’s policy of shifting the tax 

burden to wealthy and affluent segments of society are yielding results. 

During the quarter under review the external account remained a major cause of concern as Pakistan’s 

liquid  foreign exchange  reserves decreased by USD 1.09 billion. As of March 31, 2023,  the Country’s 

liquid foreign exchange reserves stood at USD 9.76 billion (SBP reserves USD 4.21 billion). Although it is 

widely expected that aid and grants from bilateral partners like UAE, KSA with the completion of the IMF 

9th EEF review will provide the much needed respite to the dwindling reserves and enervating exchange 

rate,  political  uncertainties  and  undue  delays  in  finalizing  financial  arrangements  have  kept  investor 

optimism in check. 

In  spite  of  international  commodity  prices  coming  off  from  their  post  pandemic  highs,  the  sharp 

depreciation of  the Pakistani  rupee overshadowed prospects of  countering  inflation. The NCPI during 

the month of March 2023 clocked in at 35.37% YoY as compared to 31.55% YoY in February 2023 higher 

than the market consensus. This took the 9MFY23 average NCPI to 27.26% compared to 10.77% during 

the SPLY. The main contributors to the increase in inflation are Housing, Water, Electricity, Gas, and Fuel 

(weight  in  CPI  23.63%)  with  an  impact  of  17.49%  YoY  because  of  the  increasing  utility  prices  and 

exchange  devaluation.  Furthermore,  a  heavy  increase was  observed  in  the  Food  and  Non‐alcoholic 

Beverages  Index  (weight  in CPI 34.58%) with an  impact of 47.15% YoY due  to an  increase  in prices of 

tomatoes,  pulses,  vegetables,  and  cooking  oil  during  the  month  as  the  holy  month  of  Ramadhan 

approached. We expect Inflation to remain elevated during FY23 in the range of +30% owing to a likely 

increase  in  electricity/gas  tariffs, GST,  subsidies  removal  and  announcement of  the new mini‐budget 

along with PKR depreciation in line with IMF program conditions. 

The Large scale manufacturing Index (LSMI) output declined by ‐11.59% YoY in February 2023 compared 

to  the  same  period  last  year which was  the  sixth  consecutive  decline  as  a  result  of  expensive  raw 

material costs  in the  light of currency devaluation, availability of foreign exchange, high  interest rates, 

and a global recession. Also, the  induced measures adopted by the government and SBP to slowdown 

aggregate demand levels is notably playing out.    



EQUITY MARKET REVIEW 

The Equity market (KSE‐100 index) witnessed a roller coaster ride during 9MFY23 to close at 40,000.83 

level  losing 1,540 points (‐1.04% QoQ /  ‐10.97% YoY). The market faced major setbacks  in the form of 

extensive monetary tightening by 725 bps, cataclysmic floods that caused losses estimated at more than 

USD 40 billion, inflation soaring to 35%, diminishing FX reserves, and an unsustainable current account 

deficit (CAD). On the flip side, investors gained some comfort from Pakistan’s removal from the gray list 

of the FATF, as this was indeed a significant achievement for the country, along with the completion of 

the IMF’s 8th review, impressive GDP growth of 5.97% and Pakistan securing financial support from its 

bilateral partners like China’s USD 500 million ICBC loan tranche and USD 2 billion SAFE rollovers along 

with  the commitments of USD 10 billion  in Geneva conference. Needless  to say,  the political  impasse 

between  the  ruling  government  and  Khan’s  PTI  remained  a  key  concern  for  investors  as  it  seems 

liquidity continued to flow to safer havens including gold and US Dollars.  

During  3QFY23,  the  sectors  that  took  a  toll  on  the  KSE‐100  index  included  Food  &  Personal  Care 

Products  (‐14.86%),  Tobacco  (‐29.49%),  Commercial  Banks  (‐3.61%),  Miscellaneous  (‐29.15%),  and 

Pharmaceuticals  (‐11.62%). However,  some  breather was  provided  by  Fertilizers  (1.59%),  Investment 

Banks  (3.24%),  Glass &  Ceramics  (3.20%), Oil &  Gas  Exploration  Companies  (0.21%),  and  Chemicals 

(0.33%). 

On a 10Y period, the KSE ‐ 100  index yielded an annualized return of 8.29% (‐2.60% annualized  in USD 

terms), however, foreign investors could not benefit from these gains on the back of ‐10.05% annualized 

devaluation  of  the  PKR.  The  persistent  decline  in  the  local  currency  against  the US  Dollar  has  kept 

foreign investors at bay despite extremely compelling valuations. While foreigners have been on the sell 

side for several years now withdrawing USD 48.13 million  in CY22 alone; frontier market  investors are 

likely to turn net buyers given the unprecedented currency adjustment and cheap valuations provided 

that Pakistan successfully restarts the stalled IMF program.  

We believe  that  implementing key  reforms  required  for  rejuvenating  the stalled  IMF program, will be 

positive  for  the  economy  and  capital markets  as  a whole;  especially,  the  resolution  of  circular  debt 

which will inevitably unlock much needed liquidity and stock values.  

During  9MFY23  investor  participation  declined  as  volumes  contracted  by  34%  YoY  to  202.48 million 

shares from 304.58 million shares recorded during the same period  last year. Furthermore, foreigners 

remained net buyers with  inflows of USD 7.17 million. Major purchasing was witnessed  in Technology 

and Communication (USD 44.87 million) and Oil and Gas Exploration Companies (USD 22.77 million) as 

foreigners went  in to bag bargain valuations. On the local front, major selling was witnessed in Mutual 

Funds  (110.99 million)  and  Insurance  Companies  (USD  105.40  million)  as  panic  swayed  away  local 

investors to safer havens and fixed income given that interest rates are almost at record highs. 



The market continues to trade at exceedingly attractive multiples with Forward PE and PB of 3.33x and 

0.69x with a discount of more  than 40% as compared  to  their  long‐term averages. The market  is also 

offering  a healthy dividend  yield of 10% which  is  the highest  compared  to  its  regional  counterparts. 

However, political uncertainty and  fixed  income yields  remain major  impediments  to  liquidity  flowing 

into the capital market keeping significant upside in check.  

FIXED INCOME REVIEW 

During 9MFY23, twenty (20) Market Treasury Bill (MTB) auctions were carried out by the State Bank of 

Pakistan, where the government managed to raise PKR 14.79 trillion against the auction target of PKR 

16.15 trillion. The Weighted average yield of 3, 6 and 12 months MTB were 16.78%, 16.73% and 16.78% 

respectively, up by 788 bps, 742 bps and 751 bps as compared to 8.90%, 9.30% and 9.27% same period 

last year.  

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

Investment Bond (PIB) and was successful in raising PKR 968.93 billion. The weighted average yield for 3, 

5  and  10  year  PIBs  increased  by  421  bps,  319  bps  and  243  bps  to  14.07%,  13.28%  and  12.95% 

respectively, as compared to 9.86%, 10.08% and 10.52% same period last year. 

The Monetary Policy Committee (MPC) announced six (6) Monetary Policy Statements during 9MFY23, 

increasing the policy rate by 625 bps to 20.00% to counter inflationary pressures (9MFY23 average NCPI: 

27.26%) and  contain  risks  to external  stability. The  State Bank of Pakistan  in  its  last Monetary Policy 

Statement dated April 4, 2023 decided  to  take a  forward  looking approach on  inflation and  increased 

the policy rate by an additional 100bps to 21%. On the flip side, the Central Bank also cited that they 

anticipate to achieve the medium term inflation target over the next 8 quarters; hence, suggesting that 

perhaps  the  long term  interest rate cycle of monetary tightening  is nearing an end. Furthermore, SBP 

conducted 99 Open Market Operations (OMO) of different maturities and injected PKR 36.42 trillion in 

the market at an average cut off yield of 16.24% and mopped‐up PKR 5.50 trillion at an average cut off 

yield of 15.82%.  

As per  the auction  target  calendar  for April–  June 2023,  the SBP  targets  to  raise PKR 6.40  trillion by 

issuing 3 to 12 month tenor MTB against the maturing amount of PKR 5.57 trillion. In addition, SBP also 

targets to raise PKR 300 billion through 3 to 30 years tenor fixed rate PIB and PKR 840 billion through 2 

to 10 years floating rate PIB. 

FUTURE OUTLOOK 

As we move closer to the end of FY23, the pending staff level agreement with IMF on the 9th EFF review 

remains a key trigger for the economy and the capital markets after guarantees of financial assistance 

have  been  received  from  bilateral  partners  which  is  likely  to  curtail  exchange  rate  volatility  amid 

restricted  imports and dwindling FX reserves. On  the political  front,  the postponement of elections  in 

Punjab  by  the  Election  Commission  of  Pakistan which  in  retrospect  has  led  to  a  stand‐off  between 

judiciary and government has further made worse an already fluid situation as an amicable solution to 

this political impasse still seems far. 



We  believe  that  the  commitments  received  from  the  friendly  countries  and  unpopulous  fiscal  steps 

undertaken through the Finance Supplementary Bill, monetary contraction/high interest rates, free float 

currency and rising energy prices reportedly should satisfy IMF conditions related to the 9TH EFF review, 

which will eventually unlock stalled funding and help the Country in averting a sovereign default. 

The government presented  their Finance Supplementary Bill 2023 on February 15, 2023  to  introduce 

additional taxation measures worth PKR 170 billion The government took some “politically difficult” but 

necessary fiscal steps sacrificing political capital to rejuvenate the IMF program. The main highlights of 

the mini‐budget were a gas tariff hike of 112%,  increase of GST from 17% to 18%. Moreover, the sales 

tax on  luxury  items has been  increased by 8%.  FED has  also been  increased on  cements,  cigarettes, 

business class air travel and selected beverages. The approval of the mini‐budget is supposedly the last 

notable action required to secure IMF round of financing. While these fiscal measures undertaken by the 

government are widely unpopular, we believe that they are economic positive given unsustainable twin 

deficits successive governments have been  recording over  the years as  fiscal discipline and  reforms  is 

well overdue.   

As per  the World Bank  report dated April 4, 2023  titled  “Pakistan Development Update”, Pakistan  is 

currently facing external and fiscal sustainability challenges and the outlook remains largely dependent 

on  the effective  implementation of  reforms. The headline  inflation  rose  to a multi‐decade high along 

with  external  account  vulnerabilities  as  the  country  largely  remains  import  dependent.  Moreover, 

despite government’s continuous efforts towards consolidation, the fiscal deficit  increased to PKR 1.68 

trillion  in 1HFY23. The Country  faces numerous economic and  fiscal challenges with rising public debt 

coupled with record high interest rates and depleting foreign exchange reserves, Pakistan’s sovereignty 

seems  unsustainable  without  external  support.  However,  the  government’s  seriousness  and  will 

towards fiscal consolidation and averting a sovereign default is indeed encouraging and will likely bring 

back much needed economic stability. Needless to say, the WB in its report due to the aforementioned 

factors cut its GDP growth forecast for Pakistan to 0.4%. 

Furthermore, as per  the SBP MPC calendar,  the next MPC  is expected  to be held on  June 12, 2023  in 

which it is likely the SBP to maintain the policy rate at 21% as inflation is expected to peak. Moreover, 

we expect the inflation levels to come down post 1QFY24 due to base rate effect kicking in and a further 

cooling off  in global  commodity prices amid a global  slowdown, providing  the Central Bank  space  to 

revert  to  a monetary  easing  stance. Moreover,  high‐frequency  indicators  such  as Auto,  Cement  and 

OMC sales have already started  to  reflect volumetric declines and may  remain under pressure during 

FY24. 

While Pakistan faces one of the worst economic crisis’  in recent history, we believe that equities as an 

asset class has over discounted  itself. The premise of our positive outlook and re‐rating of  the capital 

market stems from the likelihood of Pakistan successfully completing its IMF program which will notably 

entail a continuity in reforms and fiscal discipline.   The  index is trading at a PE multiple of 3.33x below 

the 2008 global financial crisis  level. The dividend yield  is attractive at 10% which  is the highest  in the 



region and with the last REER recorded at 85.6203 in March 2023 suggesting the currency has room to 

appreciate will probably  justify and attract  foreign  investment which can also be noted by  the  recent 

month’s inflows. We believe that the market currently serves as a striking point for investors. 

 
For and on behalf of the Board 

 
 
 
 

   IMRAN MOTIWALA                                                    ABDUL KARIM                                       
Chief Executive Officer                                                Chairman                                            
 
Karachi: April 28, 2023 
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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  9MFY23,  the  return  of  AKD  Opportunity  Fund  stood  at  ‐3.88%  compared  to  the 

benchmark KSE–100 Index return of ‐3.71%. 

 

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‐22  Aug‐22  Sep‐22  Oct‐22  Nov‐22  Dec‐22  Jan‐23  Feb‐23  Mar‐23 

AKDOF  ‐5.52%  5.45%  3.05%  0.88%  5.25%  ‐12.86%  0.05%  1.06%  0.08% 

Benchmark  ‐3.35%  5.48%  ‐2.89%  0.33%  2.63%  ‐4.55%  0.62%  ‐0.40%  ‐1.26% 
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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‐23  31‐Dec‐22 

Equities  97.43%  98.64% 

Cash   0.99%  0.64% 

Other Assets including Receivables  1.58%  0.72% 

 

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 Limited 

Equity  90,530  Nil  90,530  10.96%  10.64% 

 

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

9MFY23 Return  ‐3.88% 

Benchmark Return  ‐3.71% 

 

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

Net Asset Value  NAV Per Unit 

31‐Mar‐23  31‐Dec‐22 
Change in 
Net Assets 

31‐Mar‐23  31‐Dec‐22 

(Rupees In "000")  Rs.  Rs. 

826,341  1,062,543  ‐22.23%  97.0639  95.9274 

 

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 

The global economy witnessed another challenging year with growing international tensions among the 

most powerful nations following the invasion of Ukraine by Russia, triggering sanctions from the West in 

retaliation and  setting off  soaring commodity prices  further exasperating  inflationary pressures. Most 



economies around the globe with a handful of exceptions were already  in a fragile state, struggling to 

recover from the aftermath of the pandemic are now in dire straits with unsustainable debt levels amid 

a global recession. With the unprecedented printing of money through Quantitative Easing in response 

to the financial crisis of 2008 and then the COVID Pandemic, central banks have had no choice it seems 

but  to  resort  to  monetary  tightening  to  counter  inflation  and  avert  capital  flight.  Without  say, 

bankruptcies  and  sovereign  defaults  by  under  developed  and  smaller  economies  remains  a  serious 

threat, while the  impasse between the US, China and Russia has unfolded perhaps the actual bone of 

contention  ‐  dollarization.  Likewise  the  IMF  has  also  cautioned  the World,  that  a  significant  global 

recovery given the unprecedented uncertainties faced today seems unlikely at least in the near term. 

Global spillovers did not spare  the domestic market; since, Pakistan  is  largely dependent on  imported 

energy eventually resulting in headline inflation peaking at 35% levels. The State Bank of Pakistan (SBP) 

in  their  last Monetary Policy Committee  (MPC) also  increased  the  interest  rates  to 21%  (all  time high 

levels)  to decelerate economic activity and  resorted  to measures such as  import quotas and selective 

imports to control the external account. In addition, with the global slowdown, Pakistan’s exports are no 

exception with  the textile sector witnessing a 23% YoY / 12% FYTD reduction  in exports to USD 12.48 

billion during 9MFY23. 

During the course of the year, the country was plagued by  intense political turmoil from the ouster of 

PM Imran Khan through a no confidence vote by the Pakistan Democratic Movement (PDM) ‐ a coalition 

government of most opposition parties ‐ with Shahbaz Sharif as the new PM. Since the onset, massive 

protests all over the country as former PM Khan called for snap elections, coupled with the appointment 

of the new COAS, and the dissolution of assemblies further antagonized an already difficult situation. 

The Current Account Surplus for the month of March 2023 clocked in at USD 654 million, from a Current 

Account Deficit  (CAD) of USD 36 million  in February 2023  taking  the 9MFY23 CAD  to USD 3.37 billion 

against USD 13.01 billion, down  ‐74% YoY during  the  same period  last  year primarily on  the back of 

import controls. The total Imports witnessed a hefty decline of ‐24% YoY from USD 62.29 billion to USD 

47.25 billion during 9MFY23 whereas the total exports also declined by ‐8% YoY from USD 28.98 billion 

to USD 26.62 billion.  Furthermore,  foreign workers  continued  to  support  the external account which 

also declined  ‐11% YoY  from USD 23.02 billion  to USD 20.53 billion. On a monthly basis,  the  imports, 

exports and remittances all increased by 2%, 9% and 27%, respectively. Reportedly, the current account 

surplus figure was mainly attributed to the 27% MoM increase in remittances during the holy month of 

Ramadan and with the spread between  the  interbank and kerb dollar rates notably encouraged  flows 

from the official channel. 

The Government’s  resilient  efforts  to  attract  investments  from Non‐Resident  Pakistanis  continues  to 

bear  fruit, with an  impressive  inflow of USD 5.97 billion  through Roshan Digital Accounts  (RDA) with 

more than 540,000 accounts till March 2023. 

Moreover,  the FBR collected  revenues worth PKR 4.49  trillion during 8MFY23 against 3.82  trillion  (up 

18%  YoY)  in  SPLY  despite  a major  slowdown  in  economic  activity. As  per  the  FBR  figures,  direct  tax 



collection witnessed robust growth of 47% during 8MFY23 as the Government’s policy of shifting the tax 

burden to wealthy and affluent segments of society are yielding results. 

During the quarter under review the external account remained a major cause of concern as Pakistan’s 

liquid  foreign exchange  reserves decreased by USD 1.09 billion. As of March 31, 2023,  the Country’s 

liquid foreign exchange reserves stood at USD 9.76 billion (SBP reserves USD 4.21 billion). Although it is 

widely expected that aid and grants from bilateral partners like UAE, KSA with the completion of the IMF 

9th EEF review will provide the much needed respite to the dwindling reserves and enervating exchange 

rate,  political  uncertainties  and  undue  delays  in  finalizing  financial  arrangements  have  kept  investor 

optimism in check. 

In  spite  of  international  commodity  prices  coming  off  from  their  post  pandemic  highs,  the  sharp 

depreciation of  the Pakistani  rupee overshadowed prospects of  countering  inflation. The NCPI during 

the month of March 2023 clocked in at 35.37% YoY as compared to 31.55% YoY in February 2023 higher 

than the market consensus. This took the 9MFY23 average NCPI to 27.26% compared to 10.77% during 

the SPLY. The main contributors to the increase in inflation are Housing, Water, Electricity, Gas, and Fuel 

(weight  in  CPI  23.63%)  with  an  impact  of  17.49%  YoY  because  of  the  increasing  utility  prices  and 

exchange  devaluation.  Furthermore,  a  heavy  increase was  observed  in  the  Food  and  Non‐alcoholic 

Beverages  Index  (weight  in CPI 34.58%) with an  impact of 47.15% YoY due  to an  increase  in prices of 

tomatoes,  pulses,  vegetables,  and  cooking  oil  during  the  month  as  the  holy  month  of  Ramadhan 

approached. We expect Inflation to remain elevated during FY23 in the range of +30% owing to a likely 

increase  in  electricity/gas  tariffs, GST,  subsidies  removal  and  announcement of  the new mini‐budget 

along with PKR depreciation in line with IMF program conditions. 

The Large scale manufacturing Index (LSMI) output declined by ‐11.59% YoY in February 2023 compared 

to  the  same  period  last  year which was  the  sixth  consecutive  decline  as  a  result  of  expensive  raw 

material costs  in the  light of currency devaluation, availability of foreign exchange, high  interest rates, 

and a global recession. Also, the  induced measures adopted by the government and SBP to slowdown 

aggregate demand levels is notably playing out.  

EQUITY MARKET REVIEW 

The Equity market (KSE‐100 index) witnessed a roller coaster ride during 9MFY23 to close at 40,000.83 

level  losing 1,540 points (‐1.04% QoQ /  ‐10.97% YoY). The market faced major setbacks  in the form of 

extensive monetary tightening by 725 bps, cataclysmic floods that caused losses estimated at more than 

USD 40 billion, inflation soaring to 35%, diminishing FX reserves, and an unsustainable current account 

deficit (CAD). On the flip side, investors gained some comfort from Pakistan’s removal from the gray list 

of the FATF, as this was indeed a significant achievement for the country, along with the completion of 

the IMF’s 8th review, impressive GDP growth of 5.97% and Pakistan securing financial support from its 

bilateral partners like China’s USD 500 million ICBC loan tranche and USD 2 billion SAFE rollovers along 

with  the commitments of USD 10 billion  in Geneva conference. Needless  to say,  the political  impasse 

between  the  ruling  government  and  Khan’s  PTI  remained  a  key  concern  for  investors  as  it  seems 

liquidity continued to flow to safer havens including gold and US Dollars.  



During  3QFY23,  the  sectors  that  took  a  toll  on  the  KSE‐100  index  included  Food  &  Personal  Care 

Products  (‐14.86%),  Tobacco  (‐29.49%),  Commercial  Banks  (‐3.61%),  Miscellaneous  (‐29.15%),  and 

Pharmaceuticals  (‐11.62%). However,  some  breather was  provided  by  Fertilizers  (1.59%),  Investment 

Banks  (3.24%),  Glass &  Ceramics  (3.20%), Oil &  Gas  Exploration  Companies  (0.21%),  and  Chemicals 

(0.33%). 

On a 10Y period, the KSE ‐ 100  index yielded an annualized return of 8.29% (‐2.60% annualized  in USD 

terms), however, foreign investors could not benefit from these gains on the back of ‐10.05% annualized 

devaluation  of  the  PKR.  The  persistent  decline  in  the  local  currency  against  the US  Dollar  has  kept 

foreign investors at bay despite extremely compelling valuations. While foreigners have been on the sell 

side for several years now withdrawing USD 48.13 million  in CY22 alone; frontier market  investors are 

likely to turn net buyers given the unprecedented currency adjustment and cheap valuations provided 

that Pakistan successfully restarts the stalled IMF program.  

We believe  that  implementing key  reforms  required  for  rejuvenating  the stalled  IMF program, will be 

positive  for  the  economy  and  capital markets  as  a whole;  especially,  the  resolution  of  circular  debt 

which will inevitably unlock much needed liquidity and stock values.  

During  9MFY23  investor  participation  declined  as  volumes  contracted  by  34%  YoY  to  202.48 million 

shares from 304.58 million shares recorded during the same period  last year. Furthermore, foreigners 

remained net buyers with  inflows of USD 7.17 million. Major purchasing was witnessed  in Technology 

and Communication (USD 44.87 million) and Oil and Gas Exploration Companies (USD 22.77 million) as 

foreigners went  in to bag bargain valuations. On the local front, major selling was witnessed in Mutual 

Funds  (110.99 million)  and  Insurance  Companies  (USD  105.40  million)  as  panic  swayed  away  local 

investors to safer havens and fixed income given that interest rates are almost at record highs. 

The market continues to trade at exceedingly attractive multiples with Forward PE and PB of 3.33x and 

0.69x with a discount of more  than 40% as compared  to  their  long‐term averages. The market  is also 

offering  a healthy dividend  yield of 10% which  is  the highest  compared  to  its  regional  counterparts. 

However, political uncertainty and  fixed  income yields  remain major  impediments  to  liquidity  flowing 

into the capital market keeping significant upside in check.  

FUTURE OUTLOOK 

As we move closer to the end of FY23, the pending staff level agreement with IMF on the 9th EFF review 

remains a key trigger for the economy and the capital markets after guarantees of financial assistance 

have  been  received  from  bilateral  partners  which  is  likely  to  curtail  exchange  rate  volatility  amid 

restricted  imports and dwindling FX reserves. On  the political  front,  the postponement of elections  in 

Punjab  by  the  Election  Commission  of  Pakistan which  in  retrospect  has  led  to  a  stand‐off  between 

judiciary and government has further made worse an already fluid situation as an amicable solution to 

this political impasse still seems far. 

We  believe  that  the  commitments  received  from  the  friendly  countries  and  unpopulous  fiscal  steps 

undertaken through the Finance Supplementary Bill, monetary contraction/high interest rates, free float 



currency and rising energy prices reportedly should satisfy IMF conditions related to the 9TH EFF review, 

which will eventually unlock stalled funding and help the Country in averting a sovereign default. 

The government presented  their Finance Supplementary Bill 2023 on February 15, 2023  to  introduce 

additional taxation measures worth PKR 170 billion The government took some “politically difficult” but 

necessary fiscal steps sacrificing political capital to rejuvenate the IMF program. The main highlights of 

the mini‐budget were a gas tariff hike of 112%,  increase of GST from 17% to 18%. Moreover, the sales 

tax on  luxury  items has been  increased by 8%.  FED has  also been  increased on  cements,  cigarettes, 

business class air travel and selected beverages. The approval of the mini‐budget is supposedly the last 

notable action required to secure IMF round of financing. While these fiscal measures undertaken by the 

government are widely unpopular, we believe that they are economic positive given unsustainable twin 

deficits successive governments have been  recording over  the years as  fiscal discipline and  reforms  is 

well overdue.   

As per  the World Bank  report dated April 4, 2023  titled  “Pakistan Development Update”, Pakistan  is 

currently facing external and fiscal sustainability challenges and the outlook remains largely dependent 

on  the effective  implementation of  reforms. The headline  inflation  rose  to a multi‐decade high along 

with  external  account  vulnerabilities  as  the  country  largely  remains  import  dependent.  Moreover, 

despite government’s continuous efforts towards consolidation, the fiscal deficit  increased to PKR 1.68 

trillion  in 1HFY23. The Country  faces numerous economic and  fiscal challenges with rising public debt 

coupled with record high interest rates and depleting foreign exchange reserves, Pakistan’s sovereignty 

seems  unsustainable  without  external  support.  However,  the  government’s  seriousness  and  will 

towards fiscal consolidation and averting a sovereign default is indeed encouraging and will likely bring 

back much needed economic stability. Needless to say, the WB in its report due to the aforementioned 

factors cut its GDP growth forecast for Pakistan to 0.4%. 

Furthermore, as per  the SBP MPC calendar,  the next MPC  is expected  to be held on  June 12, 2023  in 

which it is likely the SBP to maintain the policy rate at 21% as inflation is expected to peak. Moreover, 

we expect the inflation levels to come down post 1QFY24 due to base rate effect kicking in and a further 

cooling off  in global  commodity prices amid a global  slowdown, providing  the Central Bank  space  to 

revert  to  a monetary  easing  stance. Moreover,  high‐frequency  indicators  such  as Auto,  Cement  and 

OMC sales have already started  to  reflect volumetric declines and may  remain under pressure during 

FY24. 

While Pakistan faces one of the worst economic crisis’  in recent history, we believe that equities as an 

asset class has over discounted  itself. The premise of our positive outlook and re‐rating of  the capital 

market stems from the likelihood of Pakistan successfully completing its IMF program which will notably 

entail a continuity in reforms and fiscal discipline.   The  index is trading at a PE multiple of 3.33x below 

the 2008 global financial crisis  level. The dividend yield  is attractive at 10% which  is the highest  in the 

region and with the last REER recorded at 85.6203 in March 2023 suggesting the currency has room to 

appreciate will probably  justify and attract  foreign  investment which can also be noted by  the  recent 

month’s inflows. We believe that the market currently serves as a striking point for investors. 



 

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  1,062 

10,000 to 49,999  76 

50,000 ‐ 99,999  15 

100,000 ‐ 499,999  9 

500,000 and  above  3 

Total  1,165 

 

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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