
 

Item No. 9: Diversification of investments in Exchange Traded Fund (ETF) 
under category (iv) i.e. investment in Equity and related 
investments of Investment Pattern 2015. 

 

1. The Government of India vide notification no. S.O. 1071 (E) dated 23rd April, 2015 had notified 

Investment Pattern for investments of Central Board, EPF. Category (iv) of said Pattern provides 

minimum 5% and upto 15% investment in Equity and Related Investment. Sub‐Category (c) of said 

Category (iv) provides investment in “Exchange Traded Funds (ETFs) / Index Funds regulated by 

the Securities and Exchange Board of India that replicate the portfolio of either BSE SENSEX Index 

or NSE Nifty 50 Index””. Accordingly, the investments are being made in Exchange Traded funds 

(ETFs) based on Nifty 50 and SENSEX indices as prescribed in the Pattern of Investment.  

2. An agenda items on “Diversification of investments in Exchange Traded Fund (ETF) under category 

(iv) i.e. investment in Equity and related investments of Investment Pattern 2015” was placed in 

220th Central Board of Trustees’ EPF meeting held on 21st February 2018, wherein the Central 

Board had suggested that the summary of the Consultant furnished in the agenda item was not 

complete and the matter will be further examined in Consultation with the Consultant. (Agenda 

& Minutes enclosed as Annexure‐9A).  

3. In pursuance to the direction of Central Board, the matter has been re‐examined by M/s CRISIL, 

the Consultant of EPFO. In order to summarize the findings, CRISIL has carried out the ranking of 

these indices using an approach similar to that used by CRISIL to carry out ranking of equity mutual 

funds which are published in the public domain on a quarterly basis.   Ranking of the above said 

indices is based on the following parameters for the period December 16, 2005 to March 28, 2018: 

a) Mean return (55% weight) 

Mean return is the average of the 5 year annualised returns calculated on a daily basis. 

b) Volatility (25% weight) 

Volatility is the standard deviation of the 5 year annualised returns. 

c) Industry Concentration (10% weight) 

Industry concentration measures the risk arising out of  improper diversification  in terms of 

industry  level  exposure.  Diversity  score  is  used  as  the  parameter  to  measure  industry 

concentration.  It  is calculated as  the square  root of  the sum of squares of  the percentage 

exposure in the portfolio. Lower the diversity score, lower the concentration. 

d) Company Concentration (5% weight) 
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Company concentration measures the risk arising out of improper diversification in terms of 

stock  level  exposure.  Diversity  score  is  used  as  the  parameter  to  measure  company 

concentration.  It  is calculated as  the square  root of  the sum of squares of  the percentage 

exposure in the portfolio. Lower the diversity score, lower the concentration.  

e) Liquidity (5% weight) 

Liquidity is a measure of the ease with which the portfolio can be liquidated. Impact cost of 

the portfolio is used as the parameter to measure the liquidity. Impact cost of the portfolio is 

calculated  as  the weighted  average of  impact  cost of  individual  stocks  in  the portfolio  as 

obtained from the BSE. Lower the impact cost, greater is the liquidity. 

 

4. For the above ranking parameters, values have been computed as under:‐  

Table 1 ‐ Parameter values 

Index 
Mean 
return 

Volatility
Company 

Concentration 
Industry 

Concentration 
Liquidity 

Nifty 50   10.48%   4.38%   20.31   35.70   0.0217  

Nifty Next 50   14.62%   6.59%   16.08   30.40   0.0445  

S&P BSE SENSEX   10.50%   4.59%   23.74   39.81   0.0204  

S&P BSE SENSEX Next 50   12.95%   5.32%   15.20   27.92   0.0423  

S&P BSE MidCap Select Index   15.49%   6.95%   18.96   26.70   0.0450  

 

5. Based on the parametric values, scoring has been done on a scale of 0 to 100, the best scoring 

getting 100% and all others scaled accordingly. The parametric score and composite rank is as 

under:‐ 

 

Table 2 ‐ Parametric score and composite rank 

Scoring (scale of 0% to 100%) and ranking 

Parameter ‐> 
Mean 
return 

Volatility 
Company 

Concentration 

Industry 
Concentratio

n 
Liquidity 

Weighte
d score 

Rank 

Weight ‐>  55%  25%  5%  10%  5%   

S&P BSE MidCap 
Select Index  

100.00%   62.98%   80.15%   100.00%   45.40%   87.02%   1  

Nifty Next 50   94.41%   66.45%   94.52%   87.84%   45.88%   84.34%   2  

S&P BSE SENSEX 
Next 50  

83.58%   82.25%   100.00%   95.65%   48.21%   83.51%   3  

Nifty 50   67.66%   100.00%   74.84%   74.80%   93.90%   78.13%   4  
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S&P BSE SENSEX   67.78%   95.26%   64.02%   67.07%   100.00%   76.00%   5  

 

6. All the three Indices being considered for diversification S&P BSE MidCap Select Index, S&P 

BSE SENSEX Next 50 and Nifty Next 50 fares better in the composite weighted score and rank 

than Nifty 50 and S&P BSE SENSEX. We may accordingly select all the three S&P BSE MidCap 

Select  Index, S&P BSE SENSEX Next 50 and Nifty Next 50  for  investment  in  their Exchange 

Traded Fund. 

7. Further as mentioned in Para 1 above, category (iv) (c) of Pattern of Investment states that 

‘Exchange Traded Funds /Index Funds regulated by the SEBI that replicates the portfolio of 

either BSE SENSEX or NSE Nifty 50  Index’.   Thus  the Pattern of  Investment notified by  the 

Central Government has to be suitably amended to  include other than Nifty 50 and Sensex 

Indices. 

8. Accordingly the existing clause (iv) (c) may be substituted in line with existing clause (iv) (b) as 

under: “Exchange Traded Funds (ETF)/Index Funds regulated by the Securities and Exchange 

Board of India, which replicate the portfolios which have all their investment in shares of body 

corporates listed on BSE or NSE and also satisfies the conditions mentioned in clause (iv) (a) (i) 

and (ii) of this Investment Pattern.” This amendment in the Investment Pattern shall enable 

investment by EPFO in the equity index ETF beyond Nifty 50 and Sensex ETF. 

9. Further  in  the 220th meeting  the Central Board on 21st Feb, 2018  it was also decided  that 

training  needs  to  be  organized  at  PDNASS  on  ETF  for  all  the  Central  Board  members. 

Accordingly a training programme was organized on Exchange Traded Funds  (ETFs) on 16th 

March, 2018. 

10. The above said agenda  is being placed  in  the 139th FIAC meeting held on 25.06.2018. The 

recommendation of the Committee will be placed before the Board on table.  

 

Proposal: Para 6, 7 and 8 of the above item is placed 
before the CBT for its approval. 
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