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NCC Pension Fund Cash Flow and Strategic Asset Allocation 

Background 

At recent Sub Committee meetings there has been some discussion of, and some concern expressed 
at, the possible evolution of contributions into ‐ and benefits out of ‐ the pension scheme. Questions 
have been raised on the potential impact of these changes on the pension fund’s cash flow and asset 
allocation. 

It is currently very difficult to gauge changes as they depend on outcomes not yet clarified and inter 
alia issues such as: 

• changes to the workforce arising, in particular from current budget constraints 

• changes in Employee contributions 

• changes in Employer contributions – exceptionally Employers may be able to amend levels 
of contribution before the next valuation, March 2013 

• Employee opt‐out rates, which may well depend on other benefit and contribution changes 

It is worth gathering the facts in advance so that any necessary decisions and/or actions can be 
better informed and more easily taken. 

Cash Flow 

There are two significant components of pension fund cash flow: ‘dealings with members’ and 
investment income. 

The ‘dealings with members’ is the net cash flow taking into account all the contributions received, 
including transfer values in, less the benefits (including transfers out) paid and administration 
expenses. 

The investment income is generated by the investments held by the pension fund; some of this 
income may actually be submitted back to the fund but, in many cases, investment income will be 
retained by the asset manager and reinvested. Thus, while a total of investment income is listed 
below in the table, all of this investment income may not actually be currently available. 

 
Dealings with members (£Mn) 
 

FY 
06/07 

FY 
07/08 

FY 
08/09 

FY 
09/10 

FY 
10/11 

Money In 
 (Employee + Employer) 

151.3  162.8  168.3  184.8  193.4 

(inc Transfers In)  15.5 18.4 10.1 15.4  16.6 

Money Out 
(Benefits + Admin costs) 

105.9  113.0  118.2  140.5  169.4 

(inc Transfers Out)  10.6 9.2 4.9 14.3  N/A 

NET Cash  Flow from  
‘Dealings with Members’ 

45.4  49.9  50.2  44.3  24.0 

 
Investment Income 

 
74.6 

 
81.4 

 
82.9 

 
76.6 

 
79.1 
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The table shows that the Net Cash Flow from ‘dealing with members’ reduced significantly for the 
fiscal year 10/11 to £24Mn, about 50% of its previous ‘normal’ level.  It would be easy to speculate 
on this reducing further in FY 11/12 and subsequently.  

Given total contributions of c£190Mn pa, a reduction in active members (and hence contributions) 
of, say, 10% would make the cash flow potentially marginally positive and a reduction of 15%, or 
more, could easily make the cash flow from ‘dealings with members’ negative. 

However this is only the cash flow from ‘dealing with members’. In addition to this there is– 
potentially at least ‐ investment income available. The investment income is a very significant figure 
(£70‐80Mn pa), and relatively stable, as shown in the last row in the table above. 

 Any negative cash flow from ‘dealings with members’ would – in the first instance – be 
compensated by investment income. Given its very substantial level, investment income would most 
likely cover any possible foreseeable cash flow deficit from ‘dealings with members’. 

Some of the investment income, such as that from UK gilts, will be fixed in money terms. Some 
components of investment income will be variable, such as from equities (especially private equity 
distributions); property (albeit to a lesser extent); and index‐linked gilts where the investment 
income will be driven by the prevailing levels of (price) inflation. 

The 2011 Annual Report gives the following sources of investment income: 

Sources of Income 
 FY 10/11 

(£Mn) 
 

Bonds    13.6 

Equities (inc PE)   45.5 

Property    19.2 

Cash/Misc    0.8 

Total  79.1 

 

We should identify which sources of income from the table above are currently submitted to the 
fund ‐ and so could potentially be used to meet any negative cash flow from ‘dealings with 
members’ ‐ and those which are currently retained by the asset managers and used by them for 
reinvestment. 

Additionally, with some provisos from the above confirmation of sources, we should stipulate – in 
advance – which investment income is to be our priority in meeting any negative cash flow from 
‘dealings with members’. From an investment perspective, I would suggest the following order of 
priority: 

1. Property (high yielding and less important in efficient portfolio management) 
2. Bonds  
3. Equities (reinvestment of dividend income is a significant component of equity total return) 
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Cash Flow Summary  

 The fund has already witnessed a dramatic drop in its net cash flow from ‘dealings with 
members’. 

 For FY 10/11 this was still positive, c £24Mn, but about 50% of ‘normal’ levels. 
 The fund could become negative in cash flow from its ‘dealings with members’, especially if 
employee opt‐out rates are significant (>10%). 

 The fund generates significant investment income, c £70‐80Mn pa, which is relatively stable. 
 Any negative cash flow from ‘dealings with members’ would be compensated by investment 
income. 

 Sources of investment income should be identified. 

 The utilisation of investment income would be in the following priority: property, bonds, and 
equities. 

 

Strategic Asset Allocation (SAA) 

A related topic is ‘in the light of possible cash flow changes as discussed above, should the fund 
reconsider its strategic asset allocation?’ 

From the above analysis, and subject to the identification of the sources of investment income which 
are currently – or could easily be – harvested, any deficit on cash flow from ‘dealings with members’ 
would be compensated by utilising some of the investment income the fund’s assets generate. 

At an extreme level of negative of cash flow (taking account of both net contributions and 
investment income) assets would have to be sold on a regular basis to fund ongoing regular benefit 
payments. At this point the fund would prefer to have less volatile assets as being a forced 
disinvestor (‘fire sale’) of volatile assets is not normally good investment practice! 

In such situations assets which produce higher levels of income are preferred to those which 
produce lower income. So the first response would be to increase the level of investment income by 
increasing exposure to such assets as property and (in normal circumstances) bonds. Equities (in 
normal circumstances) give lower levels of income, and of much more volatile amounts, and so are 
less favoured in this scenario. However the investment world is far from ‘normal’ currently as, in 
fact, equities are actually producing more income than bonds, and in particular more than UK gilts. 
eg the equity dividend yield on the UK All Share index is – depending how exactly this is measured – 
between 3.5 and 4% pa whereas the yield on UK (medium to long term) gilts is 2.5‐3.5% pa.  

Current NCC SAA 

This is stated in terms of a range: 

SAA  %  Midpoint 
Equities  (inc PE)  55 ‐ 75  65 
Property    5 ‐ 25  15 
Bonds  10 ‐ 25     17.5 
Cash  0‐10         2.5* 

*taken as 2.5% in ‘normal’ circumstances to ensure allocation adds to 100% 
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Is the NCC SAA appropriate? 

We can ‘test’ if the required minimum actuarial level of return is likely to be achieved in the long 
term by making reasonable, although subjective, assumptions about the future returns from the 
assets comprising the SAA.  

Consider the expected excess return over (long) gilts from each component of the SAA: 

• Assume the additional return from equities over gilts (known as the Equity Risk Premium, 
ERP) is, say, 3% pa. 

• Assume property also gives a return in excess of gilts, but not as much as equities, say 2% pa. 

• While gilts, both conventional and index‐linked, will have no excess return, our bond 
portfolios contain overseas bonds and credit bonds both of which would be expected to add 
value and so we can assume there is 1‐2% pa excess return (say 1.0% pa on average) on 
these particular assets. 

Therefore our fund should outperform gilts by about 2.3% pa, being  

[Equities 0.65*3 + Property 0.15*2 + Bonds~ 0.0875*1.0] % pa 

~ only half (of the benchmark’s total 17.5%) of the fund’s bonds are seeking additional return.  

Therefore at this simplistic level our SAA can reasonably be expected to deliver at least the actuarial 
assumed investment return of +2.1% pa over (long) gilts, which at the time of the last valuation 
(March ‘10) was 4.4% pa giving a total actuarial assumed investment return of 6.5% pa. We believe 
our strategy capable of this in the long term. 

The risk attaching to this return is more difficult to assess, as it depends not only on the risk 
(volatility) of each asset (equities, bonds and property) but also the relationship, known as 
correlation, between each pair of assets. The correlations are particularly difficult to assess as they 
are unstable over time and, in times of market stress (such as the credit crunch of 08/09), they tend 
to merge! 

While there is no ‘quantification’ shown in this report I would anticipate the fund having a risk of 
about 15% pa (certainly in the 10‐20% pa range). Risk and return are normally linked in the sense 
that higher returns are only available from higher risk, and vice versa. While it would be beneficial to 
lower the level of risk, in practice it is hard to do without also sacrificing some of the investment 
return.  

What does the investment profile mean? 

Having estimated the fund’s return at say 2.3% pa over gilts (4.5% pa), say a total of 6.8% pa, with 
risk of say 15% pa, how do we interpret this? 
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Statistically, assuming the returns follow a ‘normal curve’ (which they do not, but it is a usually 
deemed a reasonable approximation for this purpose) we can interpret the investment profile as 
follows: 

• In 2 out of 3 years the fund’s return will be 6.8 +/‐ 15 %  (ie in the range ‐8.2% to 21.8%) 
• In 19 out of 20 years the fund’s return will be 6.8 +/‐ (2*15) % (ie in the range ‐23.2% to 

36.8%) 
It will be noted that these are very wide ranges reflecting there is very little certainty in investment, 
due mainly to the volatility of equities (c25% pa). An unwelcome feature of which we are 
increasingly aware. 

Private sector funds, in trying to reduce their investment return volatility, have significantly reduced 
their equity exposure (less than 50% typically) and built up their exposure to alternative (risk 
diversifying) assets. It should be noted that this also reduces the prospective return and, all else 
equal, means a lower funding level and higher future Employer contribution rates. 

How does our SAA compare with our peers (end June 2011)? 

Asset  NCC 
Fund 

 
% 

NCC 
SAA 
 
% 

WM Local 
Authority 
Average* 

% 

NCC Fund – 
Average 

 
% 

NCC SAA  – 
Average 

 
% 

Equities  
(inc Private Equity) 

71.5 
  (2.2) 

65 
 

68.2 
  (4.1) 

3.3  (3.2) 

Property  13.5  15    6.9  6.6  8.1 

Bonds  11.5     17.5  17.2  (5.7)  0.3 

Alternatives  0  0   4.2  (4.2)  (4.2) 

Cash    3.4     2.5   3.4  ‐  (0.9) 

*This is significantly different to the Mellon average reported normally 

There are some significant differences between NCC and the WM LA Average, especially in our 
strategic overweight exposure to property which offsets our underweight in alternatives. However it 
is reasonable to conclude that the current NCC SAA investment profile (returns and risk) is broadly 
similar to its peers. However note that success depends – very heavily ‐ on equities and property 
delivering good returns, especially vs gilts. 

The only observed trend from peer funds is the increase, from a very low (almost non‐existent) base 
of ‘alternatives’ (particularly hedge funds) at the expense of listed equities. To date our fund has had 
no appetite for hedge funds.  

Strategic Asset Allocation (SAA) Summary 

 This report cannot replace a full asset‐liability study, and is not meant to. 
 It shows that we are broadly ‘normal’ in our SAA: we have more exposure to property and 
less to hedge funds than the average Local Authority. 

 Our current SAA investment profile (returns and risk) seems not unreasonable vs our 
actuarial assumptions and vs peers.  


