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ASSET ALLOCATION
AND PRIVATE MARKETS:
THE NEED

FOR A CASH
MANAGEMENT
STRATEGY

GIUSEPPE LEO CORVINO*

Abstract

A key issue all investors must deal with in order to efficiently allocate their
assets to private markets is the difficulty to reach and maintain the target
exposure assessed by their asset allocation models. Contrary to what happens
while investing in publicly traded asset classes, private markets funds perio-
dically call just a portion of the allocated capital as well as they periodically
distribute just a portion of the invested capital. In addition, being each fund
characterized by a unique cash-flow dynamic, the relative composition of the
invested portfolio varies over time. The portfolio optimization techniques
used by the private markets investors must therefore be able to manage such
a physiological and changeable under exposure in order to find out the op-
timal asset allocation. In this context, the ex-ante inclusion of a proper and
dynamic cash management strategy in the analysis is a necessary tool for iden-
tifying the optimal portfolio. After having tested different cash management
strategies, the paper introduces a practical approach to implement a sound

private markets investment program.

*  Giuseppe Leo Corvino is tenured associate professor of financial markets and institutions at Bocconi Univer-
sity. In April 2017 he received a two years academic leave of absence from Bocconi University and served as a
full-time Managing Director at BlackRock Investment Management (UK) LTD, becoming member of the Italy
Executive Committee, head of the Financial Institutions Group and head of the Institutional Client Business
for Italy. His e-mail address is giuseppe.corvino@unibocconi.it.

The author is very grateful to Alberto Corinti, Stefano Dell’Atti, Orazio Di Miscia, Massimo di Tria, Carlo
Favero, David Lomas, Nicola Melocchi, Alessandro Raspa, Francesco Saita, Claudio Tebaldi e Antonio Tedesco
for useful comments and insights.
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GIUSEPPE LEO CORVINO

Asset allocation e private markets: la necessita di considerare una strate-
gia di gestione della liquidita — Sintesi

Una questione chiave che tutti gli investitori devono affrontare per investire
efficientemente nei private market ¢é la difficolta a raggiungere e mantenere l'e-
sposizione target valutata dai loro modelli di asset allocation. Contrariamente
a quanto accade quando si investe in classi di attiviti negoziate pubblicamente,
i fondi di private market richiamano periodicamente solo una parte del capita-
le allocato, e distribuiscono periodicamente solo una parte del capitale investito.
Inoltre, essendo ciascun fondo caratterizzato da una sua particolare dinamica
dei cash-flow, la composizione relativa del portafoglio complessivamente investito
varia nel tempo. Le tecniche di ottimizzazione del portafoglio utilizzate da chi
investe nei private market devono pertanto essere in grado di gestire un'esposizione
cosi fisiologicamente mutevole al fine di individuare ['asset allocation ottimale.
In questo contesto, inclusione ex ante di una appropriata strategia dinamica di
gestione della liquidita nell'analisi é uno strumento necessario per identificare il
portafoglio ottimale. Dopo aver testato diverse strategie di gestione della liquidita,
il lavoro introduce un approccio pratico per attuare un solido programma di inve-

stimenti nei private market.

Parole chiave: Fondi di Private Equity; Fondi di Debito; Fondi di Credito; Fondi Immobi-
liari; Fondi Infrastrutture; Economia Reale; Gestione della Liquidita.

Codici JEL: G11; G22; G23.

Keywords: Private Markets; Cash Management; Illiquid Assets; Private Equity Funds; Private
Debt Funds; Real Estate Funds; Infrastructures Funds; Recommitment Strategy; Strategic Asset
Allocation; ALM, Asset and Liability Management
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