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Vereinigung zur Forderung des Schweizerischen Instituts fiir Banken und Finanzen der Universitit

St.Gallen — HSG.

Uber Forderbeitrige werden Forschungsaktivititen begabter Nachwuchswissenschaftler unseres Insti-

tuts unterstitzt.

Wir danken den Mitgliedern herzlich fur ihren wertvollen Beitrag.

Mitglieder der Fordervereinigung des s/bf-HSG

Stand Dezember 2013

acrevis Bank AG
Stephan Weigelt
Marktplatz 1, 9000 St.Gallen

Bank Vontobel AG

Walter Temperli (Revisor)
Seifert Carmen

Gotthardstrasse 43, 8022 Ziirich

Bank Julius Bar AG
Roberto Kiittel
Postfach, 8010 Zurich

Centrum Bank AG
Dr. Oliver Jaquet
Kirchstrasse 3, 9490 Vaduz FL

Credit Suisse AG
Dr. René Buholzer
Bleicherweg 7, 8070 Zirich

Deutsche Bank (Schweiz) AG
Marco Bizzozero
Prime Tower, Hardstrasse 201, 8005 Zirich

Ernst & Young Ltd. Global Financial Services
Prof. Dr. Andreas Blumer (Revisor)
Maagplatz 1, 8010 Zirich

Liechtensteinische Landesbank
Roland Matt
Stidtle 44, 9490 Vaduz FL

Luzerner Kantonalbank
Bernard Kobler
Pilatusstrasse 12, 6002 Luzern

Maerki Baumann & Co.AG
Dr. Stephan Zwahlen (Vorstand)
Dreikonigstrasse 8, 8022 Zrich

Migros Bank AG
Dr. Harald Nedwed
Seidengasse 12, 8023 Ziirich

PriceWaterhouseCoopers AG
Beat Ritsche
Neumarkt 4/Kornhausstrasse, 9001 St.Gallen

Raiffeisen Schweiz
Dr. Pierin Vincenz (Prisident)
Postfach, 9001 St.Gallen

Schaffhauser Kantonalbank
Martin Vogel
Vorstadt 53, 8201 Schaffhausen

Schweizerische Nationalbank
Peter Schoepf
Postfach, 8022 Zurich

St.Galler Kantonalbank
Roland Ledergerber (Vorstand)
Postfach 92, 9001 St.Gallen

Swisscanto Holding AG
Dr. Gérard Fischer
Nordring 4, Postfach 730, Bern 25

Thurgauer Kantonalbank
Peter Hinder
Bankplatz 1, 8570 Weinfelden

UBS AG
Anton Simonet (Vorstand)
Multertor, Neugasse 54, Postfach, 9001 St.Gallen

Verband Schweizer Kantonalbanken
Hanspeter Hess
Wallstrasse 8, 4002 Basel

Zuger Kantonalbank
Pascal Niquille
Postfach 1158, 6001 Zug
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Professor Dr. Markus Schmid ist Editor der Zeitschrift
Financial Markets and Portfolio Management. Die
operative Leitung der Redaktion liegt seit April 2012
bei Tatjana Berg.

In der vierteljahrlich erscheinenden Zeitschrift
werden Artikel verdffentlicht, die aktuelle For-
schungsthemen der Bereiche Finanzmarkte, Port-
foliotheorie, Asset Management, Corporate Finance,
Corporate Governance, Alternative Investments,
Risikomanagement, Banking und Regulierung der
Finanzmirkte behandeln. Die Artikel der Zeit-
schrift werden von Forschenden verschiedener in-
ternationaler Universititen, Forschungszentren und
auch aus der Praxis geschrieben. Zusitzlich zu den
Forschungsartikeln werden Buchrezensionen und
Kommentare und Stellungnahmen von Spezialisten
zu aktuellen Entwicklungen publiziert. Herausge-
berin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesell-
schaft fir Finanzmarktforschung, eine Vereinigung
von Forschern, Hochschullehrern aller Schweizer
Finance-Fakultiten und Praktikern aus dem Finanz-
bereich. Die Zeitschrift wird von Springer verlegt.

Flr die besten in FMPM publizierten Artikel wer-
den zwei Preise verliechen. Der <(FMPM Best Paper
Award» in Hohe von 4000 CHF wird far den
besten akademisch ausgerichteten Artikel verge-
ben. Der Preistriger des Jahres 2012 ist Stephan
Stiss mit seinem Artikel «The Pricing of Idiosyncratic
Risk: Evidence from the Implied Volatility Distribu-
tion». Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr fiir
den besten praxisorientierten Artikel vergeben. Die-
ser Preis ist mit 4000 Franken dotiert und wird von
der Swisscanto Holding AG gestiftet. Der Preis des
Jahres 2012 ging an Stefan Kanne, Jan Klobucnik,
Daniel Kreutzmann, und Soenke Sievers fiir ihren
Artikel: <To Buy or not to Buy? The Value of Con-
tradictory Analyst Signals».

Die in der FMPM publizierten Artikel werden von
verschiedenen  Datenbankanbietern  indexiert.
FMPM ist in E-JEL, EBSCO, ECONIS, EconlLit, JEL
on CD, Journal of Economic Literature, Research
Papers in Economics (RePEc) und SCOPUS pri-
sent. Die Arbeit der FMPM Autoren geniesst somit
eine weite internationale Verbreitung, was zur
Attraktivitit von Financial Markets and Porifolio
Management als Plattform fiir die Publikation von
hochwertigen Forschungsarbeiten beitragt.

Weitere Informationen zu Financial Markets and
Portfolio Management sind erhiltlich unter
www.fmpm.org.

=y

" Volume 22 Number 4 - December 2008

FINANCIAL MARKETS
AND PORTFOLIO
MANAGEMENT

4) Springer
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Das Masterprogramm in Banking und Finance
(MBF) kann auf ein erfolgreiches Jahr 2013
zurlickblicken. Unter der Leitung von Prof. Dr.
Manuel Ammann und Prof. Dr. Rico von Wyss
konnten die hohe Quualitit der Lehre und die Inter-
nationalisierung kontinuierlich verbessert werden.
Dies wurde durch das weltweit durchgefiihrte
Ranking der Financial Times erneut bestitigt: Der
MBF baute auch im vergangenen Jahr seine Fiih-
rungsposition im deutschsprachigen Raum weiter
aus. Die erfolgreiche Teilnahme am Financial Times
Ranking sowie die gezielte Ansprache von poten-
tiellen Studierenden auf Bewerbermessen fihren
zu steigenden Bewerberzahlen. 164 Studierende
dirfen sich nach ihrem Abschluss im Jahr 2013
nun Master of Arts HSG in Banking and Finance
nennen.

10. Platz im Financial Times Ranking

Im Jahr 2013 nahm der englischsprachige MBF
bereits zum dritten Mal am Financial Times Ran-
king von weltweiten Finance Master Programmen
teil. Der MBF konnte seine Spitzenposition in der
Schweiz und im deutschsprachigen Raum vertei-
digen. Das Masterprogramm wurde insbesondere
in den Arbeitsmoglichkeiten, die sich nach einem
erfolgreichen Abschluss bieten, sehr positiv einge-
schitzt. Die Nachfrage nach MBF-Absolventen ist
nach wie vor gross und alle Absolventen haben drei
Monate nach dem Studienabschluss eine Stelle. Im
Rahmen der kontinuierlichen Verbesserung liegt

Dr. Urs Ruegsegger

der Fokus des MBF auf der Internationalitit. 84%
der Studenten und 77% der MBF Dozierenden ha-
ben einen internationalen Hintergrund. Internatio-
nale Kurse fanden im Frithlingssemester in Singa-
pur mit dem Kurs Private Equity» und dem Kurs
«Quantitative Portfolio Management» in Frankfurt
statt. Im Herbstsemester wurde der Kurs «Commo-
dity Derivatives Trading» neu in London angeboten
und stiess auf reges Interesse seitens der Studie-
renden.

MBF Events

Im Friihlingssemester 2013 fand ein Besuch bei der
Stuttgarter Borse statt. Nach einem Vortrag zum
Hindleralltag erhielten die MBF Studenten sogar
eine exklusive Fihrung Uber das Borsenparkett
der Euwax. Das Herbstsemester begann mit dem
traditionellen MBF Startevent. Diesjidhriger Gast-
redner war Dr. Urs Rilegsegger, CEO der SIX Swiss
Exchange. Im Anschluss an die Startwoche lud die
Crédit Suisse in Kreuzlingen die MBF Studieren-
den zu einem Vortrag tiber die «Zukunft des Private
Banking in der Schweiz» ein. Gemeinsam mit der
MBF-Faculty liessen die Studierenden den Abend
bei einem Nachtessen auf der MS Kreuzlingen auf
dem Bodensee ausklingen. Ein weiterer MBF-Event
fand im Oktober bei der UBS Investment Bank in
Opfikon statt, wobei die MBF-Studierenden die
Gelegenheit hatten, Informationen tiber einen zu-
kiinftigen Berufseinstieg zu erhalten sowie an einer
Fiihrung tiber den Trading Floor der UBS teilzu-
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nehmen. Bei einem anschliessenden gemeinsamen
Nachtessen im Restaurant Runway 34 am Flug-
hafen Zirich wurden die Studierenden auf einem
«Flug nach Boston» kulinarisch verwohnt. Auch
wurde dieses Jahr wieder das traditionelle MBF-
Get-Together im Verbindungskeller der Steinacher
durchgefiihrt. In lockerer Runde konnten die neuen
MBF-Studierenden ins Gesprich kommen und ihre
Kommilitonen und Kommilitoninnen niher kennen-
lernen, um so den Zusammenbhalt zu stirken

Gastprofessoren

Auch in diesem Jahr konnte der MBF wieder
renommierte Gastprofessoren gewinnen. Der Kurs
von Prof. Harrison Hong von der Princeton Univer-
sity iber Behavioural Finance and Asset Manage-
ment> hat den Studierenden einen Einblick in die
spannende Welt der Verhaltenspsychologie in der
Vermogensverwaltung gewihrt. Des Weiteren war
Prof. Dr. Avanidhar Subrahmanyam von der Ander-
son Graduate School of Management, University of
California at Los Angeles, zu Gast, der eine prak-
tisch orientierte Vorlesung zum Thema Entrepre-
neurial Finance for Emerging Enterprises» hielt. An-
hand vieler Bespiele, Fallstudien und durch den
Einbezug aktueller Informationen kamen die Stu-
dierenden zu einer spannenden Veranstaltung.

Fellowships und MBF-Preise
Im Rahmen der Industriepartnerschaften mit den
vier Partnern, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS

Il

und Zircher Kantonalbank konnten auch in die-
sem Jahr wieder Fellowships an die besten neu ein-
tretenden Studierenden vergeben werden. Eirik
Feedt, Bianca Flowers, Hermann Finkeldei, Thomas
Kawalar, Florian Koelliker, Simon Kolbert, Markus
Korner, und Christopher Kurzhals erhielten ein mit
jeweils CHF 5'000.— dotiertes Fellowship. Erstmals
wurden im Herbstsemester auch zwei Fellowships
durch den MBF-Alumni Verein verlichen. Diesen mit
CHF 1000 verbundenen Preis erhielten Manuela
Frey und Tim Schlipfer. Ebenfalls vergeben werden
konnten zwei Stipendien der Starr Foundation im
Wert von jeweils CHF 10'000.—, welches Tereza
Koudelkova und Khoa Nguyen zugesprochen
wurde. Anlisslich des Master Graduation Days im
Frithjahr gewann Claudia Rasper den Preis fir den
besten Abschluss und Sebastian Scheurle den Preis
fir die beste Masterarbeit zum Thema Fee-only
investment advice — A performance analysis». Im
Herbstsemester wurde der Preis fur den besten Ab-
schluss an Sebastian Pflumm verliechen. Die beste
Masterarbeit Giber «Forward-Looking Information in
Portfolio Selection» hat Christian Vial geschrieben.
Alle Preise sind jeweils mit CHF 1'000.— dotiert.

Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen tiber den MBF
finden sich auf der Homepage des Programmes
unter www.mbf.unisg.ch.
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1. Lehrstuhl-Team

Prof. Dr. Manuel Ammann,
Direktor, ist ordentlicher
Professor fuir Finance an der
Universitit St.Gallen. Davor
war er Assistenzprofessor an
der University of California
in Berkeley, Dozent an der
Universitit St.Gallen und
Visiting Fellow an der New
York University. Zudem war er mehrere Jahre in
der Beratung titig. Manuel Ammann studierte In-
formatik an der Simon Fraser University in Kanada
und promovierte anschliessend mit hochster Aus-
zeichnung an der Universitiat St.Gallen. Danach
habilitierte er sich an der Universitit Basel. Seine
Forschungsinteressen liegen hauptsichlich in den
Bereichen derivative Finanzinstrumente, Asset
Management, Finanzmirkte und Risikomanage-
ment. Er ist Verwaltungsratsprisident der Algofin
AG, St. Gallen, und Mitglied des Verwaltungsrats
bei der St. Galler Kantonalbank AG und der Neue
Bank AG. An der Universitit St.Gallen ist er Pro-
grammverantwortlicher fir den Master of Arts in
Banking und Finance, den Ph.D. in Finance und
Mitglied verschiedener Kommissionen und ge-
schiftsleitender Ausschiisse von Instituten.

Tanja Artiga Gonzalez schloss
Anfang 2010 ihr Studium
der Mathematik mit Schwer-
punkten Wahrscheinlichkeits-
theorie und Statistik an der
Westfilischen Wilhelms-Uni-
versitit Munster ab. Thr Aus-
landssemester verbrachte sie

== an der Universidad Complu-
tense de Madrid. Seit April 2010 arbeitet sie als
Assistentin am Lehrstuhl von Prof. Dr. Ammann
am Schweizerischen Institut fiir Banken und Fi-
nanzen. In der Seminarreihe «Fit for Finance» re-
feriert Tanja Artiga Gonzalez Uiber Behavioural

Finance» und hilt PC-Workshops zum Thema
«Derivative Instrumente». Im Rahmen ihrer Assis-
tententitigkeit war sie Assistant Editor der Zeit-
schrift «Financial Markets and Portfolio Manage-
ment (FMPM)» bis April 2012. Tanja Artiga Gonzales
ist seit Juli 2013 Visiting Scholar an der University
of New York Stern School of Business.

Christian Ehmann schloss im
Frithjahr 2011 als Master of
Science in Finance an der
European Business School,
Oestrich-Winkel, ab. Bis Juli
2012 arbeitete er im Bereich
Vermogensverwaltung und
Investmentbanking fur eine
grosse deutsche Privatbank
in Hamburg, London, und Frankfurt. Seit Sep-
tember 2012 absolviert er das betriebswirtschaft-
liche Doktorandenprogramm der Universitit
St.Gallen mit der Vertiefung «Finance». Ausserdem
arbeitet er am Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel
Ammann als Programmassistent des MBF.

Philipp Horsch schloss im
Herbst 2011 den MBF Master
an der Universitit St.Gallen
ab. Seitdem absolviert er das
betriebswirtschaftliche Dok-
torandenprogramm der Uni-
versitit St.Gallen mit der Ver-
tiefung Finance». Ausserdem
arbeitet er am Lehrstuhl von
Prof. Dr. Manuel Ammann als Programmassistent
des MBF. Bereits vor seinem Abschluss arbeitete
er als studentischer Mitarbeiter am Lehrstuhl. Ne-
ben dieser Tatigkeit hat er bereits Arbeitserfah-
rungen im Investmentbanking und im Medienbe-
reich sammeln kdnnen.
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Prof. Dr. Andreas Kack stu-
dierte Betriebswirtschafts-
lehre und Finance and In-
formation Management an
der Universitit Augsburg
und der TU Munchen. Im
Anschluss an das Studium
forschte er als Doktorand und
Post-Doc vier Jahre am Lehr-
stuhl fir Risikomanagement am ICMA Centre in
Reading (England). Von Februar 2012 bis Juli
2013 war Andreas Kick Assistenzprofessor fir
Finanzen an der School of Finance. Er unterrich-
tete die Kurse Asset Pricing und Derivatives. Des
Weiteren war er an der Derivateausbildung im
Doktorandenprogramm der HSG beteiligt und
referierte im Rahmen des Weiterbildungspro-
gramms Fit for Finance. Seit August 2013 ist er
Associate Professor fur Finanzen an der Univer-
sitdt Sussex (England). Seine Forschungsschwer-
punkte liegen in den Bereichen Finanzmarkt-
okonometrie, Volatilititsmodellierung und empi-
rische Optionspreisbewertung.

Sina Marquardt schloss als
Diplom-Kauffrau 2008 ihr
Studium der Betriebswirt-
schaftslehre mit den Schwer-
punkten Banken/Finanzen
und Internationales Manage-
ment an der Universitit
Mannheim ab.

Wihrend des Studiums ver-
brachte sie zwei Semester an der Bond University
in Australien. Bis Dezember 2010 arbeitete sie als
Management Consultant im Bereich Financial
Services fiir die Unternehmensberatung Accenture
am Standort Miunchen. Seit Januar 2011 ist Sina
Marquardt Doktorandin und Assistentin von Prof.
Dr. Manuel Ammann. Im Rahmen ihrer Assisten-
tentitigkeit ist sie fir die Vorlesung «Financial
Modeling Workshop» zustindig. Zusitzlich ist sie
Programmassistentin des Master of Arts in Ban-
king and Finance (MBF), den sie insbesondere
im Hinblick auf zuktnftige Rankings weiterent-
wickelt. Neben Titigkeiten fiir den MBF und den
Lehrstuhl betreute sie PC-Workshops und hielt
einen Vortrag im Rahmen des Weiterbildungs-
programmes «Fit for Finance.

Prof. Dr. David Oesch ist seit
August 2011 Assistenzpro-
fessor fur Finance an der
Universitit St. Gallen. Zuvor
war er als Assistent am Lehr-
stuhl von Prof. Dr. Ammann
sowie als Visiting Scholar an
der Stern School of Business
der New York University
(NYU) titig. Seine Forschungsinteressen liegen
in den Bereichen der empirischen Corporate Fi-
nance (insbesondere Corporate Governance) so-
wie des Financial Reportings. Seine Forschungs-
arbeiten wurden in international renommierten
Fachzeitschriften wie dem Journal of Financial
Economics und dem Journal of Accountin Re-
search publiziert. An der Universitit St.Gallen
unterrichtet Prof. Dr. Oesch im Master in Banking
and Finance die Vorlesungen Alternative Invest-
ments und Advanced Corporate Finance sowie,
zusammen mit Prof. Dr. Markus Schmid, die Vor-
lesung Corporate Financial Managment und das
Research Seminar Corporate Finance. Im Jahre
2013 war er zudem Organisator des Finance-For-
schungsseminars der School of Finance.

Dustin Schiitte studierte Be-
triebswirtschaftslehre an der
Universitit Mannheim mit
der Vertiefung in Rechnungs-
wesen, Finanzierung und
Corporate  Finance und
schloss 2010 als Dipl.-Kfm.
ab. Parallel erwarb er 2009
den Master of International
Business an der Macquarie University, Syndey.
Seit Anfang 2011 ist Herr Schiitte Assistent am
Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Amman. Seine
Hauptaufgaben liegen sowohl in der Betreuung
von Master-Vorlesungen (e.g. Financial Markets)
und Studenten. Zusitzlich hat Herr Schitte als
Referent bei Vortragen und Workshops der Praxis-
serie «Fit for Finance» mitgearbeitet. In seiner Dis-
sertation untersucht Herr Schiitte unter anderem
die Kapitalmarkteffekte asymmetrischer Infor-
mationen im Bankensektor, Realeffekte von (In-
vestment-) Bankbeziehungen, und die Beprei-
sung impliziter Kreditrisiken in strukturierten
Produkten.
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Prof. Dr. Rico von Wyss ist
Assistenzprofessor fur Fi-
nance. Er leitet als Executive
V- Director das Master of Arts
‘ Programm in Banking and
Finance (MBF) sowie das
neue Doktorandenprogramm
in Finance, PhD in Finance
(PiF). Im MBF hielt er die
Vorlesungen International Finance, Institutional
Asset Management, Market Microstructure sowie
Fixed Income Instruments. In der Weiterbildung
fur Finanzpraktiker unterrichtete er im Rahmen
von Fit for Finance und Fit for Finance Advanced
Risikomanagement und International Finance.
Ausserdem referierte er an der Tagung Vermogens-
verwaltung im Erwachsenenschutzrecht tber Anla-
gemoglichkeiten und Anlagestrategien. Eine For-
schungsarbeit tiber die Fragmentierung des Bor-
senhandels in Europa konnte er an der Midwest
Finance Association Conference in Chicago
prdsentieren.

2. Lehrstuhl-Uberblick 2013

Im Herbstsemester startete das neue Ph.D.
Programm in Finance (PiF) mit 11 beginnenden
Doktoranden. Prof. Dr. Manuel Ammann wirkt
als Leiter der Programmkommission, Prof. Dr. Rico
von Wyss als administrativer Leiter des Programms.
Der PiF besteht aus einer Kursphase, welche aus
zwei Pflichtkursen und sechs Wahlkursen be-
steht. Danach folgt die Dissertationsphase, wih-
rend derer die Forschungsarbeiten verfasst und
zwei Mal am PiF Seminar prisentiert werden. Die
Dissertationsphase wird mit einer Verteidigung
der schriftlichen Arbeit abgeschlossen.

Der Master of Arts in Banking and Finance (MBF)
stellte auch im vergangenen Jahr eine der Haupt-
aktivititen des Lehrstuhls dar. Prof. Dr. Manuel
Ammann wirkt als akademischer, Prof. Dr. Rico
von Wyss als administrativer Leiter des Programms.
137 neue MBF-Studierende haben im Herbst 2013
ihr Studium aufgenommen. Der Lehrstuhl von
Prof. Dr. Manuel Ammann fiihrte verschiedene Vor-
lesungen im Masterprogramm durch. Dies waren
die Pflichtveranstaltung «Financial Markets» im
Herbstsemester und weitere Vorlesungen im Wahl-
programm, u.a. Derivatives», dnstitutional Asset
Management, «Market Microstructure», «Fixed In-
come Instruments», «Financial Modeling Work-
shop» und Research Seminar Finance I und II».
Auf Doktorandenstufe unterrichtete Prof. Dr.
Manuel Ammann das Seminar <Topics in Finance»
und im Masterprogramm fiir Law and Economics
den Kurs «Okonomische und juristische Analyse
von Finanzinstrumenten». Prof. Dr. Manuel
Ammann war in diesem Kurs fir die dkonomi-
schen, Prof. Dr. Urs Bertschinger fir die juristi-
schen Aspekte zustindig.

Auch dieses Jahr war der Lehrstuhl in verschie-
denen Weiterbildungsprogrammen fiir Finanz-
praktiker aktiv. Im Zentrum stand der Kurs Fit for
Finance», welcher auch in diesem Jahr gut be-
sucht war. Er wurde deshalb wieder im Fruhjahr
und im Herbst durchgefiihrt. Im Herbst fand zum
zweiten Mal ein Fortsetzungskurs zu «Fit for Fi-
nance» statt. Der Kurs «Fit for Finance Advanced»
in Asset Management richtet sich an Absolventen
des Basiskurses, welche sich vertieft mit aktuellen
Fragen des Portfoliomanagements auseinander-
setzen mochten. Zusitzlich zu den 6ffentlichen
Kursen wurde der Kurs «Fit for Finance» inhouse
bei der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) durchgefiihrt.
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Neben der Lehr- und Weiterbildungstitigkeit stand
die Forschung im Zentrum der Lehrstuhlaktivi-
taten. Die Forschungsresultate wurden an ver-
schiedenen Universititen und internationalen
Konferenzen vorgestellt, u.a. an der renommierten
Konferenz der European Finance Association. Prof.
Dr. Manuel Ammann amtete zudem als Mitglied in
den Programmkomitees internationaler Konfe-
renzen und war fir Fachzeitschriften als Gutachter
tdtig.

Mehrere Publikationen erschienen in internationa-
len wissenschaftlichen Zeitschriften oder wurden
zur Publikation angenommen, u.a. in Journal of
Financial Economics, Journal of Empirical Finance,
European Financial Management, Journal of Be-
havioral Finance. Zusitzlich zu den akademischen
Publikationen war Prof. Dr. Manuel Ammann in
verschiedenen Magazinen und Zeitungen mit ei-
genen Beitrigen und Interviews zu Themen aus
seinem Forschungsbereich vertreten.

Traditionell wurde das Forschungsjahr 2013 durch
ein gemeinsames Forschungsseminar mit der
Universitit Konstanz begonnen und mit dem
«Topics in Finance» Seminar in Bezau im Bregen-
zerwald abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehr-
stuhlinterne Plattform zur Prisentation und Dis-
kussion von eigenen Forschungsarbeiten der Dok-
toranden und Habilitanden. Besonders erfreulich
war, dass auch wieder zahlreiche ehemalige Lehr-
stuhlmitarbeiter am Seminar teilgenommen haben.

Neben seinen Titigkeiten an der Universitit
St.Gallen hat Prof. Dr. Manuel Ammann verschie-
dene Funktionen ausserhalb der Universitit inne.
So war er u.a. als Mitglied der Expertengruppe
des Schweizerischen Bundesrats zur Weiterent-
wicklung der Finanzplatzstrategie der Schweiz
tatig. Die Expertengruppe verdffentlichte Thren
Bericht im Juni 2013.

2.1 Personelle Anderungen

Prof. Dr. Andreas Kick, Assistenzprofessor, hat den
Lehrstuhl Ende Juli verlassen und ist einem Ruf
an die University of Sussex (England) gefolgt.
Wir gratulieren ihm zur Berufung und wiinschen
ihm viel Erfolg bei der neuen Herausforderung.

Tanja Artiga Gonzalez hat den Lehrstuhl per Ende
Mai verlassen, um einen Forschungsaufenthalt
an der Stern School of Business der New York
University anzutreten und dort ihre Dissertation
fertig zu stellen. Wir bedanken uns fir ihren Ein-
satz am Lehrstuhl und wiinschen ihr eine pro-
duktive und interessante Zeit in den USA.

3. Projekte/Forschungsprojekte/Foérderer

Projekt der Fordervereinigung des Instituts:
Underwriting-Beziehungen in der Realwirtschaft

Investment Banken bilden eine kritische Verbin-
dung zwischen der Realwirtschaft und den offent-
lichen Kapitalmirkten: mittels Analyst Reports,
Roadshows, Investorenvermittlung, diversen Be-
ratungsleistungen und dem letztendlichen Ver-
kauf der Aktien und Schuldverschreibungen stellen
Investment Banken den Zugang von Unternehmen
zum Offentlichen Kapital sicher. Allein im Jahre
2007 haben US Amerikanische Industrieckonzerne
durch Borsenginge und Kapitalerhbhungen tiber
USD 1.14 Bill. an frischem Eigen- und Fremdkapital
aufgenommen.

Aufgrund der Komplexitit einer Kapitalmassnahme
als auch deren rechtlichen Konsequenzen (z.B.
falscher Angaben innerhalb eines Prospektes) sind
die Beziehungen zwischen den Investment Banken
und ihren Kunden von hoher Intensitit. Der Ge-
genstand des Forschungsprojektes ist daher die
Untersuchung der realen Konsequenzen des Ver-
lustes einer solchen Beziehung.

Im empirischen Untersuchungsaufbau des Pro-
jekts wird der Beziehungsverlust durch die Insol-
venz der entsprechenden Investment Banken aus-
gelost. Namentlich wird das Investitions- und Ka-
pitalmarktverhalten von ca. 300 grossen, U.S.
amerikanischen Unternehmen betrachtet, die eine
Verbindung zu den 2008 insolvent gegangenen
bzw. ibernommenen Investment Banken Lehman
Brothers, Bear Stearns und Merrill Lynch aufweisen.

Die Resultate zeigen, dass der Verlust der Kunden-
beziehung zu den genannten Banken fir die be-
troffenen Unternehmen tiefgreifende reale Konse-
quenzen auf mehreren Ebenen aufweist. Zum ei-
nen sinkt fiir diese Unternehmen das Investitions-
volumen stirker als fiir Kunden anderer Invest-
ment Banken. Dies ist insbesondere durch ein
Absinken der Ausgaben fiir Fusionen und Uber-
nahmen bedingt. Ferner ist das Engagement auf
den offentlichen Kapitalmirkten in den Folge-
jahren nach dem Beziehungsverlust komparativ
stark eingeschrinkt. Dies gilt fir die Unterneh-
mensaktivititen auf dem Eigen- als auch auf dem
Fremdkapitalmarkt.
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Das Projekt fiithrt zu der Schlussfolgerung, dass
Beziehungen zu Investment Banken einen 6ko-
nomischen Nutzen generieren. Der Verlust einer
Investment Bank mit weitreichenden Kundenbe-
ziehungen 1ost demnach einen Wohlfahrtsverlust
aus, der bei der Entscheidung Uber potentielle
Hilfspakete («Bail-Out») zu berticksichtigen ist.

Referenz:

Oesch, David; Schiitte, Dustin; Walter, Ingo: Real
Effects of Investment Banking Relationships: Evi-
dence from the Financial Crisis, Working Paper,
Schweizerisches Institut fir Banken und Finan-
zen, Universitiat St.Gallen, 2013.

4.Lehrveranstaltungen an der HSG 2013

e 7150,1 Financial Markets (MBF)

e 7,462,1 Okonomische und juristische Analyse
von Finanzinstrumenten (MLE)

e 8,152,1 Derivatives (MBF)

e 8186,3 Research Seminar Finance I (MBF)

¢ 9,1921 Financial Modeling Workshop,

Derivatives (MBF)
® 10,162,1 Topics in Finance (PiF)

e 8,157,1 Asset Pricing and Portfolio Choice
(MBF)

e 8,160,1 Institutional Asset Management (MBF)

e 8166,1 Market Microstructure (MBF)

e 8,174,1 Financial Modeling Workshop:
Asset Allocation (MBF)

e 8,176,1 International Finance
(MBF)

e 9,153,1 Advanced Corporate Finance (MBF)

e 9,158,3 Research Seminar Corporate Finance
(MBF)

e 9164,1 Fixed Income Instruments (MBF)

e 8,190 Alternative Investments (MBF)

e 8,162 Corporate Financial Management (MBF)

e 9198 Europe Compact: Commodity
Derivatives Trading (MBF)

e 5240,1 Capital Market Theory (Major VWA)

e 8,198,1 Europe Compact — Quantitative
Portfolio Management (MBF)

e 8,199 Behavioral Finance and Asset
Management (MBF)

e 8,161 Entrepreneurial Finance for

Emerging Markets (MBF)

Manuel Ammann/Michael Verhofen
Manuel Ammann/Urs Bertschinger

Manuel Ammann/Andreas Kick
Manuel Ammann/Stephan Siiss
Manuel Ammann/Andreas Kick

Manuel Ammann/Markus Schmid
Andreas Kick

Rico von Wyss/Jan Wrampelmeyer
Rico von Wyss/Angelo Ranaldo
Stephan Siiss/Stefan Kessler

Rico von Wyss

David Oesch
David Oesch/Markus Schmid
Stephan Suiss/Rico von Wyss
David Oesch
David Oesch/Markus Schmid

Bernd Brommundt

Michael Verhofen
Michael Verhofen

Harrison Hong

Subrahmanyam Avanidhar
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5.Weiterbildung und Seminare 2013

Fit for Finance

Das Weiterbildungsseminar «Fit for Finance» richtet
sich an Personen aus Banken, Versicherungen und
Revision sowie aus Finanzabteilungen von Unter-
nehmen aller Branchen, die sich intensiver mit den
fundamentalen Konzepten der Finance befassen
wollen. Das Ziel des Seminars ist das Verstindnis
der wichtigsten Konzepte der Finance und deren
praktischer Anwendbarkeit. Im Jahr 2013 wurde
das Seminar von Prof. Dr. Manuel Ammann und
einem Team aus Mitarbeitenden seines Lehrstuhls
zweimal durchgefiihrt.

Die Vortragsreihe «Fit for Finance» umfasst zwolf
Veranstaltungen zu den folgenden Themen:

. Finanzsystem und Infrastruktur
. Rendite und Risiko

. Portfoliotheorie und CAPM
. Unternehmensbewertung

. Derivative Instrumente

. Optionen

. Strukturierte Produkte

. Fixed Income Instrumente
. Risikomanagement

10. Behavioral Finance

11. Alternative Investments
12. Kreditrisiken

NO 0 I O\ Ntk W o=

und vier Computer-Workshops zu den folgenden
Themen:

1. Portfoliotheorie

2. Unternehmensbewertung

3. Derivative Instrumente

4. Fixed Income und Risikomanagement

Die nichste Seminarreihe von Fit for Finance»
beginnt am Dienstag, dem 25. Mirz 2014 und findet
im Convention Point der SIX Swiss Exchange in
zurich statt. Samtliche Informationen dazu fin-
den sich unter www.sbf.unisg.ch/de/Weiterbil-
dung/Fit4Finance.aspx.

Fit for Finance Advanced

Aufgrund des regen Interesses unserer «Fit for Fi-
nance-Absolventinnen und Absolventen an einem
weiterfiihrenden Kurs haben wir dieses Jahr zum
zweiten Mal erfolgreich unsere neue Seminarreihe
«Fit for Finance Advanced» in Asset Management
angeboten. Diese richtet sich an «Fit for Finance»-
Absolventinnen und Absolventen, welche ihr Wissen

in den Bereichen Portfoliomanagement und Anlage-
strategien gezielt vertiefen mochten. Als Aufbau-
kurs orientiert er sich am bewihrten «Fit for Finance»-
Lehrkonzept der Verbindung von Theorie und
Praxis, findet jedoch in einem kleineren Teilneh-
merkreis statt.

Die Vortragsreihe «Fit for Finance Advanced» um-
fasst acht Veranstaltungen zu den folgenden The-
men:

1. Einfiihrung und Refresher
2. Asset Pricing

3. Performance Messung

4. Asset Allocation

5. Index Investing

6. International Investments
7. Assetklasse Immobilien

8. Assetklasse Rohstoffe

6.Verwaltung

Prof. Dr. Manuel Ammann:

e Programmverantwortlicher des Master of Arts
in Banking and Finance

e Programmverantwortlicher des Ph.D. in
Finance

e Prisident des geschiftsleitenden Ausschusses
des Instituts fiir Betriebswirtschaft (IfB)

e Prisident des geschiftsleitenden Ausschusses
des Forschungszentrums fir Handels-
management (IRM)

e Mitglied des geschiftsleitenden Ausschusses
des Instituts fiir Versicherungswirtschaft
IL.VW)

e Mitglied des geschiftsleitenden Ausschusses
des Instituts fiir Accounting, Controlling und
Auditing (ACA)

Prof. Dr. Rico von Wyss:

e Administrativer Leiter des Master of Arts in
Banking and Finance

e Administrativer Leiter des Ph.D. in Finance

e Prisident des Mittelbaus der Universitit
St.Gallen
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7. Prasentationen an Konferenzen 2013

e Midwest Finance Association (MFA)
Conference 2013, Chicago (USA)

e Annual Meeting of the Financial Management
Association (FMA), Chicago (USA)

¢ 40th Annual Conference of the European
Finance Association (EFA), Cambridge

e 20. Jahrestagung der Deutschen Gesellschaft
fur Finanzwirtschaft (DGF) (PhD Workshop),
Wuppertal

e Konferenz der Schweizerischen Gesellschaft
fir Finanzmarktforschung (SGF) 2013, Ziirich

8. Publikationen 2013

8.1. Publikationen in Fachzeitschriften
Ammann, M., Frey, R., Verhofen, M.: Do
Newspaper Articles Predict Aggregate Stock
Returns?, Journal of Behavioral Finance,
forthcoming.

Ammann, M., Bisser, R.: Variance Risk Premiums
in Foreign Exchange Markets, Journal of Empirical
Finance, 23, 2013, pp. 16-32.

Ammann, M., Schmid, M., Oesch, D.: Product
Market Competition, Corporate Governance,
and Firm Value: Evidence from the EU-Area,
European Financial Management, 19(3), 2013,
pp. 452-409.

Ammann, M., Huber, O., Schmid, M.: Hedge Fund
Characteristics and Performance Persistence,
European Financial Management, 19(2), 2013,
pp. 209-250.

Eritmur, Y., Ferri, F., Oesch, D.: Shareholder Votes
and Proxy Advisors: Evidence from Say on Pay,
Journal of Accounting Research, forthcoming.

Irani, R., Oesch, D.: Monitoring and Corporate
Disclosure: Evidence from a Natural Experiment,
Journal of Financial Economics, 109(2), 2013,
pp. 398-418.

8.2. Publikationen in Biichern, Zeitungen und
Zeitschriften

Ammann, M., Effiziente Miarkte und irrationale
Investoren, Neue Ziircher Zeitung, 19.10.2013,
S. 31.

Ammann, M., Oesch, D., Schmid, M., The Con-
struction and Valuation Effect of Corporate Go-
vernance Indices, in: Bell, A.R., Brooks, C., and
Prokopczuk, M. (Eds.), Handbooks of Research
Methods and Applications: Empirical Finance,
Edward Elgar, 2013, pp. 314-340.

Ammann, M., Die Zeitbombe der Nullzinsen,
SonntagsZeitung, 6.1.2013, S. 52.

von Wyss, R., Auswege aus der Euro-Untergrenze,
Finanzplatz Ostschweiz, 04.05.2013, S. 3.
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9. Dissertationen, Bachelor- und Masterarbeiten 2013

9.1 Laufende Dissertationen

Artiga Gonzalez Tanja

Bolla Lidia
Ehmann Christian

Horsch Philipp

Marquardt Sina
Mollenbeck Marcel

Nigbur Tobias

Schiitte Dustin

Wittig Hagen

9.2 Bachelorarbeiten

Beolchi Fabrizio

Botel Philipp

Eggel Benjamin

Freuler Fabian

Lauber Philip

Petersen Jan-Thore

Schmid Benjamin

Corporate Governance and Antitrust Behaviour

Thema noch nicht festgelegt

Thema noch nicht festgelegt

Shining Brighter than the Stars. Corporate Evidence on
Competing with Superstars

Essays on Derivative Pricing and Mutual Fund Managers' Behavior

Feasible Momentum Strategies, Mutual Funds Risk in the Presence of
Performance Fees Momentum Strategies

Determining Shift Scenarios from Historical Data: A Generalized
Definition of Historical Simulation and Applications

Real Effects of Investment Banking Relationships: Evidence from the
Financial Crisis

Essays on Asset and Portfolio Management

Strategische Optionen fir Handelsplitze von Strukturierten
Produkten
von Wyss R.

Ein Kennzahlen bezogener Vergleich von SPAC-Targets zu
traditionellen IPOs
Ammann M.

Diversifikation und Inflationsschutz durch Investitionen in Luxusgtiter
von Wyss R.

Asymmetrische Auszahlungsprofile — Eine Analyse der Wandelanleihe
und der CPPI Strategie

Kick A.

Tracking Error Drivers of Commodity Exchange-Traded Funds (ETF)
Ammann M.

Bewertungsanomalien am Schweizer Aktienmarkt und Grenzen der
Arbitrage
Ammann M.

Ownership Structure and Post-Merger Performance of Special Purpose
Acquisition Companies
Ammann M.
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9.3 Masterarbeiten

Basso Sandro

Djahangiri Emad

Dobelin Lukas

Etchepareborda Nicolas

Eyman Frank

Gerboth Lionel

Gutter Robert

Haenni Vincent

Lesniowski Jakub

Schaffhauser Markus

Schafroth Stephan

Schmerbauch Daniel

Stock Price Crash Risk on International Stock Markets
Oesch D.

The Impact of Elections on Exchange Rates
von Wyss R.

The Effect of U.S. Interstate Branching Deregulation on Firm’s
Financial Reporting Quality

Oesch D.

The Implication of Time-Varying U.S. Equity Sector Correlation on
Portfolio Diversification

Ammann M.

Powerful CEOs and their Impact on other Firms” Corporate
Performance
Oesch D.

Modeling Value — at — Risk for Commodities
Ammann M.

Sustainable Equity Investing
Oesch D.

How and Why to Trade Dividends

von Wyss R.

Optimizing Rebalancing Strategies with Tactical Asset Allocation

von Wyss R.

Do Credit Rating Agencies add to the Sovereign Bond Financing Cost
in Europe?

von Wyss R.

On the Cross-Sectional Profitability of Technical Analysis
Oesch D.

The Information Content of Financial Analysts’ Price Targets
Ammann M.
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1. Lehrstuhlteam

Prof. Dr. Martin Brown ist seit
Februar 2011 Direktor am
Schweizerischen Institut fiir
Banken und Finanzen und
ordentlicher Professor fiir
Bankwirtschaft an der Uni-
versitit St.Gallen. Er promo-
vierte an der Universitdt Zii-
o\ rich. Vor seiner Wahl zum
Ordinarius fir Bankwirtschaft an der Universitit
St.Gallen war er Okonom bei der Schweizerischen
Nationalbank (SNB), Assistenzprofessor fiir Finance
an der Universitit Tilburg und als Berater und Pro-
jektleiter fir die Entwicklung des Finanzsektors
und die Forderung von KMU in Afrika, Asien und
Osteuropa titig.
Im Rahmen seines Lehrdeputats hilt Prof. Brown
Vorlesungen auf Masterstufe zu den Themen <Fi-
nancial Institutions», «Financial Institutions Manage-
ment> und Household Finance»,
schungsseminare zum Thema Financial Interme-
diation». Im Weiteren bietet er auf Doktoratsstufe
ein Seminar zum Thema «Topics in Financial Inter-
mediation» an.
Die Forschungsschwerpunkte von Prof. Brown lie-
gen im Bereich Finanzintermediation. Seine Arbeiten
wurden u.a. in Econometrica, Economic Journdal,
Journal of the European Economic Association,
Economic Policy, Journal of Financial Interme-
diation, Journal of Money, Credit & Banking und
Journal of Banking & Finance publiziert. Seine
jungsten Forschungsarbeiten befassen sich mit dem
Retailbanking in der Schweiz, wie auch in Trans-
formationslindern.
Prof. Brown unterhilt Forschungskooperationen
mit inldndischen und auslidndischen Politikinstitu-
tionen (Schweizerische Nationalbank, Osterrei-
chische Nationalbank, EBRD). Zudem ist er als
wissenschaftlicher Berater im Bereich Finanzsek-
torenentwicklung fir die KfW Entwicklungsbank,
Deza und ResponsAbility titig.

sowie For-

Prof. Dr.Emilia Garcia-Appendini
ist seit August 2012 Assistenz-
professorin fiir Finance an
der Universitit St.Gallen. Zu-
vor war sie Assistenzprofes-
sorin an der Universitit
Bocconi in Mailand. Emilia
Garcia-Appendini hilt einen
Master und einen Doktortitel
in Economics and Finance der Universitit Pompeu
Fabra in Barcelona. Sie war Gastforscherin an der
Federal Reserve Bank of Boston und dem Centro de
Investigaciones Econdmicas (CIE). Zuvor arbeitete
sie als Finanzanalystin bei Pemex und AC Nielsen
in Mexico City. Thre Forschungsinteressen liegen im
Bereich der Finanzierung von Kleinunternehmen
mit besonderem Fokus auf Handelskredite. Thre Stu-
dien wurden im Journal of Financial Economics
und dem Journal of Financial Intermediation zur
Veroffentlichung angenommen.

Benjamin Guin, Dipl.-Vw. Univ.,
ist seit September 2011 am
Schweizerischen Institut fir
Banken und Finanzen der
Universitit St.Gallen titig und
promoviert im Rahmen des
PhD Programms in «Econo-
mics and Finance». Er studier-
te «Volkswirtschaftslehre mit
Schwerpunkt quantitative Methoden» an den Uni-
versititen Tibingen, Malaga, Michigan (Ann Arbor)
und Bonn. Praktische Erfahrungen sammelte er
im Finanzsektor unter anderem bei der Deutschen
Bundesbank und der KfW. Seine Titigkeiten am
Institut umfassen derzeit die Betreuung von Master-
Vorlesungen und von Abschlussarbeiten. Die For-
schungsinteressen von Benjamin Guin liegen vor
allem im Bereich (Household Finance». Im Jahr 2013
beschiftigte er sich mit der Auswirkung von Ent-
wicklungsbanken auf die Verwendung von Finanz-
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dienstleistungen durch Haushalte in Stidosteuro-
pa, mit den Risiken im Schweizer Hypothekar-
markt und mit einer Analyse des Abzugsverhalten
von Depositoren wihrend der Finanzkrise.

Im vergangenen Jahr neu zum wissenschaftlichen
Lehrstuhl-Team gestossen sind Dr. Alin Andries
und Kristian Blickle. Wir heissen beide am Lehr-
stuhl herzlich willkommen.

Dr. Alin Andries ist seit
August 2013 SCIEX Post-Doc
am Schweizerischen Institut
fir Banken und Finanzen
der Universitit St.Gallen.
Zuvor war er Assistenzpro-
fessor an der Alexandru
Ioan Cuza University of Tasi
] (Ruminien), Post-Doc an der
Bucharest University of Economic Studies
(Ruminien) und Gastforscher am ICMA Centre,
University of Reading (England) und der Univer-
sity of Groningen (Niederlande).

Alin Andries hat einen Master- und einen PhD-
Abschluss in Finance von der Alexandru Ioan
Cuza University.

Sein Forschungsinteresse gilt der Beziehung zwi-
schen Regulationen, Wettbewerb, Effizienz und
Risikobereitschaft im Bankensektor. Des Weite-
ren befasst sich seine Forschung mit den Auswir-
kungen der Strukturreformen im Rahmen der Bei-
tritts- und Erweiterungsprozesse der Europii-
schen Union auf die Finanzintermediation und
Geldpolitik in zentral- und osteuropiischen Lin-
dern.

Seine Studien wurden in folgenden Zeitschriften
verodffentlicht:  Eastern European Economics,
Economic Modelling, International Business Re-
view und Emerging Markets Finance and Trade.

Kristian Blickle, M.Sc. ist seit
August 2013 am Schweize-
rischen Institut fiir Banken
und Finanzen der Universitit
St.Gallen titig und promo-
viert im Rahmen des PhD
Programms in «Finance». Zu-
vor war er Seniorberater bei
der Strategieberatung <Ro-
land Berger Strategy Consultants». Herr Blickle
studierte Betriebswirtschaftslehre mit Schwer-
punkt Finanzen an der European Business School
(EBS) in Wiesbaden, der National University of
Singapore (NUS), und der Université de Paris I
Panthéon-Sorbonne. Weitere praktische Erfahrun-

gen im Finanzbereich sammelte er unter anderem
bei Morgan Stanley in New York oder Bharat Forge
in Indien. Kristian Blickle wird primir im Bereich
«Household Finance» forschen. Sein derzeitiges Pro-
jekt befasst sich mit der Frage von Wohlstands-
barrieren fir Immobilienbesitz.

1.1 Personelle Anderungen

Prof. Dr. Stefan Morkétter wurde vom Universitits-
rat zum neuen Direktor am St.Gallen Institute of
Management in Asia der Universitit St.Gallen ge-
wihlt und tibernahm zum 1. August 2013 die Insti-
tutsleitung in Singapur. Das St.Gallen Institute of
Management in Asia ist die offizielle Reprisentanz
der Universitit St.Gallen in Asien und hat das Ziel
asienbezogene Lehr- und Forschungstitigkeiten
an der HSG zu fordern. Wir wiinschen Stefan
Morkotter fiir seine neue Aufgabe viel Erfolg und
danken ihm fiir seine Mitarbeit am s/bf in den
vergangenen Jahren.

Dr. Matthias Hoffmann und Dr. Matthias Schaller
haben ihre Dissertationen abgeschlossen und
verliessen den Lehrstuhl, um eine Titigkeit in der
Praxis aufzunehmen. Wir gratulieren ihnen herz-
lich zur erfolgreichen Promotion, bedanken uns
fur ihre Assistenztitigkeiten am Lehrstuhl und
wiinschen Thnen viel Erfolg und weiterhin alles
Gute.
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2. Highlights aus Lehre, Forschung und Weiterbildung

2.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 2013

Im Rahmen der universitiren Lehre betreut der
Lehrstuhl den Bereich Finanzintermediation und
Bankwirtschaft fiir die Programme Master in Ban-
king & Finance und PhD in Finance. Im abgelaufe-
nen Jahr wurden im Bereich Banking Lehrveran-
staltungen zu folgenden Themen angeboten:
4,194,1 Workshop on Statistics for Finance
Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini
7,155/1 Financial Institutions

Prof. Dr. Martin Brown

Financial Institutions Management
Prof. Dr. Martin Brown

Private Equity (MBF-HSG)

Prof. Dr. Stefan Morkotter
Investment Banking (MBF-HSG)
Prof. Dr. Stefan Morkotter
Research Seminar Financial

8,151,1
8,180,1
8,194,1

8,196,1
Institutions

Prof. Dr. Martin Brown

Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini
Workshop on Microeconometrics
for Finance

Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini
Household Finance and Consumer
Credit

Prof. Dr. Martin Brown

PiF Seminar

Prof. Dr. Martin Brown

Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer
Topics in Financial Intermediation
Prof. Dr. Martin Brown

9,170,1

9,151,1

10,274,1

10,284,1

2.2 Forschung

Die Forschungsaktivititen des Lehrstuhls fokussier-
ten sich auch im abgelaufenen Jahr auf folgende
Themen und Gebiete der Finanzintermediation
und Bankwirtschaft:

Finanzierung von Haushalten (M. Brown)

Im Bereich der Finanzierung von Haushalten widmet
sich der Lehrstuhl zahlreichen Fragestellungen zu
Einlageverhalten, Nutzung von Bank- und Kredit-
beziehungen und deren Abhingigkeit von Finanz-
wissen und soziodkonomischen Faktoren: Wie
hingt das Anlage- und Kreditverhalten von Haus-
halten mit ihrem Finanzwissen zusammen? Was
sind die Determinanten der Wahl der Hypothekar-
bank? Welche Haushalte haben wihrend der Fi-
nanzkrise Einlagen von Banken abgezogen? Welche
Bedeutung kam hierbei der Abdeckung dieser
Einlagen durch die Einlagensicherung und das
Wissen um deren Existenz und Umfang zu?

KMU Kredite (M. Brown)

Im Rahmen dieses Forschungsschwerpunkts unter-
sucht Prof. Brown potentielle Ineffizienzen inner-
halb des bankinternen Kreditratingprozesses fuir
Darlehen an kleine und mittelstindische Unter-
nehmen. In einem ersten Projekt wird analysiert,
wie Kundenbetreuer auf Verschlechterungen in
der Kreditwiirdigkeit innerhalb bestehender Kun-
denbeziehungen reagieren. In einem zweiten Pro-
jekt wird untersucht, ob sich Kundenbetreuer an-
ders verhalten, wenn ihre Kreditratings von einer
zweiten Person kontrolliert werden.

Finanzsektorentwicklung (M. Brown, A. Andries)
Mit Fokus auf die Linder Osteuropas beschiftigt
sich der Lehrstuhl mit vielfiltigen Fragestellungen
zur Entwicklung des Finanzsektors: Welche Haus-
halte haben Zugang zu Finanzdienstleistungen und
wie hingt dies von der Struktur des Bankensek-
tors ab? Was sind die Griinde fiir die Euroisierung
von Spareinlagen? Wie beeinflusst die Regulation
in Heimat- und Gastlindern die Ubernahme von
Risiken und das Risikomanagement von Banken?
Wie beeinflussen die Mechanismen der Unterneh-
mensfithrung die Ubernahme von Risiken und das
Risikomanagement von Banken? Wir bewerten,
ob Variabilitit in den Rahmenbedingungen der
Bankenregulierung und -aufsicht sowie die Um-
setzung von Governance-Prinzipien in Beziehung
zur Ubernahme von Risiken durch Banken in Kri-
senzeiten stehen.

Private Equity (E. Garcia-Appendini)

Die existierenden Theorien tiber die Rolle von Ver-
trigen identifizieren adverse Selektion und zwei-
seitiges Moral Hazard als die zwei wichtigen Infor-
mationsprobleme bei Venture Capital zur Finan-
zierung einer Unternehmung.

Wir untersuchen die verschiedenen Uberwachungs-
instrumente, die von Private Equity Fonds ver-
wendet werden, um mit diesen Informationspro-
blemen umzugehen, und analysieren, ob ver-
schiedene Governance Mechanismen hierbei als
Komplemente oder Substitute fungieren.
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Handelskredite (E. Garcia-Appendini)

Im diesem Bereich untersuchen unsere Studien,
welche Rolle Handelskredite als Alternative zu
Institutionellen Krediten spielen. Die aktuellsten
Untersuchungen analysieren, wie sich Liquiditits-
oder Solvenzprobleme auf die Nutzung von Han-
delskrediten auswirken. Liquiditits- oder Solvenz-
probleme fiithren dabei teilweise dazu, dass die
Unternehmen keinen Zugang mehr zu Bankkre-
diten erhalten.

2.3 Weiterbildung

Executive Education: Prof. Brown hat im Weiter-
bildungsprogramm Executive MBA in Financial
Services and Insurance (EMBA-FSI) mitgewirkt.

2.4. Wissenschaftliche Konferenzen und Seminar-
vortrage

In diesem Jahr haben Lehrstuhlmitarbeitende ihre
Forschungsarbeiten an nationalen und interna-
tionalen Konferenzen prisentiert.

Konferenzen:

M. Brown: ACES-ASSA Meeting San Diego, MoFiR
Workshop on Banking (Ancona), Munster Work-
shop on Banking, Swiss Finance Institute (Ger-
zensee), Research Committee on Development
Economics of the German Economic Association,
Economic Science Association, European Economic
Association.

E. Garcia-Appendini: IBEFA-ASSA Meeting (San
Diego), Day Ahead ESCB Conference (Bank of
England, London)

B. Guin: 28th European Economic Association
Meeting (EEA 2013) (Goteborg), 3rd European
Research Conference on Microfinance (Kristian-
sand), Workshop on Banking (Minster), Interna-
tionales Doktorandenseminar (Augsburg).

A. Andries: 26th Annual Australasian Finance and
Banking Conference (Sydney), IV World Finance
Conference (Limassol), 6th Edition International
Risk Management Conference <Enduring Financial
Stability — Contemporary Challenges for Risk Ma-
nagement and Governance» (Kopenhagen).

Einladungen zu Seminarvortragen:
M. Brown: De Nederlandsche Bank, FINMA, SNB,
University of Zurich, Goethe University Frankfurt.

3. Expertentitigkeit

Prof. Brown war in diesem Jahr als wissenschaft-
licher Berater im Bereich Finanzsektorenent-
wicklung fur die Weltbank und ResponsAbility titig.

4. Vortragstitigkeit

Die Vortragstitigkeit im Rahmen nichtwissen-
schaftlicher Veranstaltungen bietet eine gute Ge-
legenheit, Exponenten und Titigkeiten des Insti-
tuts und des Lehrstuhls kennenzulernen. Prof.
Brown wirkte im abgelaufenen Jahr an Vortrags-
veranstaltungen im In- und Ausland mit.
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5.Unsere Publikationen

Publikationen in internationalen Zeitschriften
Brown, M., Ongena S., Kirschenmann, K.: Bank
Funding, Securitization and Loan Terms: Evidence
from Foreign Currency Lending. Journal of Money,
Credit & Banking, forthcoming.

Brown, M., Ongena, S., Pinar, Y.: Information
Asymmetry and Foreign Currency Borrowing by
Small Firms. Comparative Economic Studies, April
25, 2013: 1-25.

Brown, M., Graf, R.: Financial Literacy and Retire-
ment Planning in Switzerland. Numeracy 6, Nr. 2,
2013: 2-23.

Garcia-Appendini, E., Caselli, S., Ippolito, F.: Con-
tracts and performance in PE investments. Journal
of Financial Intermediation 22, 2013: 201-217.

Garcia-Appendini, E.: Come sarebbe I'ltalia con
1,000 imprese quotate? Economia & Mandagement,
Nr. 3, 2013: 95-115.

Garcia-Appendini, E., Montoriol-Garriga, J.: Firms
as liquidity providers: Evidence from the 2007-2008
financial crisis. Journal of Financial Economics
109, Nr. 1, 2013: 272-291.

Garcia-Appendini, E.: Book review of Fault Lines
by Raghuram G. Rajan. Financial Markets and
Portfolio Management, forthcoming: 1-2.

Morkotter S., Scheurle, P.: Momentum in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz. BFuP Betriebs-
wirtschafiliche Forschung und Praxis 65 Nr. 4,
2013: 426-443.

Morkoétter, S., Schaller, M., Westerfeld, S.: The Liquidi-
ty Dynamics of Bank Defaults. European Financial
Management 2013, early view / forthcoming: 1-30.

Andries A.M., Tiwari A.K., Mutascu M., Decompo-
sing time-frequency relationship between produ-
cer price and consumer price indices in Romania
through wavelet analysis. Economic Modelling, Nr.
31, 2013: 151-159.

Andries A.M., Capraru, B.: Convergence of Bank
Efficiency in Emerging Markets: The Central And
Eastern European Countries’ Experience. Emer-
ging Markets Finance and Trade, forthcoming.

pA

Andries A.M., Capraru, B.: The nexus between
competition and efficiency: The European banking
industries experience. International Business Re-
view. 10.1016/j.ibusrev.2013.09.004, forthcoming.

Neue Arbeitspapiere (auf Alexandria erhiltlich)
Brown, M.; Guin, B, Morkétter, S.: Switching Costs,
Deposit Insurance and Deposit Withdrawals from
Distressed Banks. University of St.Gallen, School of
Finance Working Paper, 2013-19.

Brown, M., Guin, B., Kirschenmann, K.: Microfinance
Banks and Financial Inclusion. University of
St.Gallen, School of Finance Working Paper, 2013-10.

Brown, M., Hoffmann, M.: Mortgage Relationships.
University of St.Gallen, School of Finance Working
Paper, 2013-2.
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6. Dissertationen, Bachelor- und Masterarbeiten

6.1. Erfolgreich abgeschlossene Promotionen

Hoffmann Matthias Industrial Dynamics in Mortgage Markets

Schaller Matthias Aspects of Stability in the Financial Sector

6.2. Laufende Dissertationsprojekte

Blickle Kristian Wealth Constraints and Homeownership in Europe
Gietzen Thomas Development Finance

Guin Benjamin Household Finance

Wetzer Thomas Private Equity

6.3. Bachelor- und Masterarbeiten

Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre in-
vestierten Zeit des Teams aus. Folgende Arbeiten konnten im abgelaufenen Jahr erfolgreich zum
Abschluss begleitet werden.

Bachelorarbeiten

Eichenberger Philipp RMB-Trading: Chancen und Risiken fiir europidische Unternehmen
Morkotter S.

Krey Marc Listed Private Equity and the Performance of Reverse Leveraged Buyouts
Morkotter S.

Kury Yannik Risikoteilung in der Kreditbeziehung — Theorie und Praxis
Brown M.

Mayor Aurélie Entwicklung der Mietpreise fir Verkaufsnutzungen
Brown M.

Vargas Lopéz Juan David  The use and provision of trade credit in Colombia during the recent
financial crisis
Garcia-Appendini E.

Werro Gian Marco Der Einfluss von Corporate Governance Standards auf die Preisbildung
von Credit Default Swaps
Morkotter S.

Masterarbeiten

Bauer Dominique Senior Citizens as Bank Clients — An analysis of payment services
Brown M.

Beck Dennis An Empirical Analysis of the use of the Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Fund Liquidity Facility (AMLF)
Brown M.

Bednarczyk Camille Taxation of Imputed Rent and House Price Growth — An Empirical
Analysis for Switzerland
Brown M.

Bogas Federico Risk-taking in Mortgage Lending by Spanish Banks
Brown M.

Bordoli Giacomo Lending by Microfinance Institutions in the Crisis
Brown M.

Chrzanowski Tomasz An empirical analysis of market discipline and bank's risk-taking
incentives under deposit insurance
Brown M.

Eigenheer Robert Regional Differences in Structure and Strategies of Family Offices

Morkotter S.
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Fih Aurélia

Faisst Felix

Gietzen Thomas

Grigorean Alexander

Grunwald Andreas

Johann Simon

Kaczynski Lukasz

Kavan Robert

Ly Teng Kai

Menoud Benjamin

Molenaar Alan

Oertle Fabio

Scheurle Sebastian

Struby Aurelien

Stimeghy Nora

Tribelhorn Dominik

Wang Tingting

Wenke Jonas

23

Financing Development: A comparison of the roles of Development
Banks and Social Responsible Funds
Brown M.

Liquidity Risk among Swiss Banks
Brown M.

Interest Rate Risk, Liquidity Risk and Fix Risk in Microfinance Institutions
Brown M.

Impact of Fiscal Policy on Sovereign Risk Spreads after the Crisis —
Comparison between Eastern and Western Europe.
Brown M.

Does Deposit Insurance diminish Market Discipline — Evidence
from Bulgaria
Brown M.

Securities lending: Liquidity Management or short-selling
Brown M.

Efficiency and performance of the polish banking sector after joining
the European Union
Morkotter S.

Reverse Leveraged Buyouts: A comparative Analysis
Morkotter S.

Foreign Ownership and Bank Performance — Evidence from China
Brown M.

Pricing of Dim Sum Bonds: Empirical Evidence from Primary Market
Spreads
Morkotter S.

An empirical analysis of pre-funding determinants and post-funding
loan performance at Prosper.com
Brown M.

Compensation Systems and Advisory Quality in Private Banking
Brown M.

Fee-based Advisory
Morkotter S.

Does Algorithmic Trading increase market sensitivity to external shocks?
Brown M.

The influence of market power on price setting by banks: Evidence from
the Swiss mortgage market.
Brown M.

The provision of trade credit in the financial crisis
Brown M.

Bank efficiency in China — An empirical Analysis for 2001-2011
Brown M.

Performance Analysis of PIPE Transactions — Empirical Evidence from
Europe
Morkotter S.
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1. Lehrstuhl-Team

Prof. Dr. Roland Fiiss ist seit
1. August 2012 Ordinarius
fir Real Estate Finance an
der Universitit St.Gallen und
Direktor am Schweizerischen
Institut fir Banken und Fi-
nanzen (s/bf-HSG). Nach sei-
ner Promotion habilitierte er

am Lehrstuhl fir Banken und

Finanzwirtschaft sowie am Lehrstuhl fir Ange-
wandte Okonometrie zum Thema «Essays on Alter-
native Investments and the Political Economy of
Stock Markets» an der Albert-Ludwigs-Universitit
in Freiburg, Deutschland. Vor seinem Ruf an die
Universitit St.Gallen hatte er den Lehrstuhl fur
Asset Management an der EBS Universitat fiir
Wirtschaft und Recht in Wiesbaden inne. Daneben
ist er Research Associate am Zentrum fir Euro-
paische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim.
Roland Fuss ist derzeit Mitglied im Editorial Board
mehrerer akademischer Zeitschriften. Seine For-
schungsschwerpunkte liegen in den Bereichen
Immobilienfinanzierung, -verbriefung und -6ko-
nomie sowie Risikomanagement und Angewandte
Finanzmarktokonometrie. Seine Arbeiten wurden
unter anderem im Journal of Money, Credit & Ban-
king, Public Choice, Real Estate Economics und
Journal of Real Estate Finance and Economics
veroffentlicht.

Dr. Zeno Adams arbeitet seit
1. August 2012 als Post-Doc
am Lehrstuhl von Prof. Dr.
Fiss. Im Jahr 2007 schloss er
sein Studium der Volkswirt-
schafslehre an der Universi-
tit Freiburg, Deutschland, ab
und arbeitete dort zunichst
als Doktorand am Lehrstuhl
fir Banken und Finanzen. Ab 2008 wechselte Zeno
Adams an die EBS Universitit fir Wirtschaft und
Recht, Wiesbaden, wo er am Lehrstuhl fiir Asset
Management als Assistent, und ab 2011 auch als
Dozent arbeitete. In dieser Zeit war er auch in der
Lehre im Bereich Statistik und Okonometrie im
Bachelor als auch im Master Programm titig. Seine
Forschungsschwerpunkte liegen im Bereich Real
Estate Finance, Commodities und angewandte
Okonometrie.

Daniel Ruf ist seit August 2012
als wissenschaftlicher Mitar-
beiter am Lehrstuhl fir Real
Estate Finance titig und seit
September 2012 Student im
PhD-Programm <Economics
and Finance» mit Schwer-
punkt Okonometrie. Nach
dem Abschluss des Studiums
der Volkswirtschaftslehre mit Vertiefung in den Be-
reichen der Okonometrie und Finanzmirkte an
der Universitit Freiburg in 2011, hat Daniel Ruf als
wissenschaftlicher Assistent am Lehrstuhl von
Prof. Dr. Fiiss an der EBS Universitit fiir Wirtschaft
und Recht in Wiesbaden gearbeitet und dort die
Lehre im Bereich Okonometrie und Statistik unter-
stiitzt. Im Rahmen der Assistententitigkeit ist er am
Lehrstuhl fir die Betreuung der Kurse «Real Estate
Finance», <Empirical Real Estate Finance» sowie
«Arts and Economics» zustindig. Seine Forschungs-
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interessen liegen im Bereich gewerblicher Immobi-
lienmarkte in Verbindung mit Marktmikrotheorie
und angewandter Okonometrie hochfrequenter
Daten sowie Riumlicher Okonometrie.

Christoph Débelt ist seit Mai
2013 als wissenschaftliche
Hilfskraft am Lehrstuhl fir
Real Estate Finance von Prof.
Dr. Fiiss angestellt. Dort ist er
unterstiitzend titig bei der Er-
stellung der Kurse «Arts and
Economics» sowie «Empiri-
cal Real Estate Finance».

Iy
g

Christoph Dobelt absolviert zurzeit den «Master in
Banking and Finance» (MBF) an der Universitit
St.Gallen und schreibt seine Masterarbeit zu dem
Thema «Pricing of Direct Commercial Real Estate».

2. Uberblick 2013

Das Jahr 2013 stand ganz im Zeichen des Lehr-
stuhlaufbaus, insbesondere in der Komplettierung
des Curriculums in Real Estate Finance. Im Friih-
jahr wurde im Master of Banking and Finance (MBF)
die Vorlesung «Real Estate Finance» angeboten,
sowie im Herbstsemester die bisherigen Veranstal-
tungen Research Seminar Real Estate Finance»
(MBF) und «Real Estate Finance and Investments»
(Bachelor BWL) durch die Vorlesung <Empirical
Real Estate Finance» (MBF) ergidnzt. Mit den zu-
satzlichen Kursen «Real Estate Economics» (MEcon/
MBF) und «Topics in Real Estate Econometrics»
(PhD) wird der Lehrstuhl ab Frithjahr 2014 ein brei-
tes Spektrum an Inhalten im Bereich Real Estate
Finance and Economics abdecken.

Zu Beginn des Jahres wurde der Projektantrag <The
Fundamentals of Risk and Return Co-movements
and Spillovers of Real Estate Investment Trusts
(REITs)» aus dem Grundlagenforschungsfonds der
Universitit St.Gallen genehmigt. Ein Teilprojekt
«The Sources of Risk Spillovers among U.S. REITs:
Financial Characteristics and Regional Proximity»
wurde gegen Ende des Jahres zur Publikation in
der Zeitschrift Real Estate Economics» angenom-
men. Dartiber hinaus wurden zahlreiche neue For-
schungsprojekte initiiert, unter anderem zu den Ri-
sikofaktoren von internationalen Gewerbeimmo-
bilienmirkten, der globalen Integration von Biiro-
immobilienmirkten sowie der Bepreisung von
Stromderivaten (siehe auch Publikationen und
Forschungsprojekte). Laufende Forschungspro-
jekte wurden an zahlreichen internationalen Kon-
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ferenzen prisentiert. So stellte Dr. Zeno Adams das
Papier «Financialization in Commodity Markets:
Disentangling the Crisis from the Style Effect» auf
der Jahreskonferenz der European Finance Asso-
ciation vor. Neben der Titigkeit als Mitorganisator
und Mitglied des Programmkomittees mehrerer
Konferenzen, wie z.B. der Re-CapNet Conference,
Workshop in Real Estate Forecasting und Euro-
pean Financial Management Conference, war Prof.
Dr. Roland Fuss als Gutachter fir zahlreiche Fach-
zeitschriften titig, unter anderem fir Journal of Busi-
ness Economics and Statistics, Real Estate Econo-
mics, Empirical Economics sowie Zeitschrift fur
betriebswirtschaftliche Forschung.

3. Lehre und Weiterbildung
3.1 Veranstaltungen in der Lehre:

Frihlingssemester 2013

8,172,1 Real Estate Finance (MBF)
Prof. Dr. Roland Fiiss
8,172,8 «Real Estate Private Equity»,

Gastvortrag Dr. Bernhard Koehler,
Swisslake Capital AG

Herbstsemester 2013

3,164,1 Real Estate Finance and Investments
(Bachelor BWL)

Prof. Dr. Roland Fiss

«The Swiss Real Estate Market in an

International Context»

Gastvortrag Justus Vollrath,

IPD — Investment Property Databank
Deutschland

3,164,8

7,794,1 Arts and Economics (Kontextstudium)

Prof. Dr. Roland Fliss

Research Seminar Real Estate Finance
(MBF)
Prof. Dr. Roland Fliss

9,157,3

9,172,1 Empirical Real Estate Finance (MBF)
Prof. Dr. Roland Fiss (zusammen
mit Dr. Zeno Adams)

«Risk Models for Real Estate Invest-
ments»,

Gastvortrag Dr. Florian Herzog,

swissQuant Group AG

9,172,8
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3.2 Veranstaltungen in der Weiterbildung:

Roland Fiss referierte in der vertiefenden Vortrags-
reihe Fit for Finance Advanced: Asset Management
uber die «Assetklasse Immobilie».

4.Forschung
4.1 Konferenzen und Seminarvortrige

Konferenzen:

Zeno Adams:

AREUEA-NAREIT Research Conference, Chicago;
40" Annual Meeting of the European Finance Asso-
ciation, Cambridge; Annual Meeting of the Verein
fur Socialpolitik, Diisseldorf.

Roland Fiss:

University of Regensburg, Regensburg, Germany;
REIT Research Conference 2013, American Economic
Association (AEA), January 04-06, 2013, San Diego,
CA, USA; 5" Re-CapNet-Conference, October 18-19,
2013, Mannheim, Germany.

Daniel Ruf:
5t ReCapNet-Conference, October 18-19, 2013,
Mannheim, Germany.

Einladungen zu Seminarvortragen:
Abschiedsvorlesung im Forschungsseminar der
EBS Business School, 29. Januar 2013.

Vortrage in der Industrie:

Makrookonomische Risikofaktoren an internationa-
len Gewerbeimmobilienmirkten, 2. DACH Invest-
ment Gipfel 2013, 25.-26. November, Frankfurt.

Systematische, unsystematische oder systemische
Risiken: Mirkte, Marktentwicklung und Verhalten,
18. gif Forum: Risikomanagement, Kennzahlen,
Modelle, Verfahren, 19. Marz 2013, Frankfurt.

4.2 Interviews, Zeitungsbeitrige und Medienberichte
Interview in «Die Blasenbildung hilt sich in Gren-
zen» (von Zoltan Tamassy), Regionale Wirtschaft,
Schaffhauser Nachrichten vom 04.10.2013, Schaff-
hausen.

Interview: Nur ein unerwarteter Wahlausgang
wirde die Aktienmirkte bewegen, Borse Online,
20.09.2013, Frankfurt.

Fuss, Roland, and Justus Vollrath (2013), Rendite
in der Agglo, Handelszeitung, Ausgabe 24 vom
13. Juni 2013, S. 48.

Adams, Zeno, and Fiss, Roland (2013), Systema-
tische, unsystematische und systemische Risiken
am Gewerbeimmobilienmarkt, gif im Fokus, Gesell-
schaft fir Immobilienforschung e.V., Deutschland,
2. Ausgabe, 2013, S. 4-7.

SAFE Newsletter (2013): Spillover Effects among
Financial Institutions: How Important are Hedge
Funds in a Crisis?, in: Sustainable Architecture for
Finance in Europe (SAFE) Newsletter, Center of
Excellence at the House of Finance, Goethe Uni-
versity Frankfurt, Q1 2013, 4-5.

4.3 Forderprojekte

Forderprojekt: «The Fundamentals of Risk and Return
Co-movements and Spillovers of Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs)»

Seit Januar 2013 arbeitet der Lehrstuhl von Prof.
Fiiss an dem Forschungsthema «The Fundamentals
of Risk and Return Co-movements and Spillovers
of Real Estate Investment Trusts (REITs)» welches
aus dem Grundlagenforschungsfonds finanziert
wird. Das geforderte Forschungsprojekt beschif-
tigt sich mit der Frage, wie sich fundamentale Fak-
toren und Risiken im Portfolio direkter Immobilien-
anlagen auf die verbriefte Ebene von Real Estate
Investment Trusts (REITs) Gibertragen. Dabei wird
nicht nur nach den nationalen, sondern auch nach
den internationalen Treibern von Risiko und Ren-
dite gesucht. Die Ergebnisse bieten wichtige Er-
kenntnisse fuir die Diversifikationsstrategien von
REITs und das Risikomanagement von Investoren,
Kreditgebern und politischen Entscheidungstri-
gern. Die ersten Ergebnisse zu diesem Thema
sind nun in einer Studie mit dem Titel <The Sour-
ces of Risk Spillovers among U.S. REITs: Financial
Characteristics and Regional Proximity» veroffent-
licht. Das Paper erscheint in der Fachzeitschrift
Real Estate Economics.

Forderprojekt: «Linkages among Regional Price Dyna-
mics in the U.S. Commercial Real Estate Sector and
Their Relationship to the U.S. Housing Market»

In diesem Forderprojekt wird die Wechselbezie-
hung zwischen dem U.S. Wohnimmobilienmarkt
und dem Markt fiir Gewerbeimmobilien untersucht.
Den Ausgangspunkt fiir diese Studie bildet dabei
die empirische Beobachtung, dass sich die Investi-
tionsfliisse in Gewerbeimmobilien in den Boom
Jahren von 2000 bis 2006 keineswegs zufillig auf
die einzelnen MSA-Regionen der USA verteilten,
sondern sich besonders stark auf Regionen mit
hohen Wachstumsraten im Wohnimmobilienmarkt
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konzentrierten. Die Untersuchung der Mechanis-
men, die zu dieser Wechselbeziehung fiithren, ist
von besonderer Bedeutung. Werden lokale Preis-
entwicklungen durch das Investitionsverhalten lo-
kaler Investoren getrieben, ist der Handlungsspiel-
raum nationaler Wirtschaftspolitik stark begrenzt.
Wenn hingegen die Preisentwicklung an den Im-
mobilienmirkten bestimmter Regionen haupt-
sachlich durch nationale und weniger durch lo-
kale Investoren getrieben wird, ergibt sich daraus
ein anderer politischer Handlungsbedarf. Ein Zu-
sammenbruch eines lokalen Marktes kann dann
durch die Beziehung zu anderen lokalen Mirk-
ten zu einem nationalen Preisverfall fihren.

4.4 Weitere Forschungsprojekte

Die aktuellen Forschungsprojekte im abgelaufenen
Jahr beschiftigten sich unter anderem mit folgen-
den Themengebieten:

e Ursachen und Quantifizierung von Risiko-Spill-
overs unter Real Estate Investment Trusts (REITS).

e Riumliche Verbreitung von Immobilienpreisent-
wicklungen am U.S. Hiusermarkt.

e Einflussfaktoren von Grundstiickspreisen.

e Globale und linderspezifische Risikofaktoren an
internationalen Gewerbeimmobilienmérkten.

e Erklirung von Risiko-Spillover-Phinomenen zwi-
schen Aktien und Rohstoffen.

e Bepreisung von Elektrizititsderivaten unter Be-
ricksichtigung zukunftsorientierter Informatio-
nen sowie verbundener Mirkte.

e Problematik von Scheinkorrelationen bei Ver-
wendung von multivariaten GARCH-Modellen.

e Statistische Tests zur Aufdeckung von Struktur-
verinderungen in dynamischen Korrelationen.

5. Publikationen

5.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Fiss, R., U. Hommel, and J.-C. Plagge (2013), Va-
luation Effects from the Termination of Cross-Lis-
tings, Journal of Financial Perspectives, forth-
coming.

Adams, Z., R. Fiss, and F. Schindler (2013), The
Sources of Risk Spillovers among U.S. REITs: Fi-
nancial Characteristics and Regional Proximity,
Real Estate Economics, forthcoming.

Fiss, R., F. Mager, and L. Zhao (2013), The Effect
of Macroeconomic News and Monetary, Policy
Surprises on U.S. REIT and Stock Prices, Real
Estate Finance, forthcoming.
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Adams, Z., R. Fiss, and R. Gropp (2013), Spillover
Effects among Financial Institutions: A State-De-
pendent Sensitivity Value-at-Risk Approach,
Journal of Financial and Quantitative Analysis,
forthcoming.

Zhu, B., R. Fuss, and N. Rottke (2013), Spatial
Linkages in Returns and Volatilities among U.S.
Regional Housing Markets, Real Estate Economics,
Vol. 41, No. 1, 29-64.

5.2 Sonstige Publikationen

Fiss, R., M. Grabellus, F. Mager, and J.-C. Plagge
(2013), How Risk-Return-Efficient are Target Risk
Strategies? The Journal of Index Investing, forth-
coming.

Ahrens, F., R. Fiss, and S. Kestel (2013), A Baye-
sian Pricing Model for CAT Bonds, in: A. Pinto and
David Zilberman (eds.), Modelling, Optimization
and Bioenergy, Springer, forthcoming.

Fuss, R. and S. Miller (2013), The Past, Present, and
Future of Hedge Funds, in: H.K. Baker and G.
Filbeck (eds.), Portfolio Theory and Management,
Oxford et al.: Oxford University Press, Chapter 27,
604-637.

5.3 Neue Arbeitspapiere

Fuss, R. and D. Ruf (2013), Common versus Country-
Specific Risk Factors in International Commercial
Real Estate Returns, University of St.Gallen.

Adams, Z., C. Brooks, and R. Fiiss (2013): Office
Properties in Financial Centers: A Study on Global
Market Integration, ICMA Centre, University of
Reading and University of St.Gallen.

Fuss, R., S. Mahringer, and M. Prokopczuk (2013),
Electricity Derivatives Pricing with Forward-Loo-
king Information, unpublished Working Paper,
University of St.Gallen and Zeppelin University,
St.Gallen and Friedrichshafen.

Fuss, R., S. Mahringer, and M. Prokopczuk (2013),
Electricity Spot and Derivatives Pricing when Mar-
kets are Interconnected, unpublished Working Pa-
per, University of St.Gallen and Zeppelin Univer-
sity, St.Gallen and Friedrichshafen.

Fiss, R., F. Miebs, and F. Triibenbach (2013), A
Jackknife-Type Estimator for Portfolio Revision,
unpublished Working Paper, University of St.Gallen
and EBS Business School.
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Fiss, R., T. Gehrig, and P. Rindler (2013), Did the
2007-08 Financial Crisis Change Risk Perceptions?,
CEPR Working Paper, University of St.Gallen,
EBS Business School, and University of Vienna,
St.Gallen, Wiesbaden, and Vienna.

Adams, Z., R. Fuss, and T. Gliick (2013), Correlation
Changes: Tests and Implications for Dynamic
Correlation Analysis, unpublished Working Paper,
University of St.Gallen and EBS Business School,
St.Gallen and Wiesbaden.

6. Dissertationen, Bachelor- und Masterarbeiten

6.1. Laufende Dissertationsprojekte

Mabhringer Steffen Essays on Electricity Derivatives
Ruf Daniel Essays on Commercial Real Estate Pricing
Koller Jan Essays on Land Price Determinants

6.2. Bachelor- und Masterarbeiten

Ein essentieller Bestandteil des Studiums stellt fur die Studenten das Verfassen ihrer Bachelor- oder Mas-
terarbeiten dar. Im abgelaufenen Jahr wurden folgende Arbeiten durch den Lehrstuhl betreut und zu ei-
nem erfolgreichen Abschluss begleitet.

Bachelorarbeiten

Krieg Christoph Price Comovements and Market Integration in U.S. Commercial Real Estate
Markets

Reichert Florian The Wealth Effect of International Housing and Stock Markets

Scherrer Christa Hypothekarkredite — Ein «Stress-Test» unter Berticksichtigung dynamischer
Szenarien

Sommer Leonie Preismechanismus am zeitgendssischen Kunstmarkt

Masterarbeiten
Frehner Brandon Kent Profits, Leverage, and Risk in the U.S. REIT Market

Schulz Simon-Ole International REIT Systems and Their Impact on Performance

Sutorius Andrea Price Dynamics in the Swiss Housing Market: Developments in the Lower,
Medium and Upper Market Segment

Xiaoxiao Wang The Causes of the Chinese Housing Bubble: Fiscal or Monetary Policy?
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1. Lehrstuhl-Team

Prof. Dr. Angelo Ranaldo ist
seit 1. Juni 2012 Direktor
am Schweizerischen Institut
fir Banken und Finanzen
und leitet den Lehrstuhl far
Finanzen und systemisches
Risiko. Seine Forschungs-
gebiete sind Systemrisiken,
Market Microstructure, Inter-
nationale Finance, Asset Pricing, Geldpolitik und
Staatsschuldenmanagement. Auf diesen Gebieten
hat er viele Aufsitze in zahlreichen wissenschaft-
lichen Zeitschriften veroffentlicht, u.a. in Journal of
Finance, Review of Finance, Journal of Money Cre-
dit and Banking, Journal of Financial & Quantitative
Analysis, Journal of Banking and Finance, Journal
of International Money & Finance, Journal of Em-
pirical Finance und European Journal of Finance.

Bevor er an die Universitit St.Gallen kam, war er
mehrere Jahre als wirtschaftlicher Berater titig und
Mitglied des Managements der Schweizerischen
Nationalbank (SNB). Weitere Berufserfahrung konnte
er als Gastokonom bei der Federal Reserve in
New York, sowie wihrend mehreren Jahren in
der Asset Allocation und im Risikomanagement
im Banking-Bereich sammeln.

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der
Universitit Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an
der Universitit Fribourg und war Gastforscher an
der New York University — Stern School of Busi-
ness. Prof. Ranaldo hat bereits mehrere Vorlesun-
gen an den Universititen Fribourg und Zirich ge-
halten und war Gastprofessor an der Universitit
Aarhus in Dinemark. 2010 hat er sich an der Uni-
versitit Ziurich habilitiert und ist dort weiterhin
als Privatdozent titig.

Prof. Angelo Ranaldo hielt am 16. April 2013 seine
Antrittsvorlesung zum Thema «Financial Stability
and Systemic Risk: Present and Future Challenges®.
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Prof. Dr.Jan Wrampelmeyer ist
seit August 2012 Assistenz-
professor am Schweizeri-
schen Institut fir Banken und
Finanzen an der Universitit
St.Gallen. Seine Forschungs-
interessen liegen in den Be-
reichen Empirical Asset Pri-
- cing, International Finance,
Systemic Risk und Financial Econometrics.

Bevor er an die Universitiat St.Gallen kam, stu-
dierte Jan Wrampelmeyer von 2003-2007 <Econo-
metrics and Operations Research» an der Univer-
siteit Maastricht in den Niederlanden. Im Anschluss
promovierte er im Rahmen des Swiss Finance In-
stitute PhD Programms an der Universitit Zurich
zum Thema «Ambiguity, Illiquidity and Hedge
Funds: An Analysis of Recent Developments and
Current Research Topics in Post-Crisis Financial
Markets». Im Zuge seiner Promotion verbrachte
Jan Wrampelmeyer das Frihjahrssemester 2010
als «Visiting Scholar» an der Columbia University
in New York, USA. Von 2011 bis 2012 war er als
«Risk Modeling and Analytics Specialist> bei der
UBS AG in Zirich titig
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Farshid Abdi arbeitet seit Ok-
tober 2012 als wissenschaft-
licher Mitarbeiter am Lehr-
stuhl. Er studiert im Dokto-
randenprogramm «Economics
and Finance» und sein For-
schungsgebiet ist Liquidity
and Microstructure». Den

Mastertitel hat er am «Swiss
Federal Institute of Technology at Lausanne, EPFL,
erworben; Titel der Masterarbeit: «Risk Measures
in Private Equity and Implications for Portfolio
Management, a Stochastic Cash Flow Modeling
Approach». Im Dezember stellte er sein erstes
Paper vor, zusammen mit Angelo Ranaldo ge-
schrieben: «From Volatility to Liquidity: Simple
Estimation from High and Low Prices» an der «7th
International Conference on Computational and
Financial Econometrics» in London.

Matthias Rupprecht hat im
September 2013 das Dokto-
ratsstudium in Finance an
der Universitit St.Gallen be-
gonnen. Seinem M.A. in Eco-
nomics von der Ludwig-Ma-
ximilians-Universitit schloss
er im letzten Jahr einen MSc
in Finance von der Barcelona
Graduate School of Economics an. Die Titel seiner
Masterarbeiten lauten Spillover Effects in Banking
Regulation» und «A Systemic Risk Approach to
Evaluate the TARP». Ehe er im Oktober 2013 seine
Assistenztitigkeit am Lehrstul begann, arbeitete
er am ifo-Institut im Bereich der Forschung zu
systemischen Risiken der European Sovereign
Debt Crisis.

2. Uberblick 2013

Der Lehrstuhl verpflichtete sich vor allem hervor-
ragender Lehre und Forschung. Die Lehrveranstal-
tungen beinhalteten Kurse in den Programmen
«Master in Banking and Finance (MBF)» und Dok-
toratskurse in den Programmen «Ph.D. in Finance
(PiF)» und «Ph.D. in Economics & Finance (PEF)».

Ziel des Lehrstuhls ist es, den Studierenden solide
Grundlagen und ein vertieftes Verstindnis fur ak-
tuelle Themen in der Finanzwirtschaft zu vermit-
teln. Prof. Ranaldo erteilte die Masterkurse <Mone-
tary Policy and Financial Markets», «Public Debt
Management und «Market Microstructure». In ei-
nem Forschungsseminar im Herbstsemester lehrte

er, wie wissenschaftliche Forschung durchgefiihrt
und ein Paper dazu verfasst wird. Jan Wrampelmeyer
gab die Kurse dnstitutional Asset Management»
und «Financial Econometrics». Zusammen hielten
sie den Kurs «Systemic Risk» ab, in dem es um
Finanzstabilitit geht. «Systemic Risk» ist einer der
wenigen Masterkurse auf der Welt, der dieses
wichtige Thema, welches im Fokus von Politik
und Finanzmarktregulatoren steht, behandelt. In
der Veranstaltung <Monetary Policy and Financial
Markets» wird auf die Beeinflussung von Geld-
politik in den Finanzmirkten eingegangen. Es
wird auch erklirt, wie die Krise das zentrale Bank-
geschift verinderte und was «unkonventionelle»
Geldpolitik bewirkt. Der Kurs Public Debt Ma-
nagement> behandelt das hochaktuelle Thema
der Staatsverschuldung. Im Kurs «Market Micro-
structure» lernen die Studierenden, wie Finanz-
mirkte wirklich funktionieren und wie Marktfrik-
tionen, wie zum Beispiel Illiquiditit, negative
Auswirkungen auf Marktteilnehmer und Finanz-
stabilitit haben konnen. «Institutional Asset Ma-
nagement» ist ein Asset Management Kurs fur
Fortgeschrittene, der komplexere Modelle zur
Portfolio Allokation fur institutionelle Anleger
und deren praktische Umsetzung behandelt. Ziel
des Kurses «Financial Econometrics» ist, den Stu-
dierenden einen Uberblick iber moderne 6ko-
nometrische Methoden und deren Anwendung
in Finance zu vermitteln. Zusitzlich zu den Lehr-
aktivititen betreuten Prof. Ranaldo und Prof.
Wrampelmeyer Studierende bei der Verfassung
ihrer Bachelor-, Master- und Ph.D.-Arbeiten.

Topaktuelle Forschung in «Financial Economics»
zu leisten ist ein weiteres Ziel. Das wichtigste lau-
fende Forschungsprojekt gilt dem europiischen
Geldmarkt. Priziser gesagt, Angelo Ranaldo und
Jan Wrampelmeyer forschen zusammen mit Loriano
Mancini (EPFL Swiss Finance Institute) tiber den
Interbanken Repo Markt in der Euro Zone, welcher
die wichtigste Quelle fir die Geldmarktfinanzie-
rung in Europa darstellt. Da kurzzeitige Verschul-
dung ein Schlusselfaktor fur Finanzkrisen ist und
Vertrauensverluste im Repo Markt als eine der
Hauptursachen der Finanzkrise von 2007 bis 2009
gesehen werden, kommt dieser Studie besondere
Bedeutung zu. Das Projekt ist die weltweit erste
Studie zu diesem wichtigen Thema. Im November
2013 prisentierte Jan Wrampelmeyer die Ergeb-
nisse bei einem Forschungsseminar bei der Federal
Reserve Bank of New York.
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Ein weiteres Forschungsgebiet ist der Devisen-
markt. Zu diesem Thema publizierte Angelo Ranaldo
verschiedene Artikel in wissenschaftlichen Zeit-
schriften, so auch kiirzlich in Journal of Money,
Credit and Banking» und in Journal of Empirical
Finance»; und zusammen mit Jan Wrampelmeyer
in Journal of Finance». Ein neues Forschungspro-
jekt zusammen mit Nina Karnaukh und Paul
Soderlind heisst «Understanding FX Liquidity».

2.1.Akademisches Engagement

Prof. Ranaldo ist Mitglied der Forschungskommis-
sion (Foko) der Universitit St.Gallen. Im April 2013
war er Mitglied der Berufungskommission fiir eine
Professur in Finance an der Universitit Ca‘ Foscari
in Venedig. Als Privatdozent und Lehrbeauftrag-
ter erteilt er an der Universitit Zurich den Kurs
«Public Debt Management».

Im Juni 2013 organisierte Jan Wrampelmeyer zu-
sammen mit Daniela Osterrieder von der Univer-
sitit Aarhus und Jean-Pierre Urbain von der Uni-
versitit Maastricht die Konferenz «Maastricht Work-
shop on Advances in Quantitative Economics».

2.2. Personelle Anderungen

Christian Ritzmann hat seine Arbeiten am Lehr-
stuhl erfolgreich abgeschlossen und ab August
2013 eine neue Herausforderung bei der Schwei-
zerischen Nationalbank angetreten.

Neu im Team ist seit Oktober 2013 Matthias
Rupprecht.

3.Lehre

3.1. Lehrveranstaltungen

Frihlingssemester 2013

e 8,170,1.00 Monetary Policy and Financial
Markets
mit Angelo Ranaldo

e 8166,1.00 Market Microstructure
mit Angelo Ranaldo

e 8,160,1.00 Institutional Asset Management
mit Jan Wrampelmeyer

e 8,154,1.00 Financial Econometrics

mit Jan Wrampelmeyer
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Herbstsemester 2013

e 9,150,1.00 Systemic Risk
mit Angelo Ranaldo und
Jan Wrampelmeyer

e 9,156,1.00 Public Debt Management
mit Angelo Ranaldo

e 10,280,1.00 Market Microstructure
mit Angelo Ranaldo

e 0,186,3.00 Research Seminar Finance II
mit Angelo Ranaldo

e 10,274,1.00 PiF PhD Seminar

mit Jan Wrampelmeyer

3.2. Gastreferate
Wir durften folgende Gastreferenten begriissen:

im Frihlingssemester 2013:

e Florian Seifferer und René Winkler, Eurex
Repo GmbH, Frankfurt:
«The European Funding Market» und
«The Financial Crisis 2007 — 2009~
in der Lehrveranstaltung <Monetary Policy and
Financial Markets»

e Christian Wiehenkamp, risklab GmbH,
Minchen:
«Reaching Investment Goals in the Current
Market Environment”
in der Lehrveranstaltung «Institutional Asset
Management»

im Herbstsemester 2013:

e Enzo Rossi, Schweizerische Nationalbank:
«Public Dept Management in Switzerland» in
der Lehrveranstaltung ,Public Dept Management*.

e Alexandre Kurth, Finma:
«Regulatory Policy — The Swiss Case» in der
Lehrveranstaltung “Systemic Risk”.

4. Forschung
4.1. Laufende Projekte

«The Euro Interbank Repo Market», Angelo Ranaldo
and JanWrampelmeyer jointly with Loriano Mancini
(EPFL).

Using a novel and comprehensive dataset, we pro-
vide the first systematic study of the euro interbank
repo market, which has a unique infrastructure. We
document the evolution of market activity and
identify risk and central bank liquidity provisions
as the main state variables. In contrast to repo
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markets in the United States, the central counter-
party-based segment is resilient during crisis epi-
sodes. This suggests that banks use the euro inter-
bank repo market as a means of liquidity hoarding.
Anonymous trading via a central counterparty, re-
liance on safe collateral, and reusability of collate-
ral, are the key characteristics that render the mar-
ket resilient.

«Understanding FX Liquidity», joint work with A.
Ranaldo, Karnaukh, N.and Paul Séderlind.

While previous studies of liquidity in the foreign
exchange (FX) market span short time periods or
focus on specific measures of liquidity, we provide
a comprehensive study of FX liquidity and commo-
nality over more than two decades and a cross-
section of forty exchange rates. After identifying
the most accurate liquidity proxies based on low-
frequency and readily available data, we show that
commonality in FX liquidities is stronger for deve-
loped currencies and in highly volatile markets.
We also show that FX liquidity deteriorates with
risk in stock, bond and FX markets, and that riskier
currencies are more exposed to liquidity drops.

4.2 Konferenzen und Forschungsseminare

4.2.1 Konferenzen

Karnaukh, N. Measuring Liquidity in the Foreign
Exchange Market,

Arne Ryde Workshop in Financial Economics in
Lund, 11.-12. April.

Ranaldo, A., <The Euro Interbank Repo Market»,
Keynote Speaker, ALM Konferenz Asset Liability
Management, Ziirich, 6. Juni.

Ranaldo, A., <The Euro Interbank Repo Interbank
Market», ECB Workshop ‘Non-standard monetary
policy measures’, Frankfurt, 17. Juni.

Wrampelmeyer, J. <The Euro Interbank Repo Market,
Maastricht Workshop on Advances in Quantitative
Economics, Maastricht NL, 20. — 21. Juni.

Ranaldo, A., Measuring Liquidity in the Foreign Ex-
change Market» — Measuring and Modeling Finan-
cial Risk with High Frequency Data, Volatility Work-
shop at EUI European University Institute, Flo-
rence, 27. — 29. Juni.

Wrampelmeyer, J., <The Euro Interbank Repo Mar-
ket», European Summer Symposium in Financial
Markets (ESSFM), Gerzensee, 22. — 26. Juli.

Ranaldo , A., ECB Workshop on relevant develop-
ments in euro area money markets, invited dis-
cussant for Funding liquidity, market liquidity and
TED spread: A two-regime model», by Boudt, K.
and Rosenthal, D., Frankfurt, 30. September —
1. Oktober.

Ranaldo, A., «Understanding FX Liquidity», 3rd
Workshop on «Financial Determinants of Foreign
Exchange Rates», ECB and Bank of Italy, Rome,
16. — 17. Dezember.

Abdi, F., From Volatility to Liquidity: Simple Esti-
mation from High and Low Prices», 7th Internatio-
nal Conference on Computational and Financial
Econometrics (CFE), London, 14. — 16. Dezember.

4.2.2 Einladungen zu Forschungsseminaren
Wrampelmeyer, J., «The Euro Interbank Repo
Market», FED New York, 5. November.

Ranaldo, A., <The Euro Interbank Repo Market»,
University of Leuven, 14. November.

4.2.3.Forschungsseminare am s/bf auf Einladung von
Angelo Ranaldo

Livio Stracca, European Central Bank, Frankfurt
26. Februar: «Our currency, your problem? The
global effects of the euro debt crisis»

Martin Wallmeier, Universitit Freiburg, Freiburg
5. Mirz: «Smile in motion: An Intraday Analysis
of Asymmetric Implied Volatility»

Peter Dunne, Central Bank of Ireland, Dublin
26. Mirz: «A Microstructure Perspective on Liquidi-
ty Interventions and the Interbank Repo Market
During the Recent Financial Crisis»

Lukas Menkhoff, Christian-Albrechts-Universitit,
Kiel 22. Oktober: «Currency Risk Premia and Ma-
cro Fundamentals»
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4.3 Publikationen

Caporin, M., Ranaldo, A. and P. Santucci de Magis-
tris (2013):«On the Predictability of Stock Prices: a
Case for High and Low Prices», Journal of Banking
and Finance, Elsevier, forthcoming.

Bonato, M., Caporin, M. and Ranaldo, A. (2013):
Risk spillovers in international equity portfolios,
Journal of Empirical Finance, Elsevier, Amster-
dam, forthcoming.

Breedon, F., Ranaldo, A. (2013): dntraday Patterns
in FX Returns and Order Flow», Journal of Money,
Credit and Banking, 45, 5, 953-965, Wiley-Black-
well, Oxford.

Mancini, L., Ranaldo, A., Wrampelmeyer, J. (2013):
«Liquidity in the Foreign Exchange Market: Measure-
ment, Commonality, and Risk Premiums», Journal
of Finance, 65, 5, 1805-1841, Wiley-Blackwell,
Oxford.

Wrampelmeyer J. (2013), Book Review on Darell
Duffie: How Big Banks Fail and What to Do
About it, Financial Markets and Portfolio
Management, Vol. 27, No. 2, pp. 253-250.

4.4 Arbeitspapiere

Mancini, L., A. Ranaldo, J. Wrampelmeyer (2013):
«The Euro Interbank Repo Market», University of
St.Gallen School of Finance Working Paper.

Karnaukh, N., A. Ranaldo, P Soderlind (2013):
«Understanding FX Liquidity», University of St.Gallen
School of Finance Working Paper.

Caporin, M., Ranaldo, A., Velo, G. (2013): Stylized
Facts and Dynamic Modeling of High-Frequency
Data on Precious Metals», University of St.Gallen
School of Finance Working Paper.

Ranaldo A., Reynard, S. (2013): <Monetary Policy
Effects on Longterm Rates and Stock Prices», Uni-
versity of St.Gallen School of Finance Working
Paper.
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5. Gaste am Lehrstuhl

5.1. Gastprofessur Subrahmanyam Avanidhar

Im Mai 2013 durften wir Avanidhar Subrahmanyam
(Subra) begriissen. Er hidlt an der UCLA Anderson
School of Management (Californien) den Lehr-
stuhl «Goldyne and Irwin Hearsh Chair in Money
and Banking» inne.

Im Frihjahrssemester hielt er vom 27. — 31. Mai
die Veranstaltung 8,161,1.00 Entrepreneurial Fi-
nance for Emerging Enterprises.

5.2. Forschungsaufenthalt Enzo Rossi

Vom 19. August bis 15. September war Enzo Rossi
von der Schweizerischen Nationalbank am Lehr-
stuhl zu Gast.
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6. Laufende Dissertationsprojekte

6.1 Laufende Dissertationsprojekte
Abdi Farshid Essays in Financial Economics
Cuonz Jan Essays in Financial Economics

Matthias Rupprecht Essays in Financial Economics

6.2. Bachlorarbeiten
Kochhan Martin Pre- and post-crisis funding patterns and costs of Euro zone banks
Wrampelmeyer J.
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1. Lehrstuhl-Team

Prof. Dr. Markus Schmid ist
seit Februar 2012 Professor fur
Unternehmensfinanzierung
an der Universitit St.Gallen
und Direktionsmitglied des
Schweizerischen Instituts fir
Banken und Finanzen. Er
studierte Wirtschaftswissen-

i schaften mit Schwerpunkten
in Unternehmensfinanzierung, Finanzmarkttheorie
und Internationalen Wirtschaftsbeziehungen an
der Universitit Basel, wo er 2004 auch mit einer
Dissertation iber Managerentschidigungen und
Corporate Governance promovierte. Nach einem
Forschungsjahr an der Leonard N. Stern School of
Business der New York University und einjihriger
Oberassistenz am Institut fur Finanzmarkttheorie
der Universitit Basel, war er von 2006 bis 2010
Assistenzprofessor am s/bf der Universitit St.Gallen,
wo er im Frihjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner
Wahl zum Ordinarius fiur Unternehmensfinan-
zierung an der Universitat St.Gallen war er Inhaber
der Stiftungsprofessur fiir Corporate Governance
an der Universitit Mannheim. Seine wissenschaft-
lichen Interessen liegen in den Bereichen empi-
rische Corporate Finance, Corporate Governance
und Performance-Messung. Seine Arbeiten wur-
den unter anderem im Journal of Financial Econo-
mics, Journal of Financial Intermediation, Jour-
nal of Empirical Finance und Journal of Banking
and Finance veroffentlicht. Von 2010 bis 2012
war er Co-Editor und seit 2012 Managing Editor
der Zeitschrift «Financial Markets and Portfolio
Management.
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Prof.Dr.MarcArnold arbeitet
seit Februar 2012 am Lehr-
stuhl von Prof. Schmid. Nach
seinem Wirtschaftsstudium
an der Universitit Zurich ar-
beitete er zuerst im Depart-
ment Trading and Sales fur
die CREDIT SUISSE. Er er-
langte beim Swiss Finance
Institute den PhD in Finance. Marc Arnold hielt
im Frithjahrssemester auf der Masterstufe die Vor-
lesung «Financial Analysis». Im Herbstsemester
bot er wiederum auf Masterstufe die Vorlesung
Selected Topics in Corporate Finance» an. Der
Schwerpunkt der Forschung von Marc Arnold
liegt im Bereich Kreditrisiko und Finanzinterme-
diation, sowie im Bereich Corporate Finance.

Tatjana Berg schloss im Win-
ter 2011 den International
Business Master mit dem
Schwerpunkt Marketing-Fi-
nance an der Universitit
Maastricht ab. Seit Februar
2012 absolviert sie das be-
triebswirtschaftliche Dokto-
randenprogramm der Uni-
versitdt St.Gallen mit der Vertiefung «Finance».
Ausserdem arbeitet sie am Lehrstuhl von Prof.
Dr. Markus Schmid als Assistant Editor der Fach-
zeitschrift «Financial Markets and Portfolio Ma-
nagement» (FMPM).
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Laura Henning schloss 2011
ihr Studium der Betriebs-
wirtschafslehre an der ESCP
Europe in Paris mit Schwer-
punkt Finance ab. Wihrend
des Studiums verbrachte sie
Auslandssemester in London
und Berlin und sammelte

: 1 nebenbei Arbeitserfahrung
in der Industrie und im Investmentbanking. Seit
Anfang 2012 ist sie Assistentin am Lehrstuhl von

Prof. Dr. Markus Schmid am Schweizerischen In-
stitut fir Banken und Finanzen. Sie absolviert das
betriebswirtschaftliche Doktorandenprogamm mit
Vertiefung «Finance» und untersucht in ihrer Dis-
sertation die Rolle von Corporate Governance bei
Unternehmenstibernahmen. Thre Hauptaufgaben
liegen in der Betreuung von Master-Vorlesungen
und Studierenden, beispielsweise im Rahmen von
Abschlussarbeiten.

Markus Kreitmeyr schloss als
Diplom-Kaufmann 2011 sein
Studium der Betriebswirt-
schaftslehre mit den Schwer-
punkten Banken/Finanzen
und Rechnungslegung an
der Universitit Augsburg ab.
Zusitzlich hilt er einen Ba-
chelor in Business Adminis-
tration und erwarb 2010 einen MBA der Colorado
State University, USA. Im Anschluss an sein Studi-
um hat er praktische Erfahrungen in der Finanz-
industrie sammeln konnen.

Seit August 2012 ist Herr Kreitmeyr als Assistent
am Lehrstuhl fir Corporate Finance am Schwei-
zerischen Institut fir Banken und Finanzen titig
und absolviert das betriebswirtschaftliche PhD
Programm in Finance der Universitit St.Gallen.
Im Herbstsemester 2013 betreut er als Assistent die
Bachelorveranstaltung «Finance» und fungiert als
Tutor der dndependent Studies in Finance».

2. Uberblick 2013

Das akademische Jahr 2013 wurde im Januar durch
ein Forschungsseminar, welches jihrlich zusam-
men mit der Universitit Konstanz durchgefiihrt
wird, begonnen und mit dem «Topics in Finance»
Seminar, welches dieses Jahr im Dezember in Be-
zau im Bregenzerwald stattfand, abgeschlossen.
Das Seminar ist eine lehrstuhliibergreifende Platt-
form zur Priasentation und Diskussion von For-
schungsarbeiten von Doktoranden und Habilitan-

den, welches zusammen mit dem Lehrstuhl von
Prof. Dr. Manuel Ammann durchgefiihrt wurde.

In der Lehre stand das Jahr 2013 im Zeichen des
Aufbaus eines neuen Kurses (PhD Kurs «Corpora-
te Finance») sowie der umfangreichen Uberarbei-
tung existierender Kurse (Bachelor Kurs «Finance»
und Master Kurs «Corporate Financial Management»).
Ausserdem hat Prof. Dr. Markus Schmid im Frithjahr
2013 als Gastprofessor den Kurs <Hedge Funds» an
der Universitit Bologna unterrichtet (Master in
Quantitative Finance).

In der Forschung konnten 2013 am Lehrstuhl zahl-
reiche neue Projekte aufgegleist werden und an-
dere zu Arbeitspapieren komplettiert und an zahl-
reichen Seminaren und Konferenzen prisentiert
werden. Drei Arbeiten wurden in international
renommierten Zeitschriften publiziert. Ausserdem
amtete Prof. Dr. Markus Schmid neben seiner T4-
tigkeit als Herausgeber der Zeitschrift «Financial
Markets and Portfolio Management» als Mitglied in
den Programmkomitees verschiedener internatio-
naler Konferenzen und war fiir zahlreiche Fachzeit-
schriften als Gutachter titig.

Die Arbeit Hedge Fund Liquidity and Performance:
Evidence from the Financial Crisis» (verfasst mit
Nic Schaub von der Universitit Mannheim) wurde
durch den BAI (Bundesverband Alternative In-
vestments) mit dem Wissenschaftspreis 2013 aus-
gezeichnet.

3. Lehre

Frihjahressemester 2013

¢ 8,162,1 Corporate Financial Management
(MBF)

Prof. Dr. Markus Schmid
(zusammen mit Prof. Dr. David
Oesch)

Gastvortrag Stephan Leithner,
Vorstand Deutsche Bank
Financial Analysis (MAccFin)
Prof. Dr. Marc Arnold

Financal Analysis: Ubungen,
Gruppe 1 -3

«CB Risk Solutions», Gastvortrag
Marco Cina

* 8,162,8
e 8,105,1
e 8105,2
* 8,105,8
Structured Products: Einblick in

den Alltag bei CREDIT SUISSE,
Gastvortrag Oliver Peter

* 8,105,8
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Herbstsemester 2013
* 5110,1 Finance (Bachelor BWL)
Prof. Dr. Markus Schmid
«Corporate practice»
Gastvortrag Armin von Falkenhayn,
Deutsche Bank
«The Role of Buy- and Sell-Side Finan-
cal Analysis»,
Gastvortrag Klaus W. Wellerhoff,
Wellershoff & Partners
Research Seminar Corporate Finance
(MBF)
Prof. Dr. Markus Schmid
¢ 10,272,1 Corporate Finance (PhD)

Prof. Dr. Markus Schmid
¢ 10,282,1 Topics in Finance (PhD)
Prof. Dr. Markus Schmid
Selected Topics in Corporate Finance
(MAccFin)
Prof. Dr. Marc Arnold
«Practitioner Comments, Gastvortrag
Simon Malin, PwC

e 5.110,8 Finance in

* 5,110,8

® 9,158,3

©9.116,1

© 9,116,

4. Forschung

4.1 Publikationen

Ammann, M., Oesch, D., and M. Schmid, 2013,
Product Market Competition, Corporate Gover-
nance, and Firm Value: Evidence from the EU-
Area, European Financial Management 19, 452-
469.

Ammann, M., Huber, O., and M. Schmid, 2013,
Hedge Fund Characteristics and Performance Per-
sistence, European Financial Management 19,
209-250.

Schaub, N., and M. Schmid, 2013, Hedge Fund
Liquidity and Performance: Evidence from the Fi-
nancial Crisis, Journal of Banking and Finance
37, 671-692.

4.2 Neue Arbeitspapiere
Arnold, M., Hackbarth, D., and T. Puhan, 2013,
Financing asset sales and business cycles.

Arnold, M., 2013, The impact of the regulation of
centrally cleared credit risk transfer and capital
requirements on banks' lending discipline.

Artiga Gonzalez, T., Schmid, M., and D. Yermack,
2013, Smokescreen: How managers behave when
they have something to hide.

Hoechle, D., Ruenzi, S., Schaub, N., and M.
Schmid, 2013, Don’t answer the phone — Financial
advice and individual investors’ performance.

Drobetz, W., von Meyerinck, F., Oesch, D., and
M. Schmid, 2013, Is industry experience a corpo-
rate governance mechanism?

von Meyerinck, F., Oesch, D., and M. Schmid,
2013, Is director industry experience valuable?

4.3 Buchkapitel

Ammann, M., Oesch, D., and M. Schmid, 2013,
The Construction and Valuation Effect of Corpo-
rate Governance Indices, in: Bell, A.R., Brooks,
C., Prokopczuk, M., Handbook of Research Me-
thods and Applications in Empirical Finance,
Cheltenham, UK: E. Elgar, 314-340.

4.4 Die Forschung des Lehrstuhls in der Presse
How Managers Conceal the Profits of Price Fixing,
Financial Times, May 16, 2013.

The Fiscal Fingerprints of Corporate Collusion,
Strategy + Business, May 3, 2013.

NYU Prof: How to Spot a Dishonest Company,
Bloomberg Businessweek, May 2, 2013.

Les caisses de pensions face a leur réle d’action-
naires, L'Agefi, April 17, 2013.

New Research Wins Plaudits for Pinpointing Anti-
trust Red Flags, The Wall Street Journal— Risk and
Compliance Journal, April 3, 2013.

4.5 Forderprojekt

Kann Industrieerfahrung von Verwaltungsriten den
Unternehmenswert erhéhen?

Ziel dieses Projektes ist es zu untersuchen, ob In-
dustrieerfahrung von Verwaltungsriten ein wich-
tiger und bewertungsrelevanter Corporate Gover-
nance Mechanismus ist. Bisher existiert so gut wie
keine Forschung zum Wert von Industrieerfah-
rung, obwohl deren Bedeutung zunehmend in
der Presse, von institutionellen und aktiven Inves-
toren, Regulierungsbehorden etc. betont wird.
Wihrend es sehr viel akademische Evidenz zur
Bedeutung der Unabhingigkeit von Verwaltungs-
raten gibt, sowie zur Aufsichts- und Kontrollfunk-
tion von Verwaltungsriaten generell, ist der heu-
tige Erkenntnisstand zur strategischen und bera-
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tenden Rolle des Aufsichtsrates, welche durch In-
dustrieerfahrung massgeblich beeinflusst werden
konnte, sehr viel weniger erforscht.

Dieses Projekt soll helfen, diese Forschungsliicke
zu schliessen. Zuerst soll ein umfangreicher «Pa-
neb-Datensatz erstellt werden, welcher alle im S&P
1500 enthaltenen Unternehmen tiber den Zeit-
raum von 2001 bis 2010 abdeckt. Solch ein um-
fangreicher Datensatz erlaubt es, die relative Be-
deutung von Industrieerfahrung im Vergleich zu
anderen Corporate Governance Mechanismen in
einem «standard» Regressions-Setup zu untersu-
chen. Ausserdem lisst sich die Dynamik dieser
Variable sowie deren Interrelationen mit anderen
Corporate Governance Variablen im Zeitablauf
untersuchen.

Primir sollen folgende Fragestellungen bearbeitet

werden:

1. Uber welche Kanile beeinflusst Industrieerfah-
rung den Unternehmenswert? Mogliche Kani-
le wiren Ubernahmen und Fusionen, die Inves-
titionspolitik, Cash Holdings, oder Diversifikati-
onsstrategien.

2. Lauft die Kausalitit tatsichlich von Industrie-
erfahrung zum Unternehmenswert oder be-
stimmt nicht vielmehr die Unternehmenssitua-
tion die Ernennung eines neuen Verwaltungs-
rates mit Industrieerfahrung. Diese Fragestel-
lung ldsst sich einerseits anhand von 6kono-
metrischen Verfahren, andererseits aber auch
anhand von Untersuchungen der Dynamik
der Zusammensetzung des Verwaltungsrates
untersuchen.

3. Die Bedeutung der Industrieerfahrung von Ver-
waltungsriten soll zusitzlich in einer (kleine-
ren) Schweizer Stichprobe untersucht werden.
Dies liefert einerseits Out-of-Sample Evidenz
zu den US-Ergebnissen und testet die Bedeu-
tung von Industrieerfahrung in einem etwas
anderen Corporate Governance Umfeld.

4.6 Weitere Forschungsprojekte
Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte
am Lehrstuhl sind Untersuchungen

e zum Einfluss der Debt Liquiditiat auf Neuver-
handlungen von Covenants.

e zum Kreditrisiko bei Strukturierten Derivaten.

e zu den Kosten und Gebtihren von Bankkun-
den und zum Effekt von Finanzberatung durch
die Bank auf dieselben.

e zum Wert von Financial Advice fur Privatinves-
toren.

e zum Einfluss von Bankrotterfahrung auf das
Investitionsverhalten und die Risikoaversion
von Top Managern.

4.7 Tagungen und Seminarvortrige
Prisentationen von Arbeiten von Prof. Dr. Markus
Schmid (Auswahl):

e European Finance Association (EFA)
Conference, Cambridge

e German Finance Association (DGF)
Conference, Wuppertal (3 Arbeiten)

e Swiss Finance Association (SGF) Conference,
Zurich

¢ 6th Conference on Professional Asset Manage-
ment, RSM, Erasmus University

e Campus for Finance Conference, WHU

e University of Texas Austin

e Warwick Business School

e University of Technology Sidney

e University of Queensland

e University of Melbourne

e Universitit Bologna

e Universita Cattolica del Sacro Cuore, Milano

Prisentationen von Prof. Dr. Marc Arnold:

e Boston University, Boston

e CBS Business School, Kopenhagen
e DGF Konferenz, Wuppertal
CEPR-EBC Konferenz, Lenzerheide
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5. Dissertationen, Bachelor- und Masterarbeiten

5.1 Laufende Dissertationsprojekte

Berg Tatjana
Kreitmeyr Markus

Henning Laura

Bank Governance and Firm Valuation
Corporate Governance and Firm Valuation in the Financial Crisis

Shareholder Voting in Corporate Takeovers

5.2 Bachelor- und Masterarbeiten

Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre investierten
Zeit des Teams aus. Folgende Arbeiten konnten im abgelaufenen Jahr erfolgreich zum Abschluss

begleitet werden.

Bachelorarbeiten

Binder Sebastian

Marcos Gregory

Ohnmacht Laura

Schnitt Reinhold

Masterarbeiten

Daetz Pascal

Deeg Benjamin

Gandolfi Timoteo

Holeisen Armin Reza

Hunkeler Sebastian

Kohler Anna

Kong Qui

Konig Christian

Kithne Michael

Momentum Strategien im amerikanischen Aktienindex NAS-DAQ-100
Schmid M.

Pricing of Social Media IPOs and Relation to fundamental value
Schmid M.

Die Corporate Governance von Banken
Schmid M.

Reference Points and M&A Pricing — Empirical Evidence from Germany
Arnold M.

The Determinants of the Hedging Activity of EURO STOXX 50 Firms
Arnold M.

Value Creation Trough Corporate Spin-offs in Europe
Arnold M.

UCITS Hedge Funds: A Return Comparison
Arnold M.

Does Capital Liquidity Have an Impact on Takeover Premiums in the
German M&A Market — An Empirical Analysis
Arnold M.

An empirical analysis of hedge fund performance in the financial crisis
of 2007/2008
Schmid M.

Corporate Governance and Firm Performance in the Financial Crisis —
Evidence from Switzerland
Schmid M.

The Effect of Euro Fluctuations on Stock Price and Cash Flow of
German Companies
Schmid M.

Control the Company — Insights from Shareholder Voting, Hedge Fund
Activism, and the Ownership Structure
Schmid M.

Deal Currency in Mergers and Acquisitions — An empirical Investiga-
tion of Payment Behavior
Schmid M.
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Lemnitz Mark Private equity in the shadow of the crisis — Evidence from the US
buyout market
Schmid M.

Nyvlt Cédric An Analysis of Facebooks's Value at the Time of the IPO
Arnold M.

Schilling Benjamin Valuation of professional networking services
Arnold M.

Schrempp Oliver The impact of Basel III and the suggestions by the Federal «too big
to fail» Commission of Experts on financial markets
Arnold M.

Suwanapak Chatrapee The Performance of Socially Responsible Investment Funds
Schmid M.

Walgenbach Matthias  The Facebook IPO — Effects on competitors and involved companies
stock prices
Schmid M.
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1. Lehrstuhl-Team

Prof. Paul Séderlind, Ph.D. ist
seit dem 1. April 2003 Pro-
fessor fur Finance an der
Universitit St. Gallen. 1993
erhielt er den Ph.D. von der
Princeton University. Von
1998 bis 2002 arbeitete er
als Associate Professor an
der Stockholm School of
Economics. Er ist Research Fellow am Centre for
Economic Policy Research (CEPR). Vor dem Be-
ginn seiner akademischen Laufbahn war er am
Schwedischen Institut fir Konjunkturprognosen
(Konjunkturinstitutet) titig. Paul Soderlinds For-
schungsinteressen liegen in den Bereichen Asset
Pricing, Geldpolitik und Forecasting.

Péter Erdds war seit August
2011 Post-Doc am Lehrstuhl
von Prof. Paul Soderlind,
PhD. Er schloss sein Studium
der Okonomie an der Corvi-
nus-Universitit Budapest im
2006 ab und erlangte sein
Doktorat von der Techni-

schen und Wirtschaftlichen
Universitit Budapest im 2011. An der Universitit
St.Gallen hat er den MBF-Kurs «Commodity Mar-
kets» ins Leben gerufen. Peter Erdds’ Forschungs-
interessen liegen auf den Gebieten Alternative In-
vestments und Sammlerstiicke. Ende September
2013 hat er eine Stelle als experienced researcher
fir RPM Risk & Portfolio Management tibernom-
men.
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Nina Karnaukh begann im
September 2011 mit dem
Doktoratsprogramm in Eco-
nomics and Finance (PEF)
an der Universitit St.Gallen.
Seit Juli 2012 ist sie am Lehr-
stuhl von Prof. Paul Soder-
. lind als Assistentin ftr das

v Fach «Theory of Finance» ver-
antwortlich. Davor hatte sie Computerwissenschaf-
ten (Vertiefung in kiinstliche Systeme zur Entschei-
dungsfindung in der Makrookonomie) an der natio-
nalen technischen Universitit der Ukraine studiert.
Thre Forschungsinteressen sind Marktliquiditit,
Wechselkurse und Asset Pricing.

Céline Kharma ist seit Februar
2013 als Assistentin von
Prof. Paul Soderlind am
Schweizerichen Institut far
Banken und Finanzen titig.
Sie betreut den im Rahmen
des Masters in Banking and
Finance angebotenen Kurs
«Financial Econometrics». Zu-
dem ist sie im Ph.D Programm in Economics and
Finance. Sowohl ihren Bachelor in Economics als
auch ihren Master in Financial Engineering ab-
solvierte sie an der Universitdt Lausanne (HEC).
Praktische Erfahrungen sammelte sie am Ziircher
Finanzplatz bei der UBS und Macquarie. Ihre
Forschungsinteressen liegen im Bereich ETFs,
Derivatives, Inflation und Commodities.
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Daniel Kienzler ist seit Sep-
tember 2008 als Assistent von
Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
am Schweizerischen Institut
fir Banken und Finanzen
titig. Zudem ist er im Ph.D.
Program in Economics and
Finance (PEF) eingeschrie-
ben und absolvierte 2009 das
«Swiss Program for Doctoral Students in Econo-
mics» am Studienzentrum Gerzensee. Bevor er an
die Universitit St.Gallen ging, absolvierte Herr
Kienzler ein Diplomstudium der Volkswirtschafts-
lehre an der Universitit Hohenheim, in dessen

Rahmen er auch zwei Semester an der McMaster
University in Kanada verbrachte. Seine Forschungs-
interessen liegen auf den Gebieten Geldpolitik,
Makrotkonomie und Okonometrie.

Nikola Nikodijevic Mirkov
studierte General Manage-
ment an der Universitit Bel-
grad und Okonomie und Fi-
nanzen an der Universitit
Bocconi. Im September 2013
promovierte er an der HSG
und seit August 2013 arbeitet
er als Okonom bei der
Schweizerischen Nationalbank. Seine Forschungs-
interessen liegen auf den Gebieten Zinsstruktur-
modelle und Geldpolitik. Dementsprechend liegt
der Schwerpunkt seiner Dissertation auf dem Zu-
sammenspiel zwischen geldpolitischen Entschei-
dungen und der Zinsstruktur.

Dr. Stephan Suss schloss 2004
sein Studium der Betriebs-
wirtschaftslehre an der Lud-
wig-Maximilians-Universitit
in Miinchen ab. Die Schwer-
punkte seines Studiums lagen
in den Bereichen Kapital-
marktforschung und Finan-
zierung, empirische Markt-
analyse und quantitative Unternehmensplanung/
Okonometrie, sowie an der volkswirtschaftlichen
Fakultit Theorie der Finanzmirkte. 2008 war
Stephan Stuss als Visiting Research Scholar an der
Boston Harvard University, Graduate School of Arts
and Sciences. Seine Dissertation mit dem Thema
«Derivatives and Squared Return Variations» hat er
im Jahr 2009 abgeschlossen und hat bis Februar
2013 als Assistenzprofessor am Lehrstuhl von Prof.
Soderlind, Ph.D gearbeitet. Seit Midrz 2013 arbeitet
er bei der swissQuant Group AG als Leiter der Ab-
teilung «derivatives consulting». Zudem ist er dort

zustindig fur die Geschiftsstrategie, die Innovatio-
nen sowie die wissenschaftliche Grundlage der
Produkte.

2. Uberblick

Wihrend des Jahres 2013 unterrichtete Paul
Soderlind sechs Kurse an der Universitit St.Gallen
(siehe Lehrveranstaltungen»). Er behandelte dabei
Themen wie Finance und Okonometrie auf der
Masterstufe, Finance im MBA-Programm, sowie
empirische und theoretische Finance auf der
Doktorandenstufe.

3. Publikationen

e Erdds, P. and M. Ormos, «Components of In-
vestment GradeWine Prices,» Journal of Wine
Research, Volume 24 (3), 227-247, 2013

4. Forschungsprojekte

4.1 FX Liquiditat

Frithere Studien, die sich mit der Liquiditit in den
Devisenmirkten (FX) befassen, untersuchen nur
kurze Zeitriume oder konzentrieren sich auf spe-
zifische Liquidititskennzahlen. Im Gegensatz dazu
bieten wir eine umfassende Analyse der FX-Liqui-
ditiat tber mehr als zwei Jahrzehnte und fir tber
vierzig Wahrungen. Zudem untersuchen wir die ge-
meinsame Komponente in der Liquiditit fir die ver-
schiedenen Wihrungen. Nach der Identifizierung
der besten Liquidititskennzahlen, abgeleitet aus
leicht verfigbaren «ieder-frequenz»-Daten, zeigen
wir, dass die gemeinsame Komponente ausge-
pragter ist fur Wihrungen der entwickelten Lin-
dern und sehr volatile Mirkte. Des Weiteren zeigen
wir, dass sich bei hoherem Aktien-, Anleihen- und
FX Risiko, die FX-Liquiditit verschlechtert und das
riskantere Wihrungen stiarker von Liquidititseng-
pissen betroffen sind. Das zeigen die Resultate des
Projekts «Measuring FX liquidity» (Paul Soderlind
zusammen mit Angelo Ranaldo und Nina Karnaukh).

4.2 Handelsaktivititen von Rentensparern

Das aktive Auswihlen und Andern von Renten-
fonds bringt dem individuellen Sparer Vorteile,
dem Rentensystem als Ganzes entstehen jedoch
externe Kosten. Das zeigen Ergebnisse des Pro-
jektes «nvestor Activity and Investment Perfor-
mance» (Paul Soderlind zusammen mit Magnus
Dahlquist von der Stockholm School of Econo-
mics und José Vicente Martinez von der Said Busi-
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ness School, Oxford Universitit). Ein grosses Pa-
nel (75000 schwedische Pensionssparer) mit tig-
lichen Fondsbestand-Daten uber zehn Jahre wird
verwendet, um den Zusammenhang zwischen den
Aktivititen der Fondsinvestoren und der Perfor-
mance empirisch zu analysieren. Die Resultate le-
gen nahe, dass Handelsaktivitit zu besserer Perfor-
mance fuhrt, was den meisten bisherigen Ergeb-
nissen in der Literatur widerspricht. Die bessere
Performance ist nicht durch Markt-Timing zu er-
kliren, sondern vielmehr durch das Wechseln von
Fonds innerhalb desselben Marktsegments. Es gibt
ebenso Evidenz dafiir, dass grosse Abfliisse aus
Fonds zu niedrigerer Performance fihren. Ein
moglicher Grund hierfir sind erzwungene Ver-
kiufe von Vermogensgegenstinden. Dies fligt den
verbleibenden Investoren Schaden zu.

4.3 Verflechtung von Erdgasmarkten

In diesem Projekt analysiert Peter Erdds globale
Verflechtungen auf Erdgasmirkten unter beson-
derer Berticksichtigung des Wettbewerbs inner-
halb von Brennstoffmirkten. In diesem Zusammen-
hang bedeutet Gleichgewichtspreisbildung, dass
Energierohstoffe zur sogenannten Thermalparitit
gehandelt werden. Das relative Gesetz des identi-
schen Preises (RLOP) wird regional und global un-
tersucht. Theoretisch sollten regionale Mirkte,
welche durch Pipelines verkniipft sind, einen hohen
Grad an Verflechtung aufweisen; es muss aber nicht
unbedingt ein globaler Erdgasmarkt entstehen, da
Faktoren wie fehlende transatlantische bzw. trans-
pazifische Pipelines oder auch fehlender Wettbe-
werb im Markt fir den Transport fir Flissigerdgas
Arbitragemoglichkeiten begrenzen. Bezogen auf
die aktuellen Marktbedingungen bedeutet dies, dass
das RLOP erfullt ist, wenn die Preise in den USA
diejenigen in Europa bzw. in Asien Ubersteigen —
es gibt eine Tendenz zum langfristigen Gleichge-
wicht mit allerdings langsamer Anpassung. Wenn
jedoch die Erdgaspreise in den USA niedriger sind
als diejenigen in Europa oder Asien konnen Preis-
differenzen sogar in der langen Frist Bestand ha-
ben, da dann nur Brennstoffsubstitution in den
USA Preisgleichheit herbeiftihren kann.

4.4 Geldpolitik und Zinsstruktur

Die Ergebnisse des Projektes «US Term Premia
around FOMC Decisions» von Nikola Mirkov bieten
eine mogliche Erklirung des so gennanten «Slope»-
Effektes von Leitzins-Entscheidungen auf die Zins-
kurve in den USA. Der Slope-Effekt ist eine empi-
rische Beobachtung, dass sich seit Anfang der
90er Jahre nur die kurzfristigen Zinsen in den USA
im Zusammenhang mit dem Leitzins bewegen. Ge-

miss des geschitzten Modells ist der Grund dafir
eine gegenlidufige Bewegung der in den langfris-
tigen Zinsen inbegriffenen Risikoprimien und der
kurzfristigen Erwartungen.

In einem nichsten Schritt beschiftigt sich Nikola
Mirkov in dem Arbeitspapier dnternational Financial
Transmission of US Monetary Policy» mit der Frage,
wie man den Effekt von geldpolitischen Entschei-
dungen in den USA auf internationale Zinskurven
identifizieren und schitzen kann. Die empirische
Analyse zeigt, dass rund um die Entscheidungen
der Fed die Risikoprimien in England besonders
volatil sind und dadurch am Meisten zur Dynamik
der langfristingen Englischen Zinsen beitragen.
Eine Entscheidung der Fed, die als wnerwartet»
eingeschitzt wird, scheint eine positive Reaktion
von UK-Risikoprimien hervorzurufen, unabhin-
gig davon, ob die Fed sich fiir eine Erhohung oder
fur eine Senkung des Leitzinses entschieden hat.

4.5 Liquiditat und langfristige Zinsen

Vorldufige Ergebnisse des Projektes «Liquidity
Effect at the Zero-Lower Bound» (zusammen mit
Barbara Sutter, Okonomin bei der Schweizeri-
schen National Bank) legen nahe, dass die Erho-
hung der Bankreserven bei der Fed eine Senkung
der langfristigen Zinsen in den USA hervorgerufen
hat. Insbesondere zeigen die vorldufige Resultate,
dass eine Aufstockung der Reserven von 100 Milli-
arden US Dollar einen durchschnittlichen Riick-
gang der langfristigen Zinsen von acht Basispunkten
zur Folge hat. Weitere Analysen mit Daten aus der
Schweiz bestitigen die Richtung und interessanter-
weise auch die Grosse des Effektes.

4.6 Bestandteile der Preise von Weinen mit
Anlagequalitit

(Péter Erdds & Mihdly Ormos)

Gute Weine mit Anlagequalitit werden mittels des
dine wine family» Index der Londoner Internatio-
nal Vintners Exchange (Liv-ex) analysiert. Der Va-
riance Ratio Test wird verwendet um die Nullhypo-
these eines Random Walks zu testen. Die Schitz-
werte zeigen, dass die schwache Effizienzhypo-
these zurtickgewiesen werden muss, da der Preis-
verlauf guter Wein stationir ist. Auf Grund der Sta-
tionaritit weisen die Preise guter Weine eine posi-
tive Autokorrelation auf. Diese Erkenntnis ist tiber-
einstimmend mit den Eigenschaften von Aktien-
mirkten, dass diskontinuierlicher Handel verzo-
gerte Anpassungen verursacht. Das Vorhandensein
einer stationdren Komponente passt ebenfalls zu
der Hypothese, dass der Markt fiir junge Weine in-
effizient ist. Gute Jahrginge sind tendenziell unter-
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bewertet, wihrend schlechte Jahrginge im jungen
Stadium tberbewertet werden. Junge Luxusweine
sind im Liv-ex family Index Giberreprisentiert, was
eine positive Autokorrelation erzeugt, da gute Jahr-
ginge einen positiven Trend aufweisen, der Giber
eine Periode von zehn Jahren nach Ausgabe des
Jahrgangs langsam schwindet. Die Grosse der Kom-
ponenten hingt vom Wein ab: hoch bewerteter
Bordeaux Premier Cru hat die am hochsten be-
wertete Random Walk Komponente und die
kleinste transitorische, was auf eine fast effiziente
Preisbildung hinweist. Weniger zelebrierte Weine
weisen grossere Variance Ratios auf und zeigen
grossere transitorische Komponenten und somit
eine ineffizientere Preisbildung.

4.7 Kommt es tatsichlich auf das KGV an?
Nachweis Anhand von Kennzahlen des inter-
nationalen Aktienmarktes

(Péter Erdds, working paper, 2013)

Wir versuchen, ein Bezugssystem zu erstellen, mit

welchem sich cut-offs fiir KGVs bewerten lassen.

Dies hilft dabei, einen Aktienmarkt als iber- oder

unterbewertet einschitzen zu konnen. Unser

Denkansatz beruht auf der Regime-switching

Version des Carhart (1997) Modells. Theoretisch,

wenn die KGV Levels durch Carhart Faktoren

voll erfasst wirden, wire das Alpha null, unge-
achtet des KGV und somit bestiinde kein Nutzen
darin, KGV-Levels von Mirkten zu verfolgen. Die

Parameter des Modells wurden tiber zwei und drei

KGYV definierte Regimes geschitzt und die Resul-

tate zeigen, dass das KGV einige Eigenschaften auf-

weist, um uber- und unterbewertete Mirkte zu
kennzeichnen. Wenn das KGV unter das untere

Dezil fillt, wechselt der Markt von einem null-alpha

Zustand in einen relativ hohen. Im Gegenzug dazu

tendieren die Aktienmirkte dazu, von einem rela-

tiv hohen Alpha-Regime zu einem tiefen Alpha-

Regime zu wechseln, wenn das KGV plotzlich

uber das geschitzte obere Dezil steigt. Hohe Alphas

in einem tiefen KGV Regime konnen als Kaufge-
legenheiten interpretiert werden, wihrend tiefe

Alphas in dem hohen Regime als Verkaufssignale

gedeutet werden konnen. Das Verfolgen des

KGV-Verhiltnisses ist in Wachstumsmirkten er-

folgreicher als in entwickelten Mirkten. Die

KGV-cut-offs, welche in unserem Modell Re-

gimegrenzen darstellen, sind ziemlich stabil Gber

die Zeit, jedoch hochst abhingig vom Markt,
welcher das Risikoprofil des Marktes reflektiert.

5. Lehrveranstaltungen
e Theory of Finance (MiQE/F und MEcon)

e Financial Econometrics (MBF und MEcon)
e Empirical Finance (MiQE/F und PEF)

e Asset Pricing (Ph.D.)

e Finance II Principles (full-time MBA)

e Advanced Finance (part-time MBA)
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6. Dissertationen, Bachelor- und Masterarbeiten

Laufende Dissertationen

Althaus Thomas

Dori Fabian

Karnaukh Nina

Kharma Céline

Kienzler Daniel

Die Dissertation wird sich mit Themen aus den Bereichen der Perfor-
mance- und Risikomessung von alternativen Anlagen beschiftigen

Die Dissertation wird ein Thema aus dem Bereich Asset Pricing
behandeln

Die Dissertation wird sich mit den Themen Marktliquiditit,
Wechselkurse und Asset Pricing beschiftigen
Die Dissertation wird sich mit den Themen Wechselwirkung zwischen

Edelmetallen und deren Anlageprodukten sowie Inflationsderivate
beschiftigen

Die Dissertation beschiftigt sich mit den Themen Geldpolitik und
Makrodkonomie

6.1 Abgeschlossene Disserationen

Nikodijevic Mirkov Nikola Financial Markets Input to Monetary Policy Decision-Making

Sutter Barbara

6.2 Bachelorarbeiten

Philippi Jonas

6.3 Masterarbeiten

Bartosik Michael

Hafliger Marc
Migerle Severin
Seth Harshil
Stampfli Pascal

Three Essays in Monetary Economics: Liquidity and its Effects on
Inflation and interest Rates

Bond Portfolio Management and Souvereign Risk — How Yield
Volatility Influences Portfolio Management with Focus on the EMU

Can Active Capital Allocation Adjustments in Gold Improve Risk-
Adjusted Portfolio Performance

The Day-of-the-Week Effect — A Comprehensive Analysis
Swiss Monetary Policy in a low Interest Rate Environment
Monetary Policies Deviation from Taylor Rule

The Impact of Australian Natural Disasters on Stock Market
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