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DIREKTOREN

Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor fiir Finance an der Univer-
sitdat St.Gallen. Davor war er Assistenzprofessor an der University of California in
Berkeley, Dozent an der Universitat St.Gallen und Visiting Fellow an der New York
University. Zudem war er mehrere Jahre in der Beratung tétig. Manuel Ammann
studierte Informatik an der Simon Fraser University in Kanada und promovierte

anschliessend mit hochster Auszeichnung an der Universitat St.Gallen. Danach

N\ é habilitierte er sich an der Universitit Basel. Seine Forschungsinteressen liegen haupt-
sachlich in den Bereichen derivative Finanzinstrumente, Asset Management, Fi-
nanzmarkte und Risikomanagement. Er ist Verwaltungsratsprasident der Algofin AG, St.Gallen, und
Mitglied des Verwaltungsrats bei der St. Galler Kantonalbank AG und der Neue Bank AG. An der Uni-
versitat St.Gallen ist er Programmverantwortlicher fiir den Master of Arts in Banking und Finance, den
Ph.D. in Finance und Mitglied verschiedener Kommissionen und geschéftsleitender Ausschiisse von

Instituten.

Prof. Dr. Martin Brown ist ordentlicher Professor fiir Bankwirtschaft an der
Universitit St.Gallen. Davor war er Okonom bei der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) und Assistenzprofessor fiir Finance an der Universitat Tilburg.

Im Rahmen seines Lehrdeputats hélt Prof. Brown Vorlesungen auf Masterstufe zu
den Themen "Financial Institutions”, "Financial Institutions Management" und
"Household Finance", sowie Forschungsseminare zum Thema "Financial Intermedia-

tion". Des Weiteren bietet er auf der Doktoratsstufe ein Seminar zum Thema "Topics

in Financial Intermediation" an.

Die Forschungsschwerpunkte von Prof. Brown liegen im Bereich Finanzintermediation. Seine Arbeiten
wurden u.a. in Econometrica, Economic Journal, Journal of the European Economic Association, Eco-
nomic Policy, Journal of Financial Intermediation, Journal of Money, Credit & Banking und Journal of
Banking & Finance publiziert.

Prof. Brown unterhélt Forschungskooperationen mit inlandischen und auslandischen Politikinstitutionen
(Schweizerische Nationalbank, Osterreichische Nationalbank, EBRD). Zudem ist er als wissenschaftlicher

Berater im Bereich Finanzsektorentwicklung und Financial Literacy tatig.

Prof. Dr. Roland Fiiss ist Ordinarius fiir Real Estate Finance an der Universitat
St.Gallen. Nach seiner Promotion habilitierte er am Lehrstuhl fiir Banken und
Finanzwirtschaft sowie am Lehrstuhl fiir Angewandte Okonometrie zum Thema
"Essays on Alternative Investments and the Political Economy of Stock Markets" an
der Albert-Ludwigs-Universitét in Freiburg, Deutschland. Vor seinem Ruf an die
Universitat St.Gallen hatte er den Lehrstuhl fiir Asset Management an der EBS

Universitat fir Wirtschaft und Recht in Wiesbaden inne. Daneben ist er Research

Associate am Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim.
Roland Fiiss ist Mitglied im Editorial Board mehrerer akademischer Zeitschriften. Seine Forschungs-
schwerpunkte liegen in den Bereichen Immobilienfinanzierung, -verbriefung und -6konomie sowie
Risikomanagement und Angewandte Finanzmarktokonometrie. Seine Arbeiten wurden unter anderem
im Journal of Money, Credit & Banking, Public Choice, Real Estate Economics und Journal of Real Estate

Finance and Economics veroffentlicht.



Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl fiir Finanzen und systemisches Risiko.
Seine Forschungsgebiete sind Systemrisiken, Market Microstructure, Internationale
Finance, Asset Pricing, Geldpolitik und Staatsschuldenmanagement. Auf diesen Gebie-
ten hat er viele Aufsatze in zahlreichen wissenschaftlichen Zeitschriften veroffentlicht,
u.a. in Journal of Finance, Review of Finance, Journal of Money Credit and Banking,
Journal of Financial & Quantitative Analysis, Journal of Banking and Finance, Journal

of International Money & Finance, Journal of Empirical Finance und European Journal

of Finance.

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

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universitat Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an der
Universitat Fribourg und war Gastforscher an der New York University — Stern School of Business. Prof.
Ranaldo hat bereits mehrere Vorlesungen an den Universitdten Fribourg und Ziirich gehalten und war
Gastprofessor an der Universitiat Aarhus in Danemark. 2010 hat er sich an der Universitét Ziirich habili-

tiert und ist dort weiterhin als Privatdozent tatig.

Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor fiir Unternehmensfinanzierung an der
Universitat St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften mit Schwerpunkten in
Unternehmensfinanzierung, Finanzmarkttheorie und Internationalen Wirtschafts-
beziehungen an der Universitat Basel, wo er 2004 auch mit einer Dissertation iiber
Managerentschadigungen und Corporate Governance promovierte. Nach einem
Forschungsjahr an der Leonard N. Stern School of Business der New York University
t und einjdhriger Oberassistenz am Institut fiir Finanzmarkttheorie der Universitét
Basel, war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am s/bf der Universitét St.Gallen,
wo er im Friihjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius fiir Unternehmensfinanzie-

rung an der Universitdt St.Gallen war er Inhaber der Stiftungsprofessur fiir Corporate Governance an
der Universitdit Mannheim. Seine wissenschaftlichen Interessen liegen in den Bereichen empirische
Corporate Finance, Corporate Governance und Performance-Messung. Seine Arbeiten wurden unter
anderem im Journal of Financial Economics, Journal of Financial Intermediation, Journal of Empirical
Finance und Journal of Banking and Finance veréffentlicht. Von 2010 bis 2012 war er Co-Editor und seit
2012 Managing Editor der Zeitschrift "Financial Markets and Portfolio Management".

Prof. Paul Séderlind, Ph.D. ist Professor fiir 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
Beginn seiner akademischen Laufbahn war er am Schwedischen Institut fiir Konjunk-
turprognosen (Konjunkturinstitutet) tatig. Paul Séderlinds Forschungsinteressen

liegen in den Bereichen Asset Pricing, Geldpolitik und Forecasting.



MITGLIEDER DER FORDERERVEREINIGUNG

Stand Dezember 2014

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

St.Gallen (s/bf-HSG)

Uber Forderbeitrage werden Forschungsaktivitaten begabter Nachwuchswissenschaftler/Innen unseres

Instituts unterstiitzt.

Wir danken den Mitgliedern herzlich fiir ihren wertvollen Beitrag.
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FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT
(FMPM)

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 Forschungsthemen der Bereiche Finanzmarkte, Portfoliotheorie,

Asset Management, Corporate Finance, Corporate Governance, Alternative

Investments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmarkte FINANCIAL MARKETS
AND PORTFOLIO

behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener MANAGEMENT
internationaler Universitdten, Forschungszentren und auch aus der Praxis :
verfasst. Zusatzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen und

Kommentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen
publiziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft fiir

Finanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern, Hochschullehrern

&) Springer

aller Schweizer Finance-Fakultaten und Praktikern aus dem Finanzbereich.

Die Zeitschrift wird von Springer verlegt.

Fiir die besten in FMPM publizierten Artikel werden zwei Preise verliehen. Der "FMPM Best Paper
Award" in Hohe von CHF 4'000 wird fiir den besten akademisch ausgerichteten Artikel vergeben. Die
Preistrager des Jahres 2013, welche im Rahmen der jahrlichen Tagung im April 2014 pramiert wurden,
sind Ralf Gerhardt und Steffen Meyer mit ihrem Artikel "The Effect of Personal Portfolio Reporting on
Private Investors". Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr fiir den besten praxisorientierten Artikel
vergeben. Dieser Preis ist mit 4'000 Franken dotiert und wird von der Swisscanto Holding AG gestiftet.
Der Preis des Jahres 2013 ging an Philipp Stephan und Riidiger von Nitzsch fiir ihren Artikel:

"Do Individual Investors” Stock Recommendations in Online Communities Contain Investment Value?"

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 prasent. Die Arbeit der FMPM Autoren geniesst somit eine weite
internationale Verbreitung, was zur Attraktivitat von Financial Markets and Portfolio Management als Platt-
form fiir die Publikation von hochwertigen Forschungsarbeiten beitragt.

Informationen zu Financial Markets and Portfolio Management finden Sie unter www.fmpm.ch.



MASTER OF ARTS IN BANKING AND FINANCE
(MBF-HSG)

Der MBF wird von Prof. Dr. Manuel Ammann als Academic Director und Prof. Dr. Rico von Wyss als
Executive Director geleitet. 177 Studierende haben im Jahr 2014 den MBF erfolgreich abgeschlossen.
Unter neuen Zulassungsregeln haben 115 Studierende das Programm im September 2014 begonnen.

6. Platz im Financial Times Ranking

Der MBEF hat sich unter den besten zehn Masterprogrammen gemaéss dem weltweiten Financial Times
Ranking etabliert. Er ist nach wie vor die Nummer eins in der Schweiz und im deutschen Sprachraum.
Alle Studierenden hatten innert dreier Monate nach Studienabschluss eine Stelle gefunden, was den MBF
zu einem hochst erfolgreichen Masterprogramm macht.

Gastprofessoren und besondere Lehrveranstaltungen

Im Friihlingssemester 2014 besuchte uns wie-
derum Prof. Dr. Yakov Amihud von der Stern
School of Business der New York University
und unterrichtete Mergers and Acquisitions.
Zusatzlich fanden der Kurs Private Equity von
Prof. Dr. Stefan Morkétter in Singapur und der
Kurs Quantitative Asset Management von Dr.
Michael Verhofen in Frankfurt statt.

Studierende des MBF-HSG

Im Herbstsemester 2014 wurde erstmalig der
Kurs "Commodities" in einem neuen Format angeboten: Prof. Dr. Zeno Adams und Dr. Bernd Brommundt
unterrichteten zur einen Halfte in St.Gallen und zur anderen Halfte in London.

Integration Days und MBF Events

Im Friihlingssemester 2014 konnten wir mit der Deutschen Bank in St.Gallen Afterwork Drinks durchfiihren.

Zu Beginn des Herbstsemesters begriisste

Dr. Stephan Leithner, Vorstandsmitglied der
Deutschen Bank, die Studierenden mit einem
Vortrag iiber "Universal Banking in Europe —
Regulatory Challenges, Strategic Opportunities
and the Imperative for Cultural Change". Dieser
Vortrag war ein wesentlicher Bestandteil der

neuen MBF Integration Days. Hinzu kam ein
Besuch bei der Credit Suisse in Kreuzlingen zum [l
Thema Private Banking mit Schifffahrt auf dem  Dr- Stephan Leithner

Bodensee und einem Vortrag von Dr. Beat Mathys von Baker & McKenzie zur Zukunft des Finanzplatzes
Schweiz. Abgerundet wurden diese Tage mit einem Einfiihrungskurs in Statistik sowie einer Stadtfiihrung
durch St.Gallen. Die Integration Days zum Start ins Programm wurden von den neuen Studierenden sehr

geschatzt.

Nachdem sich das MBF-Get-Together im Verbindungskeller der Steinacher zu einem der beliebtesten
Events entwickelt hat, wurde es im Jahr 2014 sowohl im Friihling als auch im Herbst durchgefiihrt.



Fellowships und MBF-Preise

Wir danken den Industriepartnern des MBF, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS und Ziircher Kantonalbank
fiir ihre Treue. Dank ihnen konnten auch im abgelaufenen Jahr wieder verschiedene Anlasse durchgefiihrt
und Fellowships an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden.

Constantin Charles, Jan Izak, Benedikt Schlosser, Christian Stori, Martin Vavrouch, Christian Weigend,
Dominik Weissbacher und Henning Wiedlich erhielten eine mit jeweils CHF 5'000 dotierte Fellowship.
Weiter wurden zwei Fellowships im Umfang von CHF 1'000 durch den MBF-Alumni Verein an Moritz
Hausmann und Alexander Oyaert verliehen. Ebenfalls vergeben werden konnten drei Stipendien der Starr
Foundation im Wert von jeweils CHF 5'000 an Franc Pasha, Svein Martin Bjornstad und Chang Su.

Anlésslich des Master Graduation Days im Friihjahr gewann Florian Ossiander den Preis fiir den besten
Abschluss und Christoph Wohlwend den Preis fiir die beste Masterarbeit zum Thema "Cross-Country
Momentum Strategies Using Exchange Traded Funds — Qualitative Foundations and Performance Analy-
sis". Im Herbstsemester wurde der Preis fiir den besten Abschluss an Sina Ofinger verliehen. Die beste
Masterarbeit tiber "The Effect of the European Short-Selling Bans of 2011 on Financial Stocks in Foreign
Markets" hat Martin Schemm geschrieben. Alle Preise sind jeweils mit CHF 1'000 dotiert.

Der Praxisbezug des MBF wird auch durch die Partnerschaften mit dem CFA Institute und mit der CAIA
Association unterstrichen.
Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen iiber den MBF finden sich auf der Homepage des Programmes unter

www.mbf.unisg.ch.

Von links: Benedikt Schlosser, Dr. Stephan Leithner, Constantin Charles
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LEHRSTUHL PROF. DR. MANUEL AMMANN

Von links: Prof. Dr. Manuel Ammann (Lehrstuhlinhaber), Simon Straumann (Assistent), Prof. Dr. Nic Schaub

(Assistenzprofessor), Christian Ehmann (Assistent), Jan-Philip Schade (Assistent), Geraldine Frei (Sekretariat),
Prof. Dr. Rico von Wyss (Assistenzprofessor / Dir. MBF).

l. Lehrstuhl-Uberblick 2014

Der Master of Arts in Banking and Finance (MBF) stellte auch im vergangenen Jahr eine der Hauptaktivi-
taten des Lehrstuhls dar. Prof. Dr. Manuel Ammann wirkt als akademischer, Prof. Dr. Rico von Wyss als
administrativer Leiter des Programms. Der Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann fiihrte verschiedene
Vorlesungen im Masterprogramm durch. Dies waren die Pflichtveranstaltung "Financial Markets" im
Herbstsemester und weitere Vorlesungen im Wahlprogramm, u.a. "Derivatives”, "Institutional Asset
Management", "Market Microstructure”, "Fixed Income Instruments", "Financial Modeling Workshop" und

"Research Seminar Finance I und II".

Das zweite Programm der School of Finance, der Ph.D. in Finance (PiF) gehort ebenfalls zum Verantwor-
tungsbereich des Lehrstuhls. Prof. Dr. Manuel Ammann wirkt als Leiter der Programmkommission, Prof.
Dr. Rico von Wyss als administrativer Leiter des Programms. Nach dem letztjahrigen Start des Programms
konnten im vergangenen Jahr sieben zusétzliche Doktorierende aufgenommen werden, so dass nun insge-
samt 18 Doktorierende im PiF eingeschrieben sind. Zusétzlich zu seiner Leitungsfunktion unterrichtete
Prof. Dr. Manuel Ammann gemeinsam mit Prof. Dr. Markus Schmid den Kurs "Topics in Finance" im PiF

Programm.

Neben seiner Unterrichtstatigkeit fiir die Lehrprogramme der School of Finance unterrichtete Prof. Dr.
Manuel Ammann im Masterprogramm fiir Law and Economics den Kurs "Okonomische und juristische
Analyse von Finanzinstrumenten". Prof. Dr. Manuel Ammann war in diesem Kurs fiir die 6konomischen,

Prof. Dr. Urs Bertschinger fiir die juristischen Aspekte zustéandig.

Auch dieses Jahr war der Lehrstuhl in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen fiir Finanzpraktiker
aktiv. Im Zentrum stand der Kurs "Fit for Finance", welcher im Friihjahr und im Herbst durchgefiihrt

wurde und gut besucht war.

Zusiétzlich zu den 6ffentlichen Kursen wurde der Kurs "Fit for Finance Advanced" inhouse bei der Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) durchgefiihrt. Dieser Kurs ist ein Fortsetzungskurs zu "Fit for

Finance" und vertieft Themen der Vermdgensverwaltung und des Asset Managements.

Wie in den vergangenen Jahren wurde das Forschungsjahr durch ein gemeinsames Forschungsseminar
mit der Universitat Konstanz begonnen und durch das "Topics in Finance" Seminar, welches in diesem
Jahr in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine Plattform zur Prasentation und Diskussion
von eigenen Forschungsarbeiten der Doktorierenden und Habilitierenden. Besonders erfreulich war, dass

auch dieses Jahr wieder zahlreiche ehemalige Lehrstuhlmitarbeitende am Seminar teilgenommen haben.
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Neben seinen Tatigkeiten an der Universitat St.Gallen hatte Prof. Dr. Manuel Ammann verschiedene
Funktionen ausserhalb der Universitat inne. So war er u.a. als Mitglied der von der 6sterreichischen Bundes-
regierung eingesetzten, unabhangigen Untersuchungskommission zur Aufkldrung der Vorkommnisse um

die Hypo Alpe Adria Bank tatig. Die Kommission verdffentlichte jhren Bericht im Dezember 2014.

1.1 Personelle Anderungen

Prof. Dr. David Oesch, Assistenzprofessor, hat den Lehrstuhl Ende Juli verlassen und ist einem Ruf an
die Universitdt Ziirich auf eine ausserordentliche Professur gefolgt. Wir gratulieren ihm herzlich zur
Berufung! Prof. Dr. David Oesch war seit vielen Jahren am Lehrstuhl tatig, zuerst als studentischer Mitar-
beiter, danach als Assistent und Doktorand und zum Schluss, nach einem Unterbruch fiir einen Auslands-
aufenthalt, als Assistenzprofessor. Wir danken Prof. Dr. David Oesch fiir seine langjdhrige und dusserst
wertvolle und erfolgreiche Tatigkeit am Lehrstuhl und wiinschen ihm fiir seine neue Funktion als Lehr-
stuhlinhaber viel Erfolg.

Dustin Schiitte hat den Lehrstuhl im Januar verlassen, um einen Forschungsaufenthalt an der Stern School
of Business der New York University anzutreten. Noch wéhrend seines Auslandaufenthalts hat er seine
Dissertation abgeschlossen. Wir bedanken uns fiir sein Engagement als wissenschaftlicher Mitarbeiter am

Lehrstuhl und gratulieren ihm zur erfolgreichen Promotion. Fiir die Zukunft wiinschen wir ihm alles Gute.

Nach Abschluss seines Forschungsaufenthaltes an der University von British Columbia kehrte Tobias
Nigbur von Januar bis Marz an den Lehrstuhl zuriick. Im Anschluss hat er eine Stelle im quantitativen
Bereich einer Unternehmensberatung angenommen. Zur erfolgreichen Promotion gratulieren wir ihm

herzlich und wiinschen ihm einen guten Karrierestart in der Privatwirtschaft.

Philipp Horsch hat den Lehrstuhl per Ende Juni verlassen, um einen Forschungsaufenthalt an der Stern
School of Business der New York University anzutreten und dort seine Dissertation zum Abschluss zu
fithren. Wir bedanken uns fiir seinen grossen Einsatz am Lehrstuhl wahrend seiner Zeit als wissenschaftli-

cher Mitarbeiter und wiinschen ihm eine produktive und interessante Zeit in den USA.

Sina Marquardt hat den Lehrstuhl per Ende April verlassen, um nach Abschluss ihrer Dissertation eine
Stelle im Banking anzutreten. Wir danken ihr fiir ihr Engagement als wissenschaftliche Mitarbeiterin und
gratulieren ihr zur erfolgreichen Promotion. Fiir ihre Karriere in der Privatwirtschaft wiinschen wir ihr

viel Erfolg.

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind Prof. Dr. Nic Schaub als Assistenzprofessor sowie Simon
Straumann und Jan-Philip Schade als wissenschaftliche Mitarbeiter. Wir heissen alle drei herzlich

willkommen und freuen uns auf die Zusammenarbeit.

1.2 Verwaltung

Prof. Dr. Manuel Ammann:

. Programmverantwortlicher des Master of Arts in Banking and Finance

. Programmverantwortlicher des Ph.D. in Finance

= Prasident des geschéftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Betriebswirtschaft (IfB)

. Prasident des geschéftsleitenden Ausschusses des Forschungszentrums fiir Handelsmanagement
(IRM)

. Mitglied des geschiftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Versicherungswirtschaft (I.VW)

. Mitglied des geschéftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Accounting, Controlling und
Auditing (ACA)

Prof. Dr. Rico von Wyss:

= Executive Director des Master of Arts in Banking and Finance
= Executive Director des Ph.D. in Finance
L] Prasident des Mittelbaus der Universitat St.Gallen
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2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte — Projekt der Fordervereinigung des Instituts

Der Effekt von CEO Status Verdnderungen auf Wettbewerber

CEOs haben sowohl in der operativen als auch in der strategischen Fiihrung eines Unternehmens eine
tragende Rolle. Teilweise sind CEOs sogar die Identifikationsfiguren eines Unternehmens, wie zum Beispiel
Steve Jobs bei Apple. In der Finanzmarktforschung wurden CEOs jedoch lange als ein homogenes und
austauschbares Gut betrachtet, dabei ist dies, insbesondere bei Identifikationsfiguren, nur eingeschrankt
moglich. Eine kiirzlich erschienene Forschungsarbeit von Malmendier und Tate (2009) zeigt dementspre-
chend auch, dass sich solche herausragenden CEOs, auch Superstar CEOs genannt, deutlich von anderen
CEOs unterscheiden. So haben Superstar CEOs unter anderem eine deutlich starkere Machtposition in

ihrem Unternehmen, was sich zum Beispiel in hoheren Kompensationen sowie mehr Freizeit manifestiert.

Eine 6konomisch weitreichende Frage, die in der Studie von Malmendier und Tate (2009) allerdings unbe-
antwortet bleibt, ist welchen Effekt Superstar CEOs auf Wettbewerber haben. Diese Frage ist aus mehreren
Griinden bedeutend: Erstens gibt es eine Vielzahl von Superstar CEOs, daher hétte ein vorhandener Effekt
grosse wirtschaftliche Bedeutung. Zweitens zeigen neue Studien, dass fiir CEOs nicht einzig ihre Kompen-
sation Anreiz schafft, sondern ebenso ihre Reputation sowie ihr Status im Verhaltnis zu anderen CEOs.
Insofern erscheint es plausibel, dass CEOs vom Superstar Status eines Wettbewerbers beeinflusst werden

konnten.

Die Resultate der Studie zeigen, dass Superstar CEOs einen motivierenden Effekt auf ihre Wettbewerber
haben. So steigt einerseits der Borsenwert der konkurrierenden Unternehmen und andererseits arbeiten
konkurrierende CEOs mehr und intensiver. Dies fithrt unter anderem zu einem Anstieg operationeller
Betriebskennzahlen, wie etwa der Rentabilitdt und dem Umsatzwachstum. Gemessen an der Zahl bean-
tragter Patente steigt zudem die Innovationskraft der Konkurrenzunternehmen. Somit zeigen unsere
Ergebnisse, dass Superstar CEOs nicht — wie von den Ergebnissen von Malmendier und Tate (2009) ange-
deutet — notwendigerweise zu einem Wohlfahrtsverlust fithren. Auf Grund des von Superstar CEOs aus-
gehenden Motivationseffektes finden wir einen positiven gesamtwirtschaftlichen Effekt. Die aus unserem
Projekt und der Studie von Malmendier und Tate (2009) resultierende Schlussfolgerung ist daher ambiva-
lent: Trotz der gesamtwirtschaftlich positiven Effekte haben einzelne Unternehmen keinen Anreiz einen
Superstar CEO zu haben, da er dem jeweiligen Unternehmen eher schadet und der positive Effekt nur bei

Konkurrenzunternehmen auftritt.

Referenzen:

Ammann, M., Horsch, P., Oesch, D. (2014). Competing with Superstars, Working Paper University of
St.Gallen. Malmendier, U., Tate, G. (2009). Superstar CEOs, Quarterly Journal of Economics, Vol. 124,
1593-1638.

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vortriage

. 3rd ECCCS Workshop on Governance and Control, Lille, 2014
. 17t Conference of the Swiss Society for Financial Market Research (SGF), Zurich, 2014
. 13t Swiss Doctoral Workshop in Finance, Gerzensee, 2014

2.3 Publikationen

. Ammann, M., Frey, R., Verhofen, M.: Do Newspaper Articles Predict Aggregate Stock Returns?
Journal of Behavioral Finance, 15(3), 2014, 195-213.

. Ammann, M., Horsch, P. & Oesch, D.: Competing with Superstars, Working Paper,
University of St.Gallen, 2014.

u Oesch, D.: Management Influence on Investors: Evidence from Shareholder Votes on the Frequency
of Say on Pay". Columbia Business School Research Paper No. 13-17, 2014.
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3. Lehre

w

.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

7,462 Okonomische und juristische Analyse von Finanz- Prof. Dr. Manuel Ammann
instrumenten (MLE) Prof. Dr. Urs Bertschinger

8,186 Research Seminar Finance I (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer

10,162 Topics in Finance (PiF) Prof. Dr. Manuel Ammann
Prof. Dr. Markus Schmid

8,166 Market Microstructure (MBF) Prof. Dr. Rico von Wyss
Prof. Dr. Angelo Ranaldo

9,164 Fixed Income Instruments (MBF) Dr. Stephan Siiss
Prof. Dr. Rico von Wyss

9,198 Europe Compact: Commodities (MBF) Prof. Dr. Zeno Adams
Dr. Bernd Brommundt

8,198 Europe Compact — Quantitative Portfolio Management  Dr. Michael Verhofen
(MBF)

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Artiga Gonzalez Tanja Corporate Governance and Antitrust Behaviour

Bolla Lidia Essays on Asset Management and Asset Liability Management

Ehmann Christian Essays on Institutional Asset Management and Financial Markets

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

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

Schade Jan-Philip Thema noch nicht festgelegt

Straumann Simon Thema noch nicht festgelegt

Wittig Hagen Essays on Asset and Portfolio Management
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Abgeschlossene Dissertationen

Marquardt Sina
Nigbur Tobias

Schiitte Dustin

Essays on Derivative Pricing and Mutual Fund Manager Behavior
Three Essays on Risk in Financial Markets

Corporate Financial Aspects of the Financial Crisis

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Amberger Axel Frangois
Bréandle Ivo

Chen Xue Jiao

Georgiev Mario

Kozjukova Olga

Kraft Sandro
Leyh-Bannurah Tris-Denny
Mazzone Andreas
Meissner Sophie

Missfeldt Jonatan

Mukhachou Aliaksei

Notrangelo Fabio

Notter Livia
Polanski Thomas

Schemm Martin

Schwalm Till

Spengler Coelho Luciana

Tlapak Matthias

Wiedeler, Carl Conrad

Alpha Strategy in the Commodity Markets

Testing the Base-Surplus Method for Saving & Consumption
Long-term Performance of U.S. Acquirers of Emerging-Market Targets
Internal Conflicts in M&A

The Pricing of Constant Maturity Swaps

Intra-Industry Effects of Seasoned Equity Offerings

Implementing CPPI Strategies for Private Investors

Are Roll Returns of Commodity Futures Decreasing?

The Pricing of Dividend Derivatives

The Effects of Unemployment Risk on Corporate Governance, Innovation
and Tax Aggressiveness

Does Competitor Equity Issuance Influence Firms” Behavior?

The Influence of the Financial Crisis on the Comovement of the Stock, CDS,

and Bond Markets

Sentiment Strategies for Currency Trading

Duration Shift of Bond Indices — An Empirical Analysis of the Swiss Market
The Effect of the European Short-Selling Bans of 2011 on Financial Stocks in
Foreign Markets

Do the Contratian Decisions by Mutual Fund Managers create Value for
Investors?

Insider Trading in Credit Derivatives of Financial Institutions during the
Financial Crisis

Speculative Betas in Switzerland — Empirical Evidence

Executives in Mergers & Acquisitions

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Hediger Thierry

Hagmann Mario

Schreiner Lukas

Die Entwicklung regionaler Finanzplatze im Private Banking

Vergleich zwischen Factor Parity und Equal Risk Contribution als Risk
Parity Strategien

CTA Performance of Discretionary and Systematic Investment Strategies
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4. Weiterbildung und Seminare

4.1 Fit for Finance

Das Weiterbildungsseminar "Fit for Finance" richtet sich an Personen aus Banken, Versicherungen und
Revision sowie aus Finanzabteilungen von Unternehmen aller Branchen, die sich intensiver mit den
fundamentalen Konzepten der Finance befassen wollen. Das Ziel des Seminars ist das Verstdndnis der
wichtigsten Konzepte der Finance und deren praktischer Anwendung. Im Jahr 2014 wurde das Seminar

von Prof. Dr. Manuel Ammann und seinem Team zweimal durchgefiihrt.

Die Vortragsreihe "Fit for Finance" umfasst zwolf Veranstaltungen zu folgenden Themen:

1. Finanzsystem und Infrastruktur 7. Strukturierte Produkte

2. Rendite und Risiko 8. Fixed Income Instrumente
3. Portfoliotheorie und CAPM 9. Risikomanagement

4. Unternehmensbewertung 10. Behavioral Finance

5. Derivative Instrumente 11. Alternative Investments
6. Optionen 12. Kreditrisiken

Die Seminarreihen von "Fit for Finance" im 2015 beginnen am Dienstag, 17. Mérz und 22. September und
finden im ConventionPoint der SIX Swiss Exchange in Ziirich statt. Simtliche Informationen dazu finden

sich unter www.sbf.unisg.ch/de/Weiterbildung/Fit4Finance.aspx.

4.2 Fit for Finance Advanced

Nach der letztjahrigen 6ffentlichen Durchfithrung von "Fit for Finance Advanced" wurde der Kurs in
diesem Jahr inhouse bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA durchgefiihrt. Der Kurs "Fit for
Finance Advanced" ist fokussiert auf Themen des Asset Management und der Vermogensverwaltung.

Als Aufbaukurs zu "Fit for Finance" orientiert er sich am bewahrten Lehrkonzept der Verbindung von

Theorie und Praxis.

Die Vortragsreihe "Fit for Finance Advanced" umfasst acht Veranstaltungen zu folgenden Themen:

1. Einfithrung und Refresher 5. Index Investing

2. Asset Pricing 6. International Investments
3. Performance Messung 7. Assetklasse Immobilien
4. Asset Allocation 8. Assetklasse Rohstoffe
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARTIN BROWN

Von links: Beatrix Kobelt (Sekretariat), Kristian Blickle (Assistent), Prof. Dr. Martin Brown (Lehrstuhlinhaber),
Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini (Assistenzprofessorin), Thomas Spycher (Assistent), Manuela Frey (studenti-

sche Mitarbeiterin).

l. Lehrstuhl-Uberblick 2014

Der Lehrstuhl befasste sich schwerpunktmaéssig mit den Themen Retailbanking und Haushaltsfinanzie-
rung. In der Lehre wurde ein neuer Kurs zum Thema "Retail Banking" fiir Masterstudierende entwickelt
und im Herbst 2014 erstmals angeboten. In dieser Vorlesung werden das Kredit-, Zins- und Liquiditatsri-

siko von Retailbanken, sowohl aus 6konomischer Sicht, als auch aus betriebswirtschaftlicher Sicht beleuchtet.

In der Forschung wurden unsere bestehenden Projekte im Bereich Retailbanking und Haushaltsfinanzie-
rung vertieft und erweitert. So wird in einem laufenden Projekt untersucht, welche Retailkunden ihre
Ersparnisse bei den zwei Schweizer Grossbanken wéhrend der letzten Finanzkrise abgezogen haben. In
einem neuen Projekt iiberpriifen wir, inwiefern die Eigenmittelvorschriften bei Hypotheken, den Eigen-

heimkauf bei Schweizer Haushalten einschrankt.

Prof. Brown war in diesem Jahr als wissenschaftlicher Berater im Bereich Finanzsektorenentwicklung fiir
die KfW Entwicklungsbank und ResponsAbility tatig. Er berdt zudem die Schweizerische Nationalbank

und den Verband der Schweizerischen Kantonalbanken zum Thema Financial Literacy.

Neu zum wissenschaftlichen Lehrstuhl-Team gestossen ist Thomas Spycher. Wir heissen ihn herzlich

willkommen.

Dr. Alin Andries war von Januar bis Juli 2014 als Postdoctoral Researcher am Lehrstuhl tatig.

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

Die Forschungsaktivitdten des Lehrstuhls fokussierten 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 Kreditbeziehungen und deren Abhingigkeit von
Finanzwissen und soziodkonomischen Faktoren: Welche Haushalte haben wahrend der Finanzkrise
Einlagen von Banken abgezogen? Welche Bedeutung kam hierbei der Abdeckung dieser Einlagen
durch die Einlagensicherung und das Wissen um deren Existenz und Umfang zu?
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KMU Kredite (M. Brown)

Im Rahmen dieses Forschungsschwerpunkts untersucht Prof. Brown potentielle Ineffizienzen
innerhalb des bankinternen Kreditprozesses fiir Darlehen an kleine und mittelstandische Unter-
nehmen. Es wird analysiert, wie Kundenbetreuer auf Veranderungen in der Kreditwiirdigkeit
innerhalb bestehender Kundenbeziehungen reagieren. Weiter wird untersucht, ob sich Kunden-

betreuer anders verhalten, wenn ihre Kreditratings von einer zweiten Person kontrolliert werden.

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 Liquiditéts-
und Solvenzprobleme oder Geldmarktpolitik auf die Nutzung von Handelskrediten auswirken.
Liquiditéts- oder Solvenzprobleme fiihren teilweise dazu, dass Unternehmen keinen oder nur

reduzierten Zugang zu Bankkrediten erhalten.

Private Equity (E. Garcia-Appendini)

Die existierenden Theorien iiber die Rolle von Vertragen identifizieren adverse Selektion und
zweiseitiges Moral Hazard als die zwei wichtigen Informationsprobleme bei Venture Capital zur
Finanzierung einer Unternehmung.

Wir untersuchen die verschiedenen Uberwachungsinstrumente, die von Private Equity Fonds
verwendet werden, um mit diesen Informationsproblemen umzugehen, und analysieren, ob ver-

schiedene Governance Mechanismen hierbei als Komplemente oder Substitute fungieren.

2.1.1 Forschungsprojekt der Fordervereinigung

In dem Projekt "Wealth Constraints and Homeownership in Switzerland" untersucht Kristian Blickle

inwiefern Eigenmittelforderungen bei Hypothekardarlehen dazu fiihren, dass der Eigenheimbesitz von

Erbschaften abhangt. Die Studie basiert auf dem Swiss Household Panel Datensatz, welcher iiber 5'000

Haushalte in der Schweiz, im Zeitraum 2002 - 2012, umfasst. Die Analyse zeigt, dass die Migration eines

Haushaltes vom Mieter zum Eigenheimbesitzer sehr stark vom Erhalt von Vermogenstransfers abhangt.

Der Erhalt eines solchen Transfers erhoht die Wahrscheinlichkeit ein Haus zu kaufen um bis zu 27 Pro-

zentpunkte. Eine erste Version der Studie wird im Friithjahr 2015 fertiggestellt und ist bereits zur Préasenta-

tion an internationalen Konferenzen eingeladen worden.

2.1.2 Drittmittelfinanzierte Forschungsprojekte

2014 wurden Forschungsprojekte des Lehrstuhls von folgenden &ffentlichen und privaten Férderern mit-

finanziert:

Projekt: Household-Bank Relationships and Financial Fragility
Forderer: Schweizerischer Nationalfonds. Laufzeit / Beitrag: 2013-2014 (120'000 CHF)

Projekt: Bank Risk Taking Acrocss Central and Eastern Europe
Forderer: Sciex-CRUS. Laufzeit / Beitrag: 2013-2014 (100'000 CHF)

Projekt: Contagious Defaults in Credit Markets
Forderer: Swiss Finance Institute. Laufzeit / Beitrag: 2013-2015 (320'000 CHF)

Projekt: Financial Literacy in Switzerland
Forderer: European Investment Bank (EUIBURS Project). Laufzeit / Beitrag: 2013-2015 (30'000 CHF)
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Seminarvortrige

Die Vortragstdtigkeit im Rahmen nicht wissenschaftlicher Veranstaltungen bietet eine gute Gelegenheit,
Exponenten und Tatigkeiten des Instituts und des Lehrstuhls kennenzulernen. Prof. Brown wirkte 2014 an
Vortragsveranstaltungen im In- und Ausland mit.

2.2.1 Konferenzen

Die Lehrstuhlmitarbeitenden haben ihre Forschungsarbeiten an nationalen und internationalen Konferen-

zen préasentiert:

. Prof. Dr. Martin Brown: Workshop FIBA Conference 2014 (Bukarest), 59th Panel Meeting of
Economic Policy (Izmir), Financial Intermediation Research Society Meetings (Quebec),
AEL Conference (Passau), Workshop on Banking (Miinster), EIB Conference (Paris).

. Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini: Swiss Winter Conference on Financial Intermediation
Lenzerheide, IBEFA Conference (Denver), EEA Conference (Toulouse), Spanish Finance Associa-
tion Meetings (Zaragoza), German Finance Association Meeting (Karlsruhe).

. Alin Andries, Ph.D.: Australasian Finance and Banking Conference Sidney, IRMC 2014 (Warschau).

. Benjamin Guin: IRCM 2014 (Warschau), IBEFA Conference (Denver), Swiss Winter Conference on
Financial Intermediation (Lenzerheide), EEA Conference (Toulouse, Frankreich).

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen

. Prof. Dr. Martin Brown: EIB European Investment Bank (Luxembourg), Alexandru Ioan Cuza

University lasi, Aalto University Helsinki Higher School of Economics (Moskau).
. Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini: Universitat Ziirich.

. Benjamin Guin: European Bank for Reconstruction and Development (London), Ph.D. Seminar at

Columbia University (New York).

2.3 Publikationen
2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften

Brown, M., Stix, H.: The Euroization of Bank Deposits in Eastern Europe. Economic Policy 2014, January
2015. 1-45.

Brown, M., Ongena, S., Kirschenmann, K.: Bank Funding, Securitization and Loan Terms: Evidence from
Foreign Currency Lending. Journal of Money, Credit & Banking. Volume 46 (7), October 2014. 1501-1534.

Garcia-Appendini, E.: Book review of Fault Lines by Raghuram G. Rajan. Financial Markets and Portfolio
Management (2013) 27. 431-433.

2.3.2 Neue Arbeitspapiere (auf Alexandria erhaltlich)

Brown, M., Andries, A.: Credit Booms and Busts in Emerging Markets: The Role of Bank Governance and
Risk Management. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2014/14.

Brown, M., Stix H.: The Euroization of Bank Deposits in Eastern Europe. University of St.Gallen, School of
Finance Working Paper 2014/12.

Brown, M., Serra-Garcia M.: The Threat of Exclusion and Relational Contracting. University of St.Gallen,
School of Finance Working Paper 2014/7.

Garcia-Appendini, E, Montoriol-Garriga, J.: Trade Credit and Financial Distress. University of St.Gallen,
School of Finance Working Paper, 2014/11.

Garcia-Appendini, E.: The Real costs of Industry Contagion. School of Finance Working Paper, 2014/10.
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https://www.alexandria.unisg.ch/

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

Im Rahmen der universitédren Lehre betreut der Lehrstuhl den Bereich Finanzintermediation und Bank-
wirtschaft fiir die Programme Master in Banking & Finance und Ph.D. in Finance. Es wurden Lehrveran-

staltungen zu folgenden Themen angeboten:

7,155,1 Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown

8,196,1 Research Seminar Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown

9,170,1  Workshop on Microeconometrics for Finance Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini

10,274,1 PiF Seminar Prof. Dr. Angelo Ranaldo
Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Blickle Kristian Household Finance

Gietzen Thomas Development Finance

Guin Benjamin Household Finance
Spycher Thomas Thema noch nicht festgelegt
Wetzer Thomas Private Equity

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.

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Ahmad Adnan Depositor Discipline: Evidence from Islamic Banking

Cybulski Victor Ownership and Bank Lending — Evidence from CEE Countries

Du Xin Samantha Financial Industry Shareholder Wealth in Cross-Border M&A Transactions

Gnehm Adrian Diversification and Profitability of Swiss Retail Banks

Guillod Stephanie Das Zinsanderungsrisiko bei der Raiffeisenbank und der Gruppe

Hao Bingxin Iris The Impact of the Financial Crisis on the Performance of Microfinance
Institutions
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Hiilstrunk Christopher

Li Alexander
Mohpal Pawanit

Muri Roger

Ribar Manuel

Sprokholt Willem

Spycher Thomas

To Han

Antifragility in the Banking Industry — The Effect of Volatility on
Financial Risk Management

Bank Type and Bank Performance in Russia

Pre-Crisis Basel III Ratios and Post-Crisis Bank Performance
Trade Credit Theories and International Trade Finance Practices —
Evidence from Switzerland

Immigration, Demographics and Deposit Rates — Evidence from
Switzerland

Does Bank Secrecy affect the Amount of Bank Deposits held in a Country?
Does the Institutional Environment affect the Use of Collateral — Evidence
from Firms in Developing Economies

Interest Rate Risk Management of Swiss Banks

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Brown Nicholas

Hug Andrej

Kiubler Stefan

How do Swiss Regional Banks measure and manage their Interest Rate Risk?

Auswirkung der Migration Zahlungsverkehr Schweiz auf die Cash
Management Dienstleistungen der Banken.

An Analysis of the Effects of a strict Separation of Banking Activities in
Switzerland — a Case Study of Credit Suisse.
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LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FUSS

Von links: Daniel Ruf (Assistent), Neha Gupta (Assistentin), Marina Piantoni (Sekretariat), Prof. Dr. Roland Fiiss
(Lehrstuhlinhaber) und Prof. Dr. Zeno Adams (Assistenzprofessor).

l. Lehrstuhl-Uberblick 2014

Der Lehrstuhl ein breites Spektrum an immobilienspezifischen Vorlesungen auf Bachelor-, Master- und
Ph.D.-Ebene angeboten. Die Inhalte der Kurse erstrecken sich von Themen aus dem Bereich der Immobi-
lienokonomie und -finanzierung bis hin zur Vermittlung fachrelevanter Methodenkenntnisse als Grund-
lagen fiir die Immobilienforschung. Das grosse Interesse an diesen Themen seitens der Studierenden
spiegelt sich sowohl in den Teilnehmerzahlen der einzelnen Kurse als auch in den zahlreich betreuten
Abschlussarbeiten wider. Hierin reflektiert sich auch die hohe Attraktivitat von Schweizer und internatio-
nalen Immobilienunternehmen als zukiinftige Arbeitgeber fiir HSG-Absolvierende. In Verbindung mit einer
Gastprofessur an der Universitit des Saarlandes lehrte Prof. Fiiss dariiber hinaus im Master-Kurs "Econo-
metric Methods and Applications" wéhrend des Wintersemesters 2013/2014. Im Weiterbildungsprogramm
"Fit for Finance Advanced: Asset Management" wurde die Vorlesung zum Thema "Immobilien als Asset-

klasse" gehalten.

Im Zentrum der Forschungsaktivitdten stand der dreimonatige Forschungsaufenthalt von Prof. Roland
Fiiss in Singapur. Wahrend dieses Working Sabbatical am St.Gallen Institute of Management in Asia konn-
ten zahlreiche Forschungsprojekte vorangetrieben und zum Abschluss gebracht werden. So konnte zum
Beispiel das vom renommierten Real Estate Research Institute (RERI) geférderte Forschungsprojekt "Spati-
al Externalities in Segmented Asset Markets: Evidence from International Commercial Real Estate" voran-
getrieben werden. Ein weiteres Papier zum grenziiberschreitenden Stromhandel und dessen Auswirkun-
gen auf das Verhalten von Strompreisen an den Kassa- sowie Derivatemérkten ("Market Coupling in
Electricity Markets: Status Quo and Future Challenges") konnte finalisiert werden (siehe auch For-
schungsprojekte und Publikationen). Zum Abschluss des
Forschungsaufenthaltes hielt Prof. Fiiss eine 6ffentliche
Vorlesung zum Thema "Collecting Art — Between Passion

and Investment" im National Museum of Singapore.

Die aktuellen Forschungspapiere wurden an internationalen
Konferenzen und in Forschungsseminaren renommierter

Universitdten prasentiert. Neben den zahlreichen neuen

Publikationen des Lehrstuhls sind insbesondere die beiden
Aufsitze "A Jackknife-Type Estimator for Portfolio Revision" und "The Sources of Risk Spillovers among
U.S. REITs: Financial Characteristics and Regional Proximity" hervorzuheben, die in den renommierten

Zeitschriften Journal of Banking and Finance bzw. Real Estate Economics zur Publikation angenommen wurden.
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Neben den laufenden Forschungstatigkeiten wurde im Friithjahr ein "Joint Ph.D. Seminar on Empirical
Research" an der Zeppelin Universitit in Friedrichshafen abgehalten. Dariiber hinaus wurde Prof. Fiiss im
November zum Mitglied des Vorstandes der Real Estate Investment Data Association (REIDA) gewéhlt.
REIDA ist eine Non-Profit-Organisation, die Daten zum Schweizer Immobilienmarkt zum Zwecke des
Benchmarkings und fiir die Forschung sammelt, aufbereitet und Dritten zur Verfiigung stellt. Schliesslich
wurde Ende des Jahres der gemeinsame Forschungsantrag zusammen mit Prof. Martin Brown (s/bf), Prof.
Monika Biitler und Prof. Winfried Koeniger von der School of Economics and Political Science (SEPS) mit
dem Themenschwerpunkt "Household Finance, House Prices, Homeownership, and Retirement Behavior"
von der Forschungskommission der Universitdt St.Gallen bewilligt. In einem vom Lehrstuhl zugeordneten
Teilprojekt geht es unter anderem um die Fragestellung, inwieweit die Geldpolitik iiber die Finanzie-
rungsmoglichkeiten von Wohneigentum zu einer Vermdgensumverteilung unter privaten Haushalten

beitragt.

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

Die Forschungsprojekte im abgelaufenen Jahr beschaftigten sich mit Fragestellungen zum Preisbildungs-
verhalten an verschiedenen Asset-Markten. So untersucht zum Beispiel die Studie "Financialization in
Commodity Markets: Disentangling the Crisis from the Style Effect", welchen Einfluss das Anlageverhal-
ten von Finanzinvestoren auf die Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten hat. Das Forschungspapier
"Corporate Transparency and Bond Liquidity" analysiert, wie sich die Unternehmenstransparenz auf die
Liquiditat der am Sekundarmarkt gehandelten Anleihen und folglich auf die Kapitalkosten auswirken. Im
Bereich der Angewandten Finanzmarktokonometrie beschéftigte sich der Lehrstuhl mit der Problematik

von Scheinkorrelationen bei multivariaten GARCH-Modellen.

- Financialization von Rohstoff Investitionen
(Z. Adams, T. Gliick)
Rohstoffe werden wegen ihrer geringen Korrelationen zu Aktien unter Investoren geschéatzt und
daher klassischen Aktien und Anleihen Portfolios zu Diversifikationszwecken beigemischt.
Wihrend der Finanzkrise, insbesondere aber nach dem September 2008, war ein ungewo6hnlich
starker Gleichlauf zwischen Aktien und Rohstoffen zu beobachten. Der berithmte Satz, Rohstoffe
sind genau dann von Vorteil, "wenn sie am meisten gebraucht werden" (Gorton und Rouwenhorst,
2006) scheint plotzlich nicht mehr zu gelten. In der Literatur wird das sonderbare Verhalten von
Rohstoffen einerseits den Umstanden der Finanzkrise, und andererseits dem Auftreten neuer In-
vestoren im Rohstoffmarkt zugeordnet. Das Anlagevolumen dieser Finanzinvestoren, hauptsachlich
Hedgefonds und Investoren in Rohstoffindizes, stieg von etwa $15 Mrd. im Jahr 2003 auf $200 Mrd.
im Jahr 2008 an. Das Verhalten dieser Investoren unterscheidet sich wesentlich von jenem traditio-
neller Marktakteure wie Rohstoffproduzenten. Dabei wird argumentiert, dass die simultanen Kauf-
und Verkaufsentscheidungen sowie ein Fokus auf kurzfristige Strategien fiir einen wesentlichen
Teil des Gleichlaufs verantwortlich sein sollen. In dieser Studie zeigen wir empirisch, dass die
Ubertragungseffekte von Aktien auf Rohstoffe nach der Finanzkrise nicht zuriickgehen und folglich
die Finanzkrise allein das Preisverhalten von Rohstoffen nicht erklédren kann. Stattdessen stellen
wir fest, dass sich Rohstoffe im Wesentlichen zu einem Investment-Style verédndert haben. Die
Schwankungen in den Spillover-Koeffizienten lassen sich dabei durch die Héhe der Indexinvestitio-
nen erkldren. Wir gehen daher davon aus, dass das neue Verhalten der Rohstoffe in Zukunft anhalten
wird und eine Umkehrung erst dann zu erwarten ist, wenn die Finanzinvestoren ihre bedeutenden

Investitionsvolumen aus dem Rohstoffmarkt wieder abgezogen haben.
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2.1.1

Scheinkorrelationen in Multivariaten GARCH-Modellen

(Z. Adams, R. Fiiss, T. Gliick, J. Mutl)

In diesem Forschungsprojekt wird argumentiert, dass die Verwendung multivariater GARCH-
Modelle (MGARCH) als eine direkte Verallgemeinerung von univariaten GARCH-Modellen in
gewissen Situationen nicht angemessen ist. Anhand von MGARCH-Modellen tendieren geschitzte,
bedingte Korrelationen zu einem instabilen und erratischen Verhalten, das zu verzerrten Dynami-
ken in den bedingten Korrelationen fiihrt (Scheinkorrelationen). Insbesondere Modelle, die eine
flexible bedingte Korrelationsstruktur erlauben, reagieren sensitiv auf Schocks bzw. Strukturbriiche,
die sich dann auf nachfolgende Perioden iibertragen. Als Resultat zeigen bedingte Korrelationen
Zyklen von starken Ausschldgen, obwohl die wahre Korrelationsstruktur vollkommen stabil ist.
Durch die Approximation der Autokovarianzstruktur bedingter Korrelationen als eine Funktion
der Modellparameter kénnen die Verdanderungen in den bedingten Korrelationen des betrachteten
MGARCH-Modells quantifiziert werden. Dabei zeigt sich, dass die Autokovarianzen in den beding-
ten Korrelationen eines autoregressiven GARCH-Models hoch sensitiv auf geringe Verdnderungen in

den Modellparametern reagieren.

Forderprojekte (Drittmittelprojekte)

Office Properties in Financial Centers: A Study on Global Market Integration.

(Roland Fiiss und Daniel Ruf)

In diesem s/bf-Fordererprojekt werden die Beziehungen zwischen Biiroimmobilienmérkten in
globalen Finanzzentren untersucht. Als Grundthese wird angenommen, dass der fortschreitende
Prozess globaler Finanzmarktintegration auch zu einer starkeren Verflechtung der Immobilien-
markte in diesen Finanzzentren fiihrt. Die Starke dieser Immobilienmarktintegration hangt nicht
wie {iblich von der geografischen Nahe der Markte ab, sondern wird durch die Funktion eines
Finanzzentrums fiir die globale Kapitalmarktaktivitat bestimmt. Die Biiromieten in London und
New York kénnen daher trotz der grossen raumlichen Distanz einen starken Gleichlauf aufweisen.
Um den Faktor "Finanzzentrum" zu identifizieren, werden zunachst die Beziehungen zwischen
Biiromarkten verschiedener Lander untersucht, die keine Funktion als Finanzzentrum wahrneh-
men. So wird zum Beispiel die Beziehung zwischen den Verwaltungszentren Berlin und Washington
D.C. deutlich kleiner sein als die Beziehung zwischen den Finanzzentren Frankfurt und New York.
Die Ergebnisse dieser Untersuchung kénnen zu einem besseren Verstandnis beitragen, wie sich
Schocks an Finanzmarkten auf Biiroimmobilienmaérkte {ibertragen und Erkenntnisse liefern, welche
Transmissionskandle dabei wirken. Ein wichtiger Aspekt der Studie ist dabei die Frage, ob Schocks
auf der Finanzmarktebene zu globalen systemischen Risiken auf der Immobilienebene fithren kon-
nen. Das Projekt wird von den Forderern des Schweizerischen Instituts fiir Banken und Finanzen
(s/bf) unterstiitzt.

Spatial Externalities in Segmented Asset Markets: Evidence from Commercial Real Estate.
(Roland Fiiss und Daniel Ruf)

Die Studie untersucht das Preisverhalten an internationalen Gewerbeimmobilienmarkten und wird
vom international renommierten Real Estate Research Institute (RERI) mit Férdermitteln unterstiitzt.
Aufgrund der starken Informationsasymmetrie sowie der hohen Marktzutrittsschranken und Han-
delsfriktionen gelten internationale Gewerbeimmobilienmaérkte als segmentiert. Diese Markte sind
daher insbesondere fiir auslandische Investoren mit hohen Unsicherheiten und Investitionsrisiken
verbunden. Infolgedessen wird die Transparenz von Gewerbeimmobilienmérkten als entscheidender
Faktor fiir das Investitionsverhalten internationaler Investoren identifiziert. Unter Beriicksichtigung
von Unsicherheit wird im Rahmen dieses Forschungsprojektes modelltheoretisch und empirisch
analysiert, wie sich Gleichgewichtspreise in Markten mit dhnlicher Transparenz gegenseitig durch
Ubertragungseffekte beeinflussen. Die Ahnlichkeit in der Markttransparenz wird daher als 6konomi-

sches Distanzmass zwischen internationalen Gewerbeimmobilienmérkten modelliert. Es kann gezeigt
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werden, dass tiber diesen Transmissionskanal Externalitdten zwischen Mérkten entstehen, die durch
Anderungen in den fundamentalen Risikofaktoren sowie durch marktspezifische Schocks ausgeldst

werden. Diese Externalitdten fithren zu einem Gleichlauf im Preisverhalten sowie in den Handelsak-
tivitdten zwischen Immobilienmérkten mit dhnlichen Transparenzstandards, welche nicht durch glo-

bale, systematische Risikofaktoren erklart werden konnen.

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvortriage und Gutachtertitigkeiten

2.2.1 Konferenzen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

= Allied Social Science Associations (ASSA)/American Real Estate and Urban Economics Association
(AREUEA), 3.-5. Januar 2014, Philadelphia, PA, USA.
. 5% World Finance Conference, Ca'Foscari University, 2.-4. Juli 2014, Venedig, Italien.

. 4% Energy Finance Christmas Workshop, 11.-12. Dezember 2014, St.Gallen.
Prof. Dr. Zeno Adams:

= 41st Annual Meeting of the European Finance Association, 28.-30. August 2014, Lugano.
Daniel Ruf:
. Presentation at Ph.D Student Seminar in "Management in Asia and Europe", St.Gallen Institute

of Management in Asia, 23. August 2014, Singapore.

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

= Finance Seminar at Frankfurt School of Finance and Management, 29. Oktober 2014, Frankfurt.

. Research Seminar at Nanyang Business School, Department of Banking and Finance, Nanyang
Technological University, Singapore, 12. August 2014.

. Research Seminar at Lee Kong Chian School of Business, Singapore Management University
(SMU), 11. August 2014, Singapore.

= Research Seminar, EBS — Universitét fiir Wirtschaft und Recht, 10. April 2014, Wiesbaden.

= Finance Research Seminar, WHU — Otto Beisheim School of Management, 25. Marz 2014, Vallendar,
Deutschland.

= Research Seminar Finance, Zeppelin University (ZU), 24. Marz 2014, Friedrichshafen.

. Research Seminar at the School of Real Estate and Planning, University of Reading, 12. Méarz 2014,

Reading, UK.

2.2.3 Offentliche Vorlesung

Prof. Dr. Roland Fiiss. Collecting Art — Between Passion and Investment. National Museum of Singapore,

10. September 2014, Singapore.

2.2.4 Organisation von Tagungen

Prof. Dr. Roland Fiiss war Mitglied des Organisationskommitees der 6" ReCapNet Conference, Centre for
European Economic Research (ZEW), vom 24.-25. Oktober 2014 in Mannheim.

Des Weiteren ist er Mitglied des Programmkomitees fiir die im nachsten Jahr stattfindende Jahreskonferenz
der Euro Working Group of Commodities and Financial Modelling (EWGCFM). Die Konferenz wird im
Friihjahr 2015 an der Middle East Technical University (METU) in Ankara, Tiirkei stattfinden.
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2.2.5 Gutachtertitigkeiten

Auch im vergangenen Jahr wurden Gutachten fiir die folgenden Zeitschriften und Konferenzen angefertigt:

Zeitschriften:

. Applied Economics = Journal of Financial and

. Betriebswirtschaftliche Forschung Quantitative Analysis
und Praxis = Journal of Property Research

. Empirical Economics . Journal of Risk

= Financial Markets and Portfolio . Journal of Risk and Financial
Management Management

- Journal of Banking and Finance . Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche

= Journal of Financial Stability Forschung

Konferenzen:

. European Financial Management Association (EFMA)

. Eastern Finance Association (EFA)

. European Finance Association (EFA)

- German Finance Association (DGF)

. Jahrestagung des Verbandes der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft (VHB)

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften
Fiiss, R., Miebs, R., Triibenbach F.: A Jackknife-Type Estimator for Portfolio Revision, Journal of Banking and
Finance, Vol. 43, No. 6, (2014). 14-28.

Fiiss, R, Hommel, U., Plagge, J.: Valuation Effects of Termination of Cross-Listings, Journal of Financial
Perspectives, Vol. 2, No. 1, (2014). 177-193.

Fiiss, R, Adams, Z., Gropp, R.: Spillover Effects among Financial Institutions: A State-Dependent Sensitivity
Value-at-Risk Approach, Journal of Financial and Quantitative Analysis, (2014).Vol. 49, No. 3, 575-598.

Fiiss, R., Adams, Z., Schindler, F.: The Sources of Risk Spillovers among U.S. REITs: Financial Characteristics
and Regional Proximity, Real Estate Economics, forthcoming.

2.3.2 Sonstige Publikationen

Fiiss, R., Mager, F., Zhao L.: The Effect of Macroeconomic News and Monetary Policy Announcements on
U.S. REIT and Stock Prices, Real Estate Finance, Vol. 30(4), (2014). 142-154 (Lead article).

Fiiss, R., Grabellus, M., Mager, F., Plagge, ].: How Risk-Return-Efficient are Target Risk Strategies? The
Journal of Index Investing, Vol. 4, No. 4, (2014). 33-42.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Fiiss, R, Ruf, D.: Spatial Externalities in Segmented Asset Markets: Evidence from Commercial Real Estate.
Unpublished Working Paper, University of St.Gallen, 2014.

Adams, Z., Fiiss, R, Mutl J., Gliick, T.: Spurious Dynamic Conditional Correlation. Working Paper,
University of St.Gallen and EBS Business School, St.Gallen and Wiesbaden, 2014.

Fecht, F., Fiiss, R, Rindler, P.: Corporate Transparency and Bond Liquidity. University of St.Gallen, School
of Finance Working Paper 2014/04.
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Fiiss, R., Mahringer, S., Prokopczuk, M.: Market Coupling in Electricity Markets: Status Quo and Future
Challenges. Unpublished Working Paper, University of St.Gallen and Zeppelin University, Friedrichs-
hafen, 2014.

Fiiss, R., Mahringer, S., Prokopczuk, M.: Electricity Derivatives Pricing with Forward-Looking Infor-
mation. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2013/17. (Revise and Resubmit at Journal
of Economic Dynamics and Control), 2013.

Fiiss, R, Grabellus, M., Mager F.: Something in the Air: Information Density, Surprises, and Price Jumps,
unpublished Working Paper, University of St.Gallen and EBS Business School Wiesbaden, 2014.

Fiiss, R., Koller, J.: Scarce Land and Land Prices. Unpublished Working Paper, University of St.Gallen, 2014.

Fiiss, R., Lerbs O.: Do Local Governments Tax Homeowner Communities Differently? Unpublished Work-
ing Paper, University of St.Gallen and ZEW Mannheim, 2014.

2.3.4 Interviews, Zeitungsbeitrage und Medienberichte

Fiiss, R. The art of buying art (by Jacqueline Woo). Sunday Times, September 21, 2014. 43.
Fiiss, R. Art: Rewarding but risky (by Helmi Yusof). The Business Times, September 12, 2014. 30.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

3,164,8 "The Swiss Real Estate Market in an International Con-  Gastvortrag Justus Vollrath
text"

7,794,8 "Price Effects of Short- and Long-Term Artists’ Gastvortrag Prof. Christiane
Mobility" Hellmanzink

8,172,8 "Real Estate Private Equity” Gastvortrag Dr. Bernhard Kohler

9,157,3 Research Seminar Real Estate Finance (MBF) Prof. Dr. Roland Fiiss

9,172,8 "Spatial Econometrics and Household Finance" Gastvortrag Dr. Oliver Lerbs

10,276,1 Topics in Real Estate Econometrics Prof. Dr. Roland Fiiss
(Ph.D. in Finance) Prof. Dr. Zeno Adams
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3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Koller Jan

Ruf Daniel

Essays on Land Price Determinants

Essays on Commercial Real Estate Markets

Erfolgreich abgeschlossene Promotion

Mabhringer Steffen

Essays on Electricity Price Modeling

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.

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Dieng Roman

Dimitrijevic Ivana

Groth Maximilian

Moser Philippe

Moshovitis Alexander

Miiller Thomas
Munz Oliver
Panne Maximilian

Patloch Thomas

Roudneva Alexandra

Scheurer Tamas Gergely

Sutorius Andrea

Wang Leisheng
Xiaoxiao Wang
Yang Renwen

Zogg Stephan

International Housing Prices: What makes the Difference?
Manager Skill, Incentives and Investors' Returns. Do Skilled Portfolio
Managers Over-Diversity?

Studentenwohnheime als alternative Immobilieninvestition: Eine Untersu-
chung am Beispiel von Schweizerischen Universitatsstandorten

Housing Supply — Theoretical Framework and Analysis of Determinants in
Zurich Residential Area

The Profitability of Technical Trading Strategies in Commodity Futures
Markets

Integrated Financial Markets and the Integration of Office Property Markets
Performance of Open-End Real Estate Funds in Liquidation
Dynamic Models and Forecasting in Real Estate Markets

Die Hauptkriterien der Projektfinanzierung fremdgenutzter Handels-
immobilien zur Erlangung vorteilhafter Finanzierungskonditionen

Investment Strategies and Performance Potential of the U.S. Real Estate
Market

Performance and Extensions to a Structural CMBX Pricing Model

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

German House Prices and the Effect of Monetary Policy
The Causes of the Chinese Housing Bubble — Fiscal or Monetary Policy
Dynamik von Grundstiicks- und Immobilienpreisen im Kanton Ziirich

Die Tragbarkeitsanalyse vor dem Hintergrund aktueller Immobilienpreis-
entwicklungen
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3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Bante Patrick

Grandjean Luca

Denier Philippe

Huber Sibylle

Huwyler Raphael

Kohrs Alexander

Melcher Maximilian

Reichert Florian

Das Asset Management als zukiinftiges Erfolgsmodell? Welche Chance hat
der Finanzplatz Schweiz?

Crowdfunding als Finanzierungsalternative fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen in der Schweiz

Housing Bubble 2.0? — An International Comparison
Asset Pricing of Commercial Real Estate — An Empirical Analysis of U.S.
Office, Industrial, and Retail Properties

Wie fair sind Fair Values? — Eine Analyse der Auswirkungen von IFRS 13
auf die Bewertung von Renditeliegenschaften gemass IAS 40

Dynamic Models and Forecasting in Real Estate Markets

Die Prognose von Kapitalisierungsraten am Schweizer Gewerbe-
immobilienmarkt

The Wealth Effect of International Housing and Stock Markets
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LEHRSTUHL PROF. DR. ANGELO RANALDO

Aj ‘ - ..- - Y
|| . ; i
Von links: Prof. Dr. Angelo Ranaldo (Lehrstuhlinhaber), Christina lhasz (Sekretariat), Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer
(Assistenzprofessor), Farshid Abdi ( MFE, Assistent), Matthias Rupprecht (Assistent)

I. Lehrstuhl-Uberblick 2014

SNF-, GFF-, Forschungsprojekte und sonstige Aktivitaten inkl. Gutachter- und
Vortragstitigkeiten

Auch im Jahr 2014 wurden Lehre und Forschung am Lehrstuhl erfolgreich vorangetrieben. Prof. Dr. Angelo
Ranaldo und Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer hielten diverse Lehrveranstaltungen im Programm "Master in
Banking and Finance (MBF)" sowie Doktorierendenkurse in den Programmen "Ph.D. in Finance (PiF)" und
"Ph.D. in Economics & Finance (PEF)". Das Ziel des Lehrstuhls ist, den Studierenden solide Grundlagen

und ein vertieftes Verstandnis fiir die aktuellen Themen in der Finanzwirtschaft zu vermitteln.

Auf der Forschungsebene beschaftigt sich der Lehrstuhl mit aktuellen Themen wie z.B. Finanzstabilitat
und Friktionen des Finanzmarktes. Neben seinen Tatigkeiten an der Universitét St. Gallen in Lehre und
Forschung ist Prof. Dr. Angelo Ranaldo Mitglied der Forschungskommission. Auch extern engagierte er

sich in verschiedenen Komitees und in der Lehre.

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte
2.1.1 SNF Sinergia: Empirics of Financial Stability

Zusammen mit dem Forschungsteam um Harald Hau (UniGE), Loriano Mancini (EPFL) und Norman
Schiirhoff (UniL) haben Prof. Dr. Angelo Ranaldo und Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer die Ausschreibung der
Fordermittel des Schweizerischen Nationalfonds (Sinergia Grant) gewonnen. Damit erhalten die Wissen-
schaftler fiir ihr gemeinsames Forschungsprojekt Empirics of Financial Stability fiir die Laufzeit von drei Jahren
insgesamt 2,1 Millionen Franken. Dieses Projekt wird die Ursachen, Ubertragungskanile und Konsequenzen

jener Friktionen erforschen, die zu Instabilitdt im Finanzsektor fithren.

Die Analyse gliedert sich in vier zusammenhangende Themen:

A. Vergiitungen und Risikoverhalten bei Banken (Harald Hau)

B. Geldmarkte (Angelo Ranaldo und Jan Wrampelmeyer)

C. Finanzintermediationsfriktionen und Assetpreise (Norman Schiirhoff)
D. Systemisches Risiko und die Realwirtschaft (Loriano Mancini)

Der gemeinsame Auftrag lautet, politikrelevante Forschung mit dem Ziel zu betreiben, zukiinftige Regu-

lierungen anzuleiten. Laut Schweizerischem Nationalfonds (SNF) wurden insgesamt 89 Antrédge eingereicht,

30



von denen 11 aus den Sozialwissenschaften stammten. Lediglich zwei Projekte aus den Sozialwissenschaften

wurden letztlich bewilligt.

Die Foérderung durch den SNF erlaubt dem Lehrstuhl, die Forschung im Bereich der Geldmarkte weiter zu
vertiefen. Ein laufendes Forschungsprojekt zum Interbankenmarkt der Eurozone hat bereits internatio-
nale Beachtung gefunden. Das Projekt ist die weltweit erste Studie zu diesem wichtigen Thema. Im Jahr
2014 prasentierten Angelo Ranaldo und Jan Wrampelmeyer ihre Ergebnisse auf diversen Konferenzen und

in Forschungsseminaren verschiedener Universitdten und Zentralbanken.

2.1.2 Forschungsprojekt der Fordervereinigung

Die Studie "Der Europiische Repomarkt'zeigt empirisch, dass eine CCP-Struktur des Repomarktes
(central counterparty; z.dt. zentrale Gegenpartei), wie sie ein bedeutender Teil des Européischen Interban-
kenmarktes aufweist, die Finanzstabilitdt verbessert. Anhand von neuartigen und vollumfénglichen Daten
zeigen die Autoren erstmals systematisch auf, dass dieser Markt selbst zu Krisenzeiten funktioniert. Die
CCP-Struktur von hochwertig besicherten Interbankkrediten fungiert sogar als Stossdampfer in Krisenzei-
ten, indem Repogeschifte bei steigendem Risiko zunehmen und Zinsaufschldge, Laufzeiten sowie Risiko-
abschlage stabil bleiben.

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Forschungsseminare und Workshops

2.2.1 Konferenzen

. Nina Karnaukh, "Understanding FX Liquidity" (joint paper with A. Ranaldo and P. Séderlind),
17t SGF Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, ConventionPoint, SIX
Swiss Exchange, Ziirich, 11. April 2014.

. Prof. Dr. Angelo Ranaldo, "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and J.
Wrampelmeyer), Prasentation an der 41st European Finance Association (EFA) Annual Meeting,
University of Lugano, 27.-28. August 2014.

" Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer, "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and
A. Ranaldo), Joint Conference of the 21st Annual Meeting of the German Finance Association
(DGF) & 13th Symposium on Finance, Banking, and Insurance", Karlsruhe, 19.-20. Dezember 2014.

2.2.2 Einladungen zu Forschungsseminaren
Prof. Dr. Angelo Ranaldo:
. "The Euro Interbank Repo Market"(joint paper with L. Mancini and ]. Wrampelmeyer), Research

Seminar on Financial Stability an der Banque de France, Paris, 30. Januar 2014.

. "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and J]. Wrampelmeyer), Prasenta-
tion am Research Seminar at CREATES Aarhus University, Danemark, 2. April 2014 und am De-
partment of Finance, Copenhagen Business School, 4. April 2014.

" "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and J. Wrampelmeyer), the Board
of Governors of the Federal Reserve System, Research Seminar, Washington, 8. September 2014.

= "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and J. Wrampelmeyer), U.S. De-
partment of the Treasury, the Office of Financial Research (OFR), Research Seminar, Washington, 9.
September 2014.

. "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and J. Wrampelmeyer), Bank for

International Settlements (BIS), Research Seminar, Basel, 11. November 2014.

Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer: "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and A.

Ranaldo), International Monetary Fund, Research Seminar, Washington, 9. September 2014.
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2.2.3 Einladungen zu Workshops

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:

"Understanding FX Liquidity" (joint paper with N. Karnaukh and P. Séderlind), Prasentation am
SNB-UZH Workshop on Asset Prices and Exchange Rates, Macroeconomic and Financial Perspec-
tives, Ziirich, 21. Mai 2014.

Discussant in the Workshop on Collateral, Liquidity and Central Bank Operations, paper by Bleck
and Liu "The Limits of Market based Monetary Policy", Bank of Canada, Ottawa, 11. September
2014.

Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer: "The Euro Interbank Repo Market" (joint paper with L. Mancini and A.
Ranaldo), Workshop on Collateral, Liquidity and Central Bank Operations, Bank of Canada, Ottawa, 11.
September 2014.

Nina Karnaukh: "Understanding FX Liquidity" (joint paper with A. Ranaldo and P. Séderlind),
10" Annual CB Workshop on Microstructure, Rom, 2.-3. Oktober 2014.

2.2.4 Akademisches Engagement

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:

14. Januar 2014: Vortrag "Unconventional monetary policies and the current situation" im HSG-

MBA Programm.

28. Marz 2014: Externes Mitglied eines Dissertationskomitees der "Universita della Svizzera Italiana”,

Referent Prof. Francesco Franzoni, Dissertation Volodymyr Vovchak, "Essays on Liquidity and

Asset Pricing".

Mitglied in zwei Programmkomitees:

— 23. Meeting der "European Financial Management Association EFMA", 25.-28. Juni, Rom.

— Jahrliches Meeting der "41st European Finance Association EFA", 27.-30. August, Universitat
Lugano.

12. Februar 2014: Dozent des Kurses "Inflation Forecasting and Monetary Policy" des "Central

Banker Courses" im Studienzentrum Gerzensee.

Forschungsseminare am s/bf

Auf Einladung von Angelo Ranaldo

Lucio Sarno, Cass Business School, London, 6. Mai 2014: "Volatility Risk Premia and Exchange Rate
Predictability".

Andreas Schrimpf, Bank for International Settlements BIS, Basel, 2. Dezember 2014: "Currency Value".
Andrea Vedolin, London School of Economics, London, 25. Marz 2014: "Funding Liquidity CAPM:

International Evidence".

Auf Einladung von Jan Wrampelmeyer

Fabio Trojani, Universita della Svizzera Italiana, Lugano, 25. November 2014: "The Price of the Smile".
Maxim Ulrich, Karlsruhe Institute of Technology (KIT), 18. November 2014: "Nominal Bonds, Real
Bonds, and Equity".

32



Giiste am Lehrstuhl

22.-25. Mai 2014: Wir hatten die Ehre, Professor John H. Cochrane,
AQR Capital Management Distinguished Service Professor of
Finance, von der University of Chicago, bei uns begriissen zu
diirfen. Professor Cochrane leitete einen Ph.D. Workshop und
prasentierte seine aktuelle Forschung zum Thema «New-
Keynesian Liquidity Trap».

Professor Cochrane, Ph.D. wurde das Ehrendoktorat der Wirt-
schaftswissenschaften (Dr. oec. h. c.) an der Universitét St.Gallen

Professor John H. Cochrane und Prof.
Angelo Ranaldo

verliehen.

10.-16. August 2014: Dr. Mario di Filippo von der Banque de France, Paris, war fiir eine Woche am Lehr-

stuhl zur gemeinsamen Forschung im Projekt "Euro Money Market".

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Ranaldo, A., Caporin, M., Velo, G. (2014), Precious Metals under the Microscope: A High-Frequency Analysis.
Quantitative Finance, forthcoming, DOI 10.1080/14697688.2014.947313.

2.3.2 Zeitungsbeitrage und Medienberichte

Ranaldo, A.: ECB's negative rates experiment will buy time, but brings danger. The Conversation (2014),
Grayling UK, London. Nr. 16.06.2014, 1.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

8,154,1 Financial Econometrics Prof. Dr. Paul Soderlind
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer
8,156,1 Financial Risk Management Prof. Dr. Angelo Ranaldo
8,156,8 "Key Principles of Insurance Internal Models / Survi- Gastreferent Michel Dacorogna,
ving the next Crisis, a Risk Management Perspective" SCOR Scientific Advisor, Ziirich
8,160,1 Institutional Asset Management Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer
Prof. Dr. Rico von Wyss
8,166,1 Market Microstructure Prof. Dr. Angelo Ranaldo
Prof. Dr. Rico von Wyss
8,170,1 Monetary Policy and Financial Markets Prof. Dr. Angelo Ranaldo
8,170,8 "The European Funding Market" und "The Financial Gastreferenten Florian Seifferer
Crisis 2007-2009" und René Winkler,
Eurex Repo GmbH, Frankfurt
8,186,3 Research Seminar Finance I Prof. Dr. Manuel Ammann
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer
9,150,1 Systemic Risk Prof. Dr. Angelo Ranaldo
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer
9,150,8 "Regulatory Policy — The Swiss Case" Gastreferent Alexandre Kurth,
FINMA
9,156,1 Public Debt Management Prof. Dr. Angelo Ranaldo
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9,156,8 Public Debt Management in Switzerland Gastreferent Enzo Rossi, Schwei-

zerische Nationalbank

9,186,3 Research Seminar Finance II Prof. Dr. Angelo Ranaldo

10,274,1 PiF PhD Seminar

Prof. Dr. Angelo Ranaldo
Prof. Dr. Emilia Garcia

10,280,1 Market Microstructure (PhD) Prof. Dr. Angelo Ranaldo

3.2 Dissertationen und Masterarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Abdi Farshid
Borisenko Dmitry
Cuonz Jan
Rupprecht Matthias

YiLi

Essays in Financial Economics

Essays on Liquidity

Systemic Contingent Claims Analysis
Essays on the Money Market

Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Bottinelli Ivan

De Weck Laurent
Forget Annemarie
Koénig Philippe
Lenz Denis

Varesco Norbert

Winkelmann Andrea

Wyss Pascal

Haircuts as Not-Standard Monetary Tool

Forecasting Emerging Currencies for Microfinance Portfolios
Monetary Policy and the SVAR Approach — The Russian Case
Asset-Pricing of Social Impact Bonds

Stock Market Liquidity and Business Cycle — an International Analysis

The Cross-Sectional Profitability of Technical Analysis in Commodity
Futures Markets

Monetary Policy and Bank Off-Balance Sheet Activities — An Empirical
Analysis of US Commercial Banks

Effects of Unconventional Monetary Policies on Systemic Risk
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARKUS SCHMID

Von links: Tatjana Berg (Assistentin), Prof. Dr. Marc Arnold (Assistenzprofessor), Prof. Dr. Markus Schmid
(Lehrstuhlinhaber), Marina Piantoni (Sekretariat) und Nicolas Kube (Assistent)

I. Lehrstuhl-Uberblick 2014

Das akademische Jahr 2014 wurde im Januar durch ein Forschungsseminar, welches jahrlich zusammen
mit der Universitat Konstanz durchgefiihrt wird, begonnen und mit dem "Topics in Finance" Seminar,
welches dieses Jahr im Dezember in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehrstuhliiber-
greifende Plattform zur Préasentation und Diskussion von Forschungsarbeiten von Doktierenden und
Habilitierenden, welches zusammen mit dem Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann durchgefiihrt

wurde.

Von Maérz bis August 2014 befand sich Prof. Dr. Markus Schmid im Forschungssemester an der Leonard
N. Stern School of Business der New York University (NYU). Im Rahmen dieses Forschungssemesters
konnte Prof. Dr. Markus Schmid zahlreiche Forschungsprojekte mit Koautoren an der NYU weiterfithren
bzw. in eine erste vollstindige Arbeitspapierversion bringen. Fiinf Arbeiten konnten im oder unmittelbar
nach dem Forschungssemester bei einer Zeitschrift zur Publikation eingereicht werden. Bei zwei Einrei-
chungen handelt es sich um Wiedereinreichungen von zur Uberarbeitung eingeladenen Arbeiten; eine
Arbeit wurde im Journal of Financial Perspectives bereits verdffentlicht.

Uber die im Zusammenhang mit dem Forschungssemester stehenden Projekte hinaus konnten 2014 am
Lehrstuhl zahlreiche neue Forschungsprojekte aufgegleist werden und andere zu Arbeitspapieren kom-
plettiert und an zahlreichen Seminaren und renommierten Konferenzen prasentiert werden. Ausserdem
amtete Prof. Dr. Markus Schmid neben seiner Tatigkeit als Herausgeber der Zeitschrift "Financial Markets
and Portfolio Management" als Mitglied in den Programmkomitees verschiedener internationaler Konfe-
renzen und war fiir zahlreiche Fachzeitschriften, den Schweizerischen Nationalfonds und den Verlag John
Wiley & Sons als Gutachter tatig.

In der Lehre stand das Jahr 2014 im Zeichen des Aufbaus eines neuen Kurses (MBF Kurs "Advanced
Corporate Finance") sowie der umfangreichen Uberarbeitung existierender Kurse (insbesondere des
Bachelorkurses "Finance"). Fiir den MAccFin wurde zudem ein neuer Pflichtkurs "Corporate Finance" auf

Englisch erstellt.
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2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

2.1.1 Forderprojekt

Aktionarsabstimmungen und die Performance von Unternehmensiibernahmen

Ziel dieses Projektes ist es zu untersuchen, ob ein Zusammenhang zwischen den Ergebnissen von Aktio-
narsabstimmungen im Rahmen von Unternehmensiibernahmen und der Performance dieser Ubernahmen
besteht. In Forschung und Praxis gewinnen Aktiondrsabstimmungen ihre bestimmenden Faktoren, sowie
ihre langfristigen Implikationen, zunehmend an Interesse. Dennoch existiert kaum Forschung zu Aktionérs-
abstimmungen im Rahmen von Unternehmensiibernahmen. Bisherige akademische Evidenz befasst sich

vornehmlich mit Vergiitung, Aufsichtsratsmandaten und Aktionédrsantragen.

Im Rahmen der vorgeschlagenen Arbeit soll eine systematische Analyse des Abstimmungsverhaltens der
Aktiondre von Kéufer- und Zielunternehmen durchgefiihrt werden. Das Augenmerk soll insbesondere auf
dem Zusammenhang zwischen Abstimmungsergebnis und kurzfristigen Kursreaktionen sowie langfristiger
Performance der Ubernahme liegen. Hierfiir soll ein entsprechender Querschnitts-Datensatz basierend auf
allen, von der Beratungsfirma ISS aufgezeichneten Abstimmungsergebnissen zu Unternehmensiibernahmen,
iiber den Zeitraum von 2000 bis 2010 erstellt werden. Ein solcher Datensatz erlaubt die Untersuchung der
Performance von Kaufer- und Zielunternehmen, insbesondere in Hinblick auf die Bearbeitung der folgen-

den Fragestellungen:

1. Besteht ein Zusammenhang zwischen der Kursreaktion bei Ankiindigung der Ubernahme und
dem Abstimmungsergebnis? Besteht ein Zusammenhang zwischen den Empfehlungen der Bera-
tungsfirma ISS und dem Abstimmungsergebnis? Wie unterscheiden sich ggf. Zustimmungsraten
von Kéuferunternehmen von denen der Zielunternehmen? Welche Rolle spielen die Eigentums-

anteile von Top Management und Verwaltungsrat fiir das Abstimmungsergebnis?

2. Ist eine Kursreaktion nach der Aktiondrsabstimmung zu beobachten und in welchem Zusammen-
hang steht diese ggf. zu dem Abstimmungsergebnis? Kénnte eventuell erwartet werden, dass ein
schlechtes Abstimmungsergebnis, selbst wenn eine 50% Quote nicht erreicht wird, als Bereitschaft
der Aktionare, die Entscheidungen des Top Managements zu hinterfragen, verstanden wird und

somit als Indiz fiir eine wahrgenommene Aufsichtsfunktion?

3. Hat das Abstimmungsergebnis der Aktiondre Implikationen fiir die langfristige Performance der
Ubernahme? Insbesondere ist hier von Interesse, ob Kauferunternehmen, die mehr Zustimmung
seitens der Aktionédre erhalten, nach abgeschlossener Akquisition langfristig und auf risikoadjus-

tierter Basis besser rentieren.

2.1.2 Weitere Forschungsprojekte

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen

. zur strategischen Publikation von Unternehmenspressemitteilungen.

. zum Handelsverhalten verschiedener Bankkundensegmente.

. zur Erklarung des Einflusses von Investoren, welche gleichzeitig Debt und Equity halten, auf die
Unternehmenspolitik.

. zu Auswirkungen von Asset Sales auf das Kreditrisiko von Unternehmen sowie Interessenskonflikten

zwischen Eigenkapital- und Kreditgebern.
. zum Einfluss von Aufsichtsratsmitgliedern mit Mandaten in vertikal und horizontal verkniipften
Industrien auf M&A Ertrége.
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vortriage

2.2.1 Priasentation von Arbeiten

Prof. Dr. Markus Schmid:

. Corporate Governance Conference at Bar Ilan University, Tel Aviv

. Research in Behavioural Finance Conference, Rotterdam

- Financial Management Association European Conference, Maastricht

. Financial Intermediation Research Society Conference, Quebec City

. Edinburgh Corporate Finance Conference, Edinburgh

. Boulder Summer Conference on Consumer Financial Decision Making, Boulder CO
. Annual Meeting of the Swiss Finance Association, Zurich (3 papers)

= Annual Meeting of the Midwest Finance Association, Orlando

= Universitat Ziirich

. SFI Research Days, Gerzensee

Prof. Dr. Marc Arnold:

= European Finance Association, Lugano

. Conference on Credit Analysis and Risk Management, Rochester
. SFI Research Days, Gerzensee

] Research Seminar an der Universitat Ziirich

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften

Arnold, M.: Managerial Cash Use, Default, and Corporate Financial Policies. Journal of Corporate Finance 27,
(2014). 302-325.

Schmid, M., Walter L: Firm Structure in Banking and Finance: Is Broader Better? Journal of Financial Per-
spectives 2, (2014). 65-75.

2.3.2 Neue Arbeitspapiere

Henning, L., Oesch, D., Schmid, M.: Shareholder Voting and Merger Returns. University of St.Gallen,
School of Finance Working Paper 2014/16.

Hoechle, D., Ruenzi, S., Schaub, N., Schmid, M.: Financial Advice and Bank Profits. 2014.

Saunders, A., Schmid, M., Walter, I.: Non-Interest Income and Bank Performance: Is Banks” Reliance on
Non-Interest Income Bad? University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2014/17.

Arnold, M.: Banks’ Loan Screening Incentives with Credit Risk Transfer: An Alternative to Risk Retention.
University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2014/2.

Arnold, M., Schiitte, D., Wagner, A.: Pay Attention or Pay Extra: Evidence on the Compensation of Investors
for the Credit Risk of Structured Products. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper
2014/6.

Arnold, M.: The Impact of Central Clearing on Banks’ Loan Screening Incentives. University of St.Gallen,
School of Finance Working Paper 2013/21. New Version Dec. 2014.

Berg, T., Horsch, P., Schmid, M.: Sharing a Director with a Peer: Do Financial Firms Benefit? 2014.

2.3.3 In der Presse

Schmid M.: Finanz und Wirtschaft, 26. April 2014, S. 16. Abstimmen ist lohnende Pflicht.
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3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

5,110,8 "Mergers and Acquisitions" Gastvortrag Holger Knittel

8,105,8 "Risk Solutions" Gastvortrag Marco Cina

7,107,1 Corporate Finance (MAccFin) Prof. Dr. Marc Arnold

9,116,1 Seminar zu Selected Topics in Corporate Finance Prof. Dr. Marc Arnold
(MaccFin) mit PwC

9,158,3 Research Seminar Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid
Prof. Dr. Nic Schaub

10,282,1 Topics in Finance (PiF) Prof. Dr. Markus Schmid
Prof. Dr. Manuel Ammann

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Berg Tatjana Governance in the Financial Industry
Henning Laura Shareholder Voting in Corporate Takeovers
Kube Nicolas Thema noch nicht festgelegt

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.

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Deufel Patrick CEO Compensation in Peer Groups: How do CEO Appointments Influence
Competitors' Pay and Turnover?

Goncalves Filho F. Luis Brazil Corporate Governance System, Equity Offerings and Evidence of
Underpricing

Heinzl Norbert An Investigation of the Volatility of Credit Default Swaps

Hofliger Patrick Alexander  Structured Products and Market Timing — An Empirical Analysis

Katzenschldger Alexander Do Board Characteristics affect Firm Value? — An Empirical Investigation of
European Firms

Kaufmann Juliette The effect of the Dodd-Frank Act on Merger and Acquisition Activity in the
U.S. Financial Services Sector
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Ober Robert
Pietrzak Mariusz

Schumacher Wolf

Vezendi Leila
Vuilliomenet Fabrice

Wang Fengjuan

Wittwer Florian

Operational Restructuring Performance in Reverse Leveraged Buyouts
Market Efficiency in the Polish Capital Market

The Impact of General Partner Experience on Fund Performance. An Empiri-
cal Analysis of the US Venture Capital Market in the Context of Different
Economic Stages.

Real Options, Volatility and Stock Returns — European Evidence
Determinanten der Cash-Reserven von Schweizer Unternehmen

Enhancing Earnings Momentum Strategy — A Closer Look into Market's
Reactions to Unexpected Earnings

The Impact of Rating Changes on Share Prices in Switzerland

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Backes Christopher

Erismann Markus

Kurzweil Philipp

Markowitz Maja

Schwarzen Dominique

Signer Pascal

Empirische Analyse von Ankiindigungseffekten am brasilianischen
Kapitalmarkt

Strategic Acquisitions in the Commodities Sector — An Empirical Analysis
of Glencore's Post-Acquisition Performance Compared to it's Main Com-
petitors

The Impact of Central Banks’ Low Interest-Rate Policy on the Performance
of Mergers & Acquisitions

Pre-Announcement Returns of Acquisitions in Germany
Einfluss von Managerial Shareholding und eigenkapitalbasierter Vergii-
tung auf den Unternehmenswert — Eine empirische Untersuchung des SPI

The Impact of Selectivity on Positive Screened Portfolios — A Comparison
of the Dow Jones Sustainability Indexes
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LEHRSTUHL PROF. PAUL SODERLIND, PH.D.

Von links: Igor Pozdeev (Assistent), Nina Karnaukh (Assistentin), Prof. Dr. Florian Weigert (Assistenzprofessor),
Céline Kharma (Assistentin), Prof. Paul S6derlind, Ph.D. (Lehrstuhlinhaber), Geraldine Frei (Sekretariat).

I. Lehrstuhl-Uberblick

Im Jahr 2014 durften wir am Lehrstuhl zwei neue wissenschaftliche Mitarbeiter begriissen. Zum Team
hinzugestossen als Assistenzprofessor ist Prof. Dr. Florian Weigert von der Universitit Mannheim. Seine
Forschungsinteressen liegen im Bereich des Empirischen Asset Pricings, der Investmentfonds und der
Hedgefonds. Igor Pozdeev startete nach seinem Master Abschluss in Banking und Finance an der Univer-
sitdt St. Gallen als Doktorand und Assistent.

Daniel Kienzler hat nach seinem Gastaufenthalt an der Columbia University seine Promotion erfolgreich

abgeschlossen und eine Position bei der Deutschen Bundesbank angenommen.

Prof. Paul Séderlind wurde am 1. Februar 2014 Mitglied des Nationalen Forschungsrats des SNF. Zu sei-
nen Aufgaben gehort unter anderem die Evaluation von Projektantrédgen im Bereich der Finanzwirtschaft
und nahestehenden Fachbereichen.

Im Jahr 2014 hielt Prof. Florian Weigert die Vorlesungen "Alternative Investments" im MBF Programm
und "Applied Corporate and International Finance" im CEMS Master. Prof. Paul Soderlind gestaltete im
Rahmen des MBA Programms die "Finance" Vorlesung neu.

Einige der bestehenden wissenschaftlichen Projekte (z.B. die Analyse von Wahrungsmarktliquiditat) wur-
den in diesem Jahr mit Erfolg fortgesetzt und fithrten zu einer Vielzahl von Konferenz- und Seminarbei-
tragen. Prof. Florian Weigert leistete mit neuen Projekten iiber das Downside Risiko von Aktien sowie von

Hedgefonds einen zusétzlichen Beitrag in der Forschungsausrichtung des Lehrstuhls.

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

. Crash Sensitivity and the Cross-Section of Expected Stock Returns
In diesem Forschungsprojekt untersuchen Florian Weigert zusammen mit Fousseni Chabi-Yo
(Ohio State University) und Stefan Ruenzi (Universitit Mannheim), ob Investoren fiir das Halten
von crash-sensitiven Aktien eine Kompensation in Form von héheren Renditen erhalten. Motiviert
durch ein theoretisches Asset Pricing Model, erfassen sie die Crash-Sensitivitat von Aktien mit Hilfe
von Copula-Funktionen durch ihre Lower Tail Dependence (LTD) mit dem Marktreturn. Die Autoren
zeigen empirisch, dass Aktien mit schwacher LTD als Absicherung fiir Investoren in Krisenzeiten
dienen; jedoch erzielen Aktien mit starker LTD im Durchschnitt signifikant hthere durchschnittliche
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2.1.1

Renditen. Dieser Effekt kann nicht durch herkoémmliche Risikofaktoren erklart werden und ist nicht
durch den Einfluss von Beta, Downside Beta, Coskewness und Cokurtosis zu erklaren. Die Ergeb-
nisse sind konsistent mit Resultaten der empirischen Optionspreisliteratur und stiitzen die Idee,

dass Aktienmarkt-Investoren crash-avers sind.

Extreme Downside Liquidity Risk

Dieses Forschungsprojekt von Florian Weigert (HSG), Stefan Ruenzi und Michael Ungeheuer
(beide Universitdit Mannheim) untersucht, ob Investoren fiir das Halten von Aktien mit extremem
Downside Liquiditatsrisiko (EDL Risiko) kompensiert werden. Dem theoretischen Modell von
Acharya and Pedersen (2005) folgend, erfassen die Autoren das EDL Risiko einer Aktie durch die
Lower Tail Dependence zwischen (i) Aktienliquiditat und Marktliquiditat, (ii) Aktienreturn und
Marktliquiditat und (iii) Aktienliquiditat und Marktreturn. Es wird empirisch gezeigt, dass im Quer-
schnitt der erwarteten Aktienrenditen in den USA eine Pramie fiir das EDL Risiko enthalten ist. Im
Zeitraum von 1969 bis 2011 erzielten Aktien mit starkem EDL Risiko im Durchschnitt 4% hohere
Renditen als Aktien mit schwachem EDL Risiko. Die Pramie ist verschieden vom linearen systema-
tischen Liquiditétsrisiko und kann nicht durch herkémmliche Risikofaktoren erklart werden. Die Er-
gebnisse legen nahe, dass Investoren extreme Realisierungen in Liquiditat fiir wichtig erachten und in

theoretische Asset Pricing Modelle miteinbezogen werden sollten.

FX Liquiditit

Nina Karnaukh (in Ko-Autorenschaft mit Angelo Ranaldo und Paul S6derlind) zeigt in ihrem
Projekt, dass High-Frequency Liquiditatsmasse sehr gut durch Liquiditdtsmasse niedriger Frequenz
(d.h. basierend auf taglichen Renditen) beschrieben werden kénnen. Weiterhin dokumentiert sie,
dass Liquiditdt eng mit nachfragebezogenen Variablen wie dem TED Spread verkniipft ist und dass
es wichtige marktiibergreifende Interaktionen zwischen Aktien-, Anleihen- und Wahrungsliquiditat
gibt. Einige Wahrungen sind systematisch mehr den Liquiditatsengpéssen ausgesetzt. Die Ergebnisse
legen nah, dass gemeinsame Komponenten in der Liquiditdt vorhanden sind und die systematische
Liquiditat in Baissemérkten steigt. Wohlhabende Lander und Lander mit hochentwickelnden Insti-
tutionen weisen hohere systematische Liquiditat als andere Lander auf.

Gold-ETFs

Gold Exchange Traded Funds (ETFs) beschiftigen sich mit der Nachbildung des Gold-Index und
wurden erst vor kurzem auf den Finanzmarkten eingefiihrt. Diese liquiden, boérsengehandelten
Anlagen bieten neue Handelsmdglichkeiten und kénnen Gleichgewichte auf den Méarkten und
marktiibergreifende Zusammenhange zwischen Preisen beeinflussen. Céline Kharma versucht
Evidenz fiir Intraday-Arbitrage zwischen dem Gold-ETF und seinem zugrundeliegendem Basis-
wert (das physische Gold) zu finden. Insbesondere werden die folgenden Fragen untersucht: Werden
Goldpreise von Handelsaktivitaten von ETFs beeinflusst? Was ist die Auswirkung der Volatilitat
auf den Basiswert? Gibt es einen Zusammenhang zwischen Arbitrage-Moglichkeiten und Liquiditat
auf den Spot- und ETF-Markt? Empirische Evidenz eines negativen Einflusses auf den Gold Spot-
markt (Spill-Over-Effekte, ansteigende Volatilitat) wiirde weitreichende Schlussfolgerungen fiir die
Eigenschaften von Gold als Anlageklasse implizieren.

Forschungsprojekt der Fordervereinigung

Daniel Kienzler arbeitete an dem Projekt "Cyclical long-term unemployment, skill loss and mon-
etary policy". Er fand heraus, dass der Verlust von praxisrelevantem Wissen einige der traditionel-
len Ansichten dariiber dndert, wie die Geldpolitik durchgefiihrt werden sollte. Das Projekt ist Teil
seiner Doktorarbeit (abgeschlossen 2014) und bildet die Grundlage fiir eine spatere Einreichung bei

einer Fachzeitschrift.
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2.2

2.2.1

Wissenschaftliche Konferenzen und Vortrige

Prasentation von Arbeiten

Prof. Dr. Florian Weigert:

"Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View From Portfolio Holdings”, Research Seminar, Universi-
ty of Ulm

"Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View From Portfolio Holdings", 9th Imperial College Hedge
Fund Conference 2014, Imperial College, London

"Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View From Portfolio Holdings", 6th Annual Hedge Fund

Conference 2014, University of Paris-Dauphine.

"Extreme Downside Liquidity Risk", Conference on Extreme Events 2014 Meeting, Paris

"Extreme Downside Liquidity Risk", McGill Risk Management Conference 2014, Mont Tremblant,
Quebec

"Do Mutual Funds Outperform During Recessions? International (Counter-) Evidence", FMA Eu-
rope 2014 Meeting, Maastricht

"Do Mutual Funds Outperform During Recessions? International (Counter-) Evidence", German

Finance Association 2014 Meeting, Karlsruhe

3. Lehre
3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG
7,315 Theory of Finance (MiQE/F und MEcon) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
7,904 Applied Corporate and International Finance Prof. Dr. Florian Weigert
(CEMS)
8,154 Financial Econometrics (MiQE/F und MEcon) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
Finance II Principles (full-time MBA) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
Advanced Finance (part-time MBA) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
8,190 Alternative Investments Prof. Dr. Florian Weigert
9,334 Empirical Finance (MiQE/F und PEF) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten
3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Bolotin Grigory Analysts and Equity Price Forecasts

Bucher Melk Die Dissertation wird sich mit dem Thema "Asset Pricing” beschiftigen

Carl Ulrich Thema noch nicht festgelegt

Dietrich Felix Thema noch nicht festgelegt

Dori Fabian Die Dissertation wird ein Thema aus dem Bereich "Asset Pricing" behan-
deln

Gehrer Martin Thema noch nicht festgelegt

Karnaukh Nina Die Dissertation wird sich mit den Themen "Marktliquiditat,

Wechselkurse und Asset Pricing” beschiftigen
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Kharma Céline

Serikova Ekaterina

Die Dissertation wird sich mit den Themen "Wechselwirkung zwischen
Edelmetallen und deren Anlageprodukten sowie Inflationsderivate"
beschiftigen

Thema noch nicht festgelegt

Abgeschlossene Dissertationen

Althaus Thomas

Kienzler Daniel

Essays in Risk Assessment and Risk Management

Essays in Macroeconomics and Monetary Policy

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Banderet Guillaume

Dombrowski Eva

Gachev Nenko

Galli Nick

Gamarra Echenique Carlos
Kind

Gartmann Beat

Loup Philippe

Pasquale Silvio

Pozdeev Igor
Stahl Philip
Thalmann Simon

Wegner Thorben

Bartosik Michael

Hafliger Marc
Maégerle Severin
Seth Harshil

Stampfli Pascal

An Estimate of Inflation Expectations and Risk Premia in the Eurozone
Using Nominal Yields and Inflation Swap Rates

Analysis of Bitcoin as a Viable Currency
The Taylor Rule and the Stock Market

Open Interest in Single-Name Options and the Cross-Section of Stock
Returns

Using a Three-factor Model to Evaluate the Returns of Pension Funds in
Peru

An Empirical Analysis of Risk Parity
Momentum as a Risk Factor in Hedge Fund Returns

Implications of an Increasing Conversion Risk of Contingent Convertible
Bonds on Share Prices

Role of Correlation Risk in Explaining Hedge Fund Returns
Option-implied Variance Term Structures
Elections and the Foreign Exchange Market

The Informational Value of Stock Analyst Recommendations for Longterm
Oriented Investors — Evidence from Germany and Switzerland

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

3.2.1 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Kappeler Philippe

Waldis Catherine

Volatility and Value-at-Risk Forecasting in the Foreign Exchange Markets —
An Analysis of the Ability of GARCH and VaR Models to capture Leptokurtic
Behavior

The Liquidity Programs of the Federal Reserve during the Financial Crisis
2007-2009
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