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DIREKTOREN 

 
 

Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor für Finance an der Universität 
St.Gallen und Dekan der School of Finance. Davor war er Assistenzprofessor an der 
University of California in Berkeley, Dozent an der Universität St.Gallen und Visiting 
Fellow an der New York University. Zudem war er mehrere Jahre in der Beratung 
tätig. Manuel Ammann studierte Informatik an der Simon Fraser University in Kanada 
und promovierte anschliessend mit höchster Auszeichnung an der Universität St.Gal-
len. Danach habilitierte er sich an der Universität Basel. Seine Forschungsinteressen 
liegen hauptsächlich in den Bereichen derivative Finanzinstrumente, Asset Manage-

ment, Finanzmärkte und Risikomanagement. Er ist Verwaltungsratspräsident der Algofin AG, St.Gallen, 
und Mitglied des Verwaltungsrats bei der St.Galler Kantonalbank AG und der Neue Bank AG. An der 
HSG ist er zudem Programmverantwortlicher für den Master of Arts in Banking und Finance und Mitglied 
verschiedener Kommissionen und geschäftsleitender Ausschüsse von Instituten. 

 
Prof. Dr. Martin Brown ist ordentlicher Professor für Bankwirtschaft an der Uni-
versität St.Gallen. Davor war er Ökonom bei der Schweizerischen Nationalbank (SNB) 
und Assistenzprofessor für Finance an der Universität Tilburg. 
Im Rahmen seines Lehrdeputats hält Prof. Brown Vorlesungen auf Bachelorstufe zum 
Thema „Monetary Policy and International Finance“, und auf Masterstufe zu den The-
men „Financial Institutions“, „Financial Institutions Management“ und „Retail Ban-
king“. 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, Haushaltsfinan-
zierung und Organisationsökonomie. Seine Arbeiten wurden u. a. in Econometrica, Economic Journal, Jour-
nal of the European Economic Association, Economic Policy, Management Science, Review of Finance, Journal of 
Financial Intermediation und Journal of Money, Credit & Banking publiziert. 
Prof. Brown unterhält Forschungskooperationen mit inländischen und ausländischen Policy-Institutionen 
(Schweizerische Nationalbank, Österreichische Nationalbank, EBRD). Zudem ist er als wissenschaftlicher 
Berater im Bereich Finanzsektorentwicklung und Financial Literacy tätig. 

 
Prof. Dr. Roland Füss ist Ordinarius für Real Estate Finance an der Universität 
St.Gallen. Nach seiner Promotion habilitierte er am Lehrstuhl für Banken und Fi-
nanzwirtschaft sowie am Lehrstuhl für Angewandte Ökonometrie zum Thema „Essays 
on Alternative Investments and the Political Economy of Stock Markets“ an der Albert-
Ludwigs-Universität in Freiburg, Deutschland. Vor seinem Ruf an die Universität 
St.Gallen hatte er den Lehrstuhl für Asset Management an der EBS Universität für 
Wirtschaft und Recht in Wiesbaden inne. Zudem ist er Research Associate am Zentrum 
für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim. Roland Füss ist Mitglied 

im Editorial Board mehrerer akademischer Zeitschriften. Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den 
Bereichen Immobilienfinanzierung und -ökonomie, Empirical Asset Pricing, Risikomanagement sowie 
Angewandte Finanzmarktökonometrie. Seine Arbeiten wurden unter anderem in den Fachzeitschriften 
Review of Finance, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Journal of Money, Credit and Banking, Journal 
of Economic Dynamics and Control, Journal of Banking and Finance, Public Choice und Real Estate Economics 
veröffentlicht.  
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Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl für Finanzen und systemisches 
Risiko. Seine Forschungsgebiete umfassen Systemrisiken, Market Microstructure, In-
ternational Finance, Asset Pricing, Geldpolitik und Staatsschuldenmanagement. Auf 
diesen Gebieten hat er viele Aufsätze in zahlreichen wissenschaftlichen Zeitschriften 
veröffentlicht, u.a. in Journal of Finance, Review of Financial Studies, 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 Universität St.Gallen kam, war er mehrere Jahre als wirtschaftlicher 

Berater tätig und Mitglied des Managements der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Weitere Berufser-
fahrung konnte er als Gastökonom bei der Federal Reserve in New York, sowie während mehreren Jahren 
in der Asset Allocation und im Risikomanagement im Banking-Bereich sammeln.  
Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universität Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an der 
Universität Fribourg und war Gastforscher an der New York University – Stern School of Business. Prof. 
Ranaldo hat bereits mehrere Vorlesungen an den Universitäten Fribourg und Zürich gehalten und war 
Gastprofessor an der Universität Aarhus in Dänemark. 2010 hat er sich an der Universität Zürich habilitiert 
und ist dort weiterhin als Privatdozent tätig.  

 
Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor für Unternehmensfinanzierung an der 
Universität St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften mit Schwerpunkten in 
Unternehmensfinanzierung, Finanzmarkttheorie und Internationalen Wirtschafts- 
beziehungen an der Universität Basel, wo er 2004 auch mit einer Dissertation über Ma-
nagerentschädigungen und Corporate Governance promovierte. Nach einem For-
schungsjahr an der Leonard N. Stern School of Business der New York University und 
einjähriger Oberassistenz am Institut für Finanzmarkttheorie der Universität Basel, 
war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am s/bf der Universität St.Gallen, wo er 

im Frühjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius für Unternehmensfinanzierung an der 
Universität St.Gallen war er Inhaber der Stiftungsprofessur für Corporate Governance an der Universität 
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 veröffentlicht. Von 2010 bis 2012 war er Co-Editor und seit 2012 Managing Editor der Zeitschrift 
Financial Markets and Portfolio Management. 

 
Prof. Paul Söderlind, Ph.D. ist Professor für Finance an der Universität 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) und Mitglied 
im nationalen Forschungsrat SNF. Vor dem Beginn seiner akademischen Laufbahn war 
er am Schwedischen Institut für Konjunkturprognosen (Konjunkturinstitutet) tätig. Paul 
Söderlinds Forschungsinteressen liegen in den Bereichen Asset Pricing, Geldpolitik 
und Forecasting. 
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MITGLIEDER DER FÖRDERERVEREINIGUNG  
Stand Januar 2016 
 
 
Vereinigung zur Förderung des Schweizerischen Instituts für Banken und Finanzen der Universität 
St.Gallen (s/bf-HSG) 
Über Förderbeiträge werden Forschungsaktivitäten begabter Nachwuchswissenschaftler/Innen unseres 
Instituts unterstützt. 
 
Wir danken den Mitgliedern herzlich für ihren wertvollen Beitrag. 
 
acrevis Bank AG 
Stephan Weigelt 
Marktplatz 1, 9000 St.Gallen 
 
Bank Julius Bär AG  
Roberto Küttel  
Postfach, 8010 Zürich 
 
Credit Suisse AG  
Dr. René Buholzer  
Bleicherweg 7, 8070 Zürich 
 
Deutsche Bank (Schweiz) AG 
Marco Bizzozero 
Prime Tower, Hardstrasse 201,  
8005 Zürich 
 
Ernst & Young Ltd.  
Prof. Dr. Andreas Blumer (Revisor)  
Maagplatz 1, 8010 Zürich 
 
Graubündner Kantonalbank 
Alois Vinzens 
Postfach, 7002 Chur 
 
Liechtensteinische Landesbank 
Roland Matt 
Städtle 44, 9490 Vaduz FL 
 
Maerki Baumann & Co. AG 
Dr. Stephan Zwahlen (Vorstand)  
Dreikönigstrasse 6, 8002 Zürich 
 
Migros Bank AG 
Dr. Harald Nedwed 
Seidengasse 12, 8021 Zürich  
 
PwC  
Beat Rütsche (Revisor) 
Vadianstrasse 25a / Neumarkt 5  
9001 St.Gallen 
 

Raiffeisen Schweiz 
Dr. Patrik Gisel 
Postfach, 9001 St.Gallen 

Dr. Pierin Vincenz (Präsident) 
 
Schaffhauser Kantonalbank 
Martin Vogel 
Vorstadt 53, 8201 Schaffhausen 
 
Schweizerische Nationalbank 
Peter Schoepf 
Postfach, 8022 Zürich 
 
St.Galler Kantonalbank 
Roland Ledergerber (Vorstand)  
St. Leonhardstrasse 25, Postfach 92  
9001 St.Gallen 
 
Thurgauer Kantonalbank 
Heinz Huber 
Bankplatz 1, 8570 Weinfelden 
 
UBS Switzerland AG 
Anton Simonet (Vorstand) 
St. Leonhardstrasse 24, Postfach 1964 
9001 St.Gallen 
 
Verband Schweizer Kantonalbanken 
Hanspeter Hess 
Wallstrasse 8, 4002 Basel 
 
Zuger Kantonalbank 
Pascal Niquille 
Baarerstrasse 37, Postfach 1158 
6001 Zug 
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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 vierteljährlich erscheinenden Zeitschrift werden Artikel veröffentlicht,  
die aktuelle Forschungsthemen der Bereiche Finanzmärkte, Portfoliotheorie, 
Asset Management, Corporate Finance, Corporate Governance, Alternative  
Investments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmärkte 
behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener 
internationaler Universitäten, Forschungszentren und auch aus der Praxis ver-
fasst. Zusätzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen und Kom-
mentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen pu-
bliziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft für  
Finanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hochschullehrern 
aller Schweizer Finance-Fakultäten und Praktikern aus dem Finanzbereich. Die 
Zeitschrift wird von Springer verlegt.  
 
Für die besten in FMPM publizierten Artikel werden zwei Preise verliehen. Der „FMPM Best Paper Award“ 
in Höhe von CHF 4'000 wird für den besten akademisch ausgerichteten Artikel vergeben. Der Preisträger 
des Jahres 2014, welcher im Rahmen der jährlichen Tagung im April 2015 prämiert wurde, ist Frederik König 
mit seinem Artikel „Reciprocal Social Influence on Investment Decisions: Behavioral Evidence from a Group 
of Mutual Fund Managers“. Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr für 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 2014 ging an Jonas Gusset und Heinz Zimmermann für ihren Artikel: „Why 
not use SDF rather than Beta Models in Performance Measurement?“ 
 
Die in der FMPM publizierten Artikel werden von verschiedenen Datenbankanbietern indexiert. FMPM ist 
in E-JEL, EBSCO, ECONIS, EconLit, JEL on CD, Journal of Economic Literature, Research Papers in Economics 
(RePEc) und SCOPUS präsent. Die Arbeit der FMPM Autoren geniesst somit eine weite internationale Ver-
breitung, was zur Attraktivität von Financial Markets and Portfolio Management als Plattform für die Publika-
tion von hochwertigen Forschungsarbeiten beiträgt.  
 
Informationen zu Financial Markets and Portfolio Management finden Sie unter www.fmpm.ch. 
 
 
  

http://www.fmpm.ch/
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MASTER OF ARTS IN BANKING AND FINANCE  
(MBF-HSG) 
 
 
Der MBF hat sich auch in diesem Jahr ausgezeichnet entwickelt. Insgesamt 137 Studierende haben den MBF 
erfolgreich abgeschlossen und 121 Studierende haben das Programm im September 2015 begonnen. Geleitet 
wird der MBF von Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer Direktor. 
 
10. Platz im Financial Times Ranking  

Gemäss Ranking der Financial Times gehört der MBF zu den weltweit zehn besten Masterprogrammen in 
Finance. Dabei steht der MBF wie bisher auf Platz 1 in der Schweiz und im deutschen Sprachraum. Einen 
grossen Einfluss auf das Spitzenranking des MBF hat die Tatsache, dass auch in diesem Jahr alle Studieren-
den innerhalb von drei Monaten nach Studienabschluss eine attraktive Vollzeitbeschäftigung gefunden ha-
ben, was den MBF zu einem der erfolgreichsten Masterprogrammen auf dem Arbeitsmarkt macht.  
Zudem bekam der MBF die Bestnote im Bereich „Value for money“, welches die überdurchschnittliche 
Werthaltigkeit des MBF in der Praxis wiederspiegelt. 
 
Gastprofessoren und besondere Lehrveranstaltungen 

Im Frühlingssemester 2015 besuchte uns Prof. Dr. Harrison Hong von der Princeton University und unter-
richtete „Behavioral Finance“. Zusätzlich hatten die MBF Studierenden auch 2015 wieder die Möglichkeit 
Lehrveranstaltungen im Ausland zu belegen. Im Frühjahrsemester 2015 fand der Kurs „Asia Compact- 
Private Equity“ von Prof. Dr. Stefan Morkötter am HSG Campus in Singapur statt. Im Jahr 2015 gab es 
zusätzlich zwei „Europe Compact“ Kurse. Der Kurs „Quantitative Asset Management“ von Dr. Michael 
Verhofen fand in Frankfurt statt. Im Herbstsemester 2015 wurde der Kurs „Commodities“ von Prof. Dr. 
Zeno Adams und Dr. Bernd Brommundt zur einen Hälfte in St.Gallen und zur anderen Hälfte in London 
unterrichtet. 
 
Homecoming, Integration Days und MBF Events 

Im Rahmen des 10-jährigen Bestehens des MBF wurde im Frühling ein festliches MBF Homecoming organi-
siert. Mehr als 65 ehemalige Studentinnen und Studenten des MBF kamen zu diesem Anlass nach St.Gallen, 
um ihre Alma Mater zu besuchen. Im Rahmen des zweitägigen 
Programms gab es eine Diskussionsrunde mit Dr. Pierin 
Vincenz (damaliger CEO Raiffeisen Schweiz) und Dr. Adrian 
Künzi (CEO Notenstein La Roche) sowie eine Besichtigung des 
St.Galler Doms. Abgerundet wurde das Homecoming mit einem 
feierlichen Gala-Dinner.  

Zu Beginn des Herbstsemesters begrüsste Martin Blessing, 
CEO der Commerzbank, die Studierenden mit einem Vortrag 
über „Business Models for a New Banking Environment“. Die-
ser Vortrag war ein wesentlicher Bestandteil der MBF Integra-
tion Days und zentraler Auftakt ins neue Studienjahr. Des Weiteren beinhalteten die MBF Integration Days 
einen Besuch bei der Credit Suisse in Kreuzlingen zum Thema Private Banking mit anschliessender Schiff-
fahrt auf dem Bodensee. Herr Dr. Beat Mathys von Baker & McKenzie referierte zudem über die Zukunft 
des Finanzplatzes Schweiz. Abgerundet wurden diese Tage mit einem Einführungskurs in Statistik und das 
wissenschaftliche Schreiben. Zum Abschluss wurde noch eine Stadtführung durch St.Gallen angeboten. Wie 
bereits in den letzten Jahren wurden die Integration Days zum Start ins Programm von den neuen Studie-
renden sehr geschätzt.   

Zu den weiteren Events zählte dieses Jahr ein exklusiver Kaminabend mit der Commerzbank, bei der sich 
Studierende mit Stephan Engels (CFO der Commerzbank) und Dr. Stefan Otto, Bereichsvorstand Deutsche 
Schiffsbank der Commerzbank, zur Karriere im Banking austauschen konnten.  

 
Martin Blessing, CEO Commerzbank 
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Fellowships und MBF-Preise 

Wir danken den Industriepartnern des MBF, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS und Zürcher Kantonalbank 
für ihre Treue. Zudem freuen wir uns, die Commerzbank als weiteren Partner gewonnen zu haben. Dank 
ihnen konnten auch im abgelaufenen Jahr wieder verschiedene Anlässe durchgeführt und Fellowships an 
die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden. Diese Anlässe und Stipendien fördern mass-
geblich die Attraktivität des Programms und helfen, die besten Studenten für den MBF zu begeistern. 

Andrin Marugg, Jasmine Vogel, Tobias Schneider, Dominique Bruggmann, Stefan Bestler, Sandro de Gasperi, 
Alexander Buck, Heike Bockius und Mateja Andric erhielten ein mit jeweils CHF 8'000 dotiertes Fellowship. 
Weiter wurden drei Fellowships im Umfang von CHF 1'000 durch den MBF-Alumni Verein an Elgadaf 
Gash, Tamara Milosevic und Lars Schkade verliehen. Ebenfalls vergeben werden konnten drei Stipendien 
der Starr Foundation im Wert von jeweils CHF 5'000 an Nadzeya Hauryliuk, Ran Gao und Olga Guseva. 
Ausserdem wurde dieses Jahr zum ersten Mal das Bernt-Rohrer Scholarship im Wert von CHF 6'000 an 
Johanna Papp verliehen. 

Auch in diesem Jahr wurden die besten Abschlüsse und Masterarbeiten mit CHF 1'000 dotiert und ausge-
zeichnet. Im  Frühjahr gewann Marek Gorny den Preis für den besten Abschluss und Jan-Philipp Weber 
den Preis für die beste Masterarbeit zum Thema „Statistical Arbitrage Opportunities between Commodity 
Futures and Commodity Currency Futures“. Im Herbstsemester wurde der Preis für den besten Abschluss 
an Jonas Schuwerk verliehen. Die beste Masterarbeit über „The Effect of Board Interlocks on Strategic 
Similarity on the Swiss Private Banking Industry“ hat Maximilian Schaal geschrieben.  

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

Sämtliche aktuellen Informationen über den MBF finden sich auf der Homepage des Programms unter 
www.mbf.unisg.ch.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
  

 
Von links: Andrin Marugg, Martin Blessing, Jasmine Vogel 

http://www.mbf.unisg.ch/
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LEHRSTUHL PROF. DR. MANUEL AMMANN 

 

 
Von links: Simon Straumann (Assistent), Prof. Dr. Rico von Wyss (Assistenzprofessor / Dir. MBF), Alexander Feser 

(Assistent), Sebastian Fischer (Assistent), Christian Ehmann (Assistent), Prof. Dr. Nic Schaub (Assistenzprofessor), 

Geraldine Frei (Sekretariat), Jan-Philip Schade (Assistent), Prof. Dr. Manuel Ammann (Lehrstuhlinhaber). 

 
 
1. Lehrstuhl-Überblick 2015 

Prof. Dr. Manuel Ammann ist seit 1. Februar 2015 Dekan der School of Finance der HSG und in dieser Funktion 
verantwortlich für die Lehr- und Forschungsaktivitäten der School.  

Neben seiner Funktion als Dekan wirkte Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer Leiter des Master of 
Arts in Banking and Finance (MBF). Dieses Programm stellte auch im vergangenen Jahr eine der Haupt-
aktivitäten des Lehrstuhls dar. Dazu gehörten verschiedene Vorlesungen wie 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), gehörte bis zum 31. Januar 2015 
ebenfalls zum Verantwortungsbereich des Lehrstuhls. Im Rahmen der Übernahme des Dekanats trat Prof. 
Dr. Manuel Ammann als Leiter der Programmkommission des PiF zurück. Er unterrichtet aber wie bisher 
gemeinsam mit Prof. Dr. Markus Schmid den Kurs „Topics in Finance“ im PiF Programm.  

Neben seiner Unterrichtstätigkeit für die Lehrprogramme der School of Finance unterrichtete Prof. Dr. Ma-
nuel Ammann im Masterprogramm für Law and Economics den Kurs „Ökonomische und juristische Ana-
lyse von Finanzinstrumenten“. Prof. Dr. Manuel Ammann war in diesem Kurs für die ökonomischen, Prof. 
Dr. Urs Bertschinger für die juristischen Aspekte zuständig. 

Auch dieses Jahr war der Lehrstuhl in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen für Finanzpraktiker ak-
tiv. Im Zentrum stand wiederum die Vortragsreihe „Fit for Finance“, welche im Frühjahr und im Herbst 
durchgeführt wurde und gut besucht war. Zusätzlich zu den öffentlichen Kursen wurde der Kurs „Fit for 
Finance“ inhouse bei der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) durchgeführt. 

Wie in den vergangenen Jahren wurde das Forschungsjahr durch ein gemeinsames Forschungsseminar mit 
der Universität Konstanz begonnen und durch das „Topics in Finance“ Seminar, welches in diesem Jahr 
wieder in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine Plattform zur Präsentation und Diskussion 
von eigenen Forschungsarbeiten der Doktorierenden und Habilitierenden. Besonders erfreulich war, dass 
auch dieses Jahr wieder zahlreiche ehemalige Lehrstuhlmitarbeitende am Seminar teilgenommen haben. 

Neben seinen Tätigkeiten an der Universität St.Gallen hat Prof. Dr. Manuel Ammann verschiedene Funkti-
onen ausserhalb der Universität inne. So ist er Verwaltungsrat bei der St.Galler Kantonalbank AG, St.Gallen, 
und der Neue Bank AG, Vaduz, und Verwaltungsratspräsident der Algofin AG, St.Gallen. Im universitären 
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Bereich wirkte er als Gutachter für verschiedene Konferenzen und Fachzeitschriften. Im Auftrag des Bundes-
landes Hessen begutachtete er zudem das Forschungszentrum „Sustainable Architecture for Finance in Europe 
(SAFE)“ am House of Finance der Goethe Universität Frankfurt. 

 
1.1  Personelle Änderungen 

Prof. Dr. Rico von Wyss, Assistenzprofessor, hat den Lehrstuhl Ende September verlassen und eine Tätig-
keit in der Finanzindustrie aufgenommen. Prof. Dr. Rico von Wyss war seit über zehn Jahren am Lehrstuhl 
tätig, zuerst als Assistent und Doktorand, danach als Assistenzprofessor und administrativer Leiter des 
Masterprogramms in Banken und Finanzen (MBF) und des Doktorandenprogramms in Finance (PiF). Wir 
danken Prof. Dr. Rico von Wyss für seine langjährige und äusserst wertvolle und erfolgreiche Tätigkeit am 
Lehrstuhl und wünschen ihm für seine neue Position in der Finanzpraxis viel Erfolg.  

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind Alexander Feser und Sebastian Fischer als wissenschaftliche 
Mitarbeiter. Wir heissen die beiden herzlich willkommen und freuen uns auf die Zusammenarbeit. 

 
1.2 Verwaltung 

Prof. Dr. Manuel Ammann:  
 Dekan der School of Finance (seit 1.2.2015) 
 Programmverantwortlicher des Master of Arts in Banking and Finance 
 Programmverantwortlicher des Ph.D. in Finance (bis zum 31.1.2015) 
 Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Betriebswirtschaft (IfB)  
 Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Forschungszentrums für Handelsmanagement 

(IRM)  
 Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Versicherungswirtschaft (I.VW) 
 Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Accounting, Controlling und  

Auditing (ACA) 
 
Prof. Dr. Rico von Wyss (bis 30.9.2015):  
 Executive Director des Master of Arts in Banking and Finance 
 Executive Director des Ph.D. in Finance 
 Präsident des Mittelbaus der Universität St.Gallen 

 
 

2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte – Projekt der Fördervereinigung des Instituts 

Informationsvorteile von Banken gegenüber Investoren im Markt für strukturierte Produkte  
Strukturierte Produkte sind Finanzanlagen, welche aus derivativen Produkten und aus einem oder mehreren 
Basiswerten (z.B. Aktien) bestehen. Durch das Kombinieren dieser Bestandteile kann nahezu jede Auszah-
lungsstruktur generiert werden und so für jeden Investor, abhängig von der persönlichen Markterwartung 
und Risikopräferenz, das passende Produkt konstruiert werden. Da jedoch das Bündeln der einzelnen  
Bestandteile für den Retail-Investor zu zeitaufwendig und aufgrund der fehlenden Expertise oft zu kompli-
ziert ist, emittieren Banken laufend strukturierte Produkte, um dadurch die Nachfrage der Investoren nach 
bestimmten Auszahlungsstrukturen zu bedienen. Weil der Investor einzig das Endprodukt sieht, entsteht 
dadurch eine gewisse Intransparenz, welche die Bank zu Lasten der Investoren nutzen kann, um ihre Mar-
gen und Gewinne zu erhöhen. Zudem ist die Bank üblicherweise besser über die Finanzmärkte informiert 
und kann diesen Informationsvorsprung nutzen. Henderson und Pearson (2011) beispielsweise finden in 
ihrer Studie, dass die effektiv bezahlten Preise im Durchschnitt fast 8% höher sind als die Replikationskosten 
der emittierenden Bank. Célèrier und Vallée (2013) zeigen zudem auf, dass diese Differenzen bei kompli-
zierteren Produkten tendenziell noch grösser sind. 

Wir untersuchen, ob Banken Ihren Informationsvorsprung mit Finanzinnovationen systematisch zu Lasten 
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der Kunden ausnutzen. Diese Fragestellung ist wichtig, weil durch dieses Ausnützen unter Umständen 
Risiken unerkannt auf Kunden überwälzt werden. Bei Verwerfungen an den Finanzmärkten werden solche 
unerkannten Risiken dann plötzlich erkannt. Die sich daraus ergebenden Umschichtungen können die 
Finanzmärkte zusätzlich destabilisieren, siehe Gennaioli et. al. (2012). 

Die Resultate der Studie zeigen, dass Banken ihre Informationsvorteile gegenüber den Investoren ausnutzen. 
So ist die von den Banken festgelegte Marge von Produkten dann besonders hoch, wenn die Markteinschät-
zung der Investoren stark von der Realität abweichen. Zudem zeigen wir, dass Investoren dazu tendieren, 
zukünftige preistreibende Ereignisse wie zum Beispiel Dividendenzahlungen nicht richtig zu antizipieren. 
Dieses Fehlverhalten wird von den Banken in die Produktebewertung miteinbezogen, indem sie die Margen 
erhöhen. 

In einem zweiten Schritt zeigen wir, dass Banken ihr Verhalten an die Fehleinschätzungen der Investoren 
anpassen. Banken tendieren dazu Produkte dann zu emittieren, wenn die Markteinschätzung von den Ban-
ken und den Investoren stärker auseinandergehen.  Ausserdem wird die Laufzeit der Produkte häufiger 
so gewählt, dass zukünftige Dividenden des Basiswertes noch vor dem Verfallsdatum ausgezahlt werden. 
Aufgrund der Funktionsweise der in unserer Studie untersuchten Produkte und den Ergebnissen aus dem 
ersten Teil unserer Studie, fallen Dividendenzahlungen während der Laufzeit zu Ungunsten des Investors 
aus.  

Referenzen: 

Ammann, M., Arnold, M. & Straumann, S.: Do Financial Engineers Exploit their Informational Advantage? 
Evidence from Structured Derivatives. Working Paper, University of St.Gallen. 

Célérier, C., & Vallée, B. (2013). What Drives Financial Complexity? A Look into the Retail Market for Struc-
tured Products. Working Paper, University of St.Gallen. 

Gennaioli, N., Shleifer, A., & Vishny, R. (2012). Neglected Risks, Financial Innovation, and Financial Fragility. 
Journal of Financial Economics, 104(3), 452-468. 

Henderson, B. J., & Pearson, N. D. (2011). The Dark Side of Financial Innovation: A Case Study of the Pricing 
of a Retail Financial Product. Journal of Financial Economics, 100(2), 227-247. 

 
2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vorträge  

 Annual Meeting of the Swiss Society for Financial Market Research, Zurich, 2015. 
 26th Annual Conference on Financial Economics and Accounting, New Brunswick, 2015. 
 Financial Intermediation Research Society (FIRS) Conference, Reykjavik, 2015. 
 8th Swiss Winter Conference on Financial Intermediation, Lenzerheide, 2015. 
 5th Helsinki Finance Summit on Investor Behavior, Helsinki, 2015. 
 32nd International Conference of the French Finance Association (AFFI), Paris, 2015. 
 Annual Meeting of the European Financial Management Association, Amsterdam, 2015. 
 10th Annual Business Conference, London, 2015. 
 EuroFidai Conference, Paris, 2015. 

 
2.3 Publikationen  

 Ammann, M., Horsch, P., Oesch, D.: Competing with Superstars, Management Science, forthcoming. 

 Ammann, M., Ehmann, C.: Is Governance related to Investment Performance and Asset Allocation? 
Empirical Evidence from Swiss Pension Funds. Working Paper, University of St.Gallen. 

 Ammann, M., Blickle, K., Ehmann, C.: Announcement Effects of Contingent Convertible Securities: 
Evidence from the Global Banking Industry. School of Finance Working Paper 2015/25. 

 Ammann, M., Arnold, M., Straumann, S.: Do Financial Engineers Exploit their Informational  
Advantage? Evidence from Structured Derivatives. Working Paper, University of St.Gallen. 
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3. Lehre 

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

7,150 Financial Markets (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann 
Dr. Michael Verhofen 

7,462 Ökonomische und juristische Analyse von Finanz- 
instrumenten (MLE) 

Prof. Dr. Manuel Ammann  
Prof. Dr. Urs Bertschinger 

8,152 Derivatives (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann  
Prof. Dr. Andreas Käck 

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

9,192 Financial Modeling Workshop, Derivatives (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann  
Prof. Dr. Nic Schaub 

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

8,160 Institutional Asset Management (MBF) Prof. Dr. Rico von Wyss 
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer 

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

8,174 Financial Modeling Workshop: Asset Allocation (MBF) Dr. Stephan Kessler 

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

8,162 Corporate Financial Management (MBF) Prof. Dr. David Oesch 

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

5,240 Capital Market Theory (Major VWA) Dr. Michael Verhofen 

8,198 Europe Compact – Quantitative Portfolio Management 
(MBF) 

Dr. Michael Verhofen 

 
 

3.2 Dissertationen und Masterarbeiten  

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

 
Abgeschlossene Dissertationen 

Ehmann Christian Essays on Institutional Asset Management and Financial Markets 

Feser Alexander Thema noch nicht festgelegt 

Fischer Sebastian Thema noch nicht festgelegt 

Schade Jan-Philip Thema noch nicht festgelegt 

Straumann Simon Thema noch nicht festgelegt 

Artiga González Tanja Essays in Corporate Finance 

Bolla Lidia Essays on Asset Management and Asset Liability Management 

Horsch Philipp Three Essays in Empirical Corporate Finance 

Wittig Hagen Essays on Asset and Portfolio Management 
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3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten  

Bischof Patrik Issuer Estimated Values of Structured Products – Evidence from the Swiss 
Market 

Feser Alexander Explaining Downside Risk Premia in Equity Markets 

Gorny Marek Continuous or Discrete Returns – Their Influence on Event Study Results 

Peng Tian Disposition Effect of Mutual Funds in China 

Römisch Lino Technical Trading in Switzerland – the Profitability of Moving Average 
and Pairs Trading Techniques in the Swiss Stock Market 

Schmidt Moritz Performance of Dividend Strategies in Times of Low Interest Rates 

Valtl Mathias The Relationship between Volatility and Style Premia 

Weilenmann André Volatility Effect Across Asset Classes 

 
4. Weiterbildung und Seminare  

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 funda-
mentalen Konzepten der Finance befassen wollen. Das Ziel der Seminarreihe ist das Verständnis der 
wichtigsten Konzepte der Finance und deren praktischer Anwendung. Im Jahr 2015 wurde das Seminar 
von Prof. Dr. Manuel Ammann und seinem Team zweimal durchgeführt. 

Die Vortragsreihe „Fit for Finance“ umfasst zwölf Veranstaltungen zu folgenden Themen: 

1. Finanzsystem und Infrastruktur 
2. Rendite und Risiko 
3. Portfoliotheorie und CAPM 
4. Derivative Instrumente 
5. Optionen 
6. Strukturierte Produkte 

7. Unternehmensbewertung 
8. Fixed Income Instrumente 
9. Risikomanagement 
10. Behavioral Finance 
11. Alternative Investments 
12. Kreditrisiken 

Die Seminarreihen von „Fit for Finance“ im 2016 beginnen am Dienstag, 22. März und 13. September und 
finden im ConventionPoint der SIX Swiss Exchange in Zürich statt. Sämtliche Informationen dazu finden 
sich unter www.fitforfinance.ch. 

    
  

http://www.fitforfinance.ch/
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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 García-Appendini (Assistenzprofessorin), Thomas Spycher (Assistent), Manuela Frey (studentische 

Mitarbeiterin). 

 
 
1. Lehrstuhl-Überblick 2015 

Der Lehrstuhl befasste sich in diesem Jahr weiterhin schwerpunktmässig mit den Themen Retail Banking 
und Haushaltsfinanzierung. In der Forschung wurden unsere bestehenden Projekte in diesem Feld vertieft 
und erweitert.  

Prof. Brown war in diesem Jahr als wissenschaftlicher Berater für die Schweizerische Nationalbank und den 
Verband der Schweizerischen Kantonalbanken zum Thema Financial Literacy tätig. Seit Januar 2015 ist Prof. 
Brown auch Mitherausgeber des Swiss Journal of Economics and Statistics. 

Im Oktober 2015 hielt Prof. Brown einen Vortrag im Rahmen der Kinder-Uni an der Universität St.Gallen 
zum Thema „Die Geheimnisse des Geldes“. (https://www.unisg.ch/de/hsgservices/besucher/kinderuni) 
 
 
2. Forschung  

2.1 Forschungsprojekte 
Die Forschungsaktivitäten 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 Abhängigkeit von 
Finanzwissen und sozioökonomischen Faktoren. Darüber hinaus untersuchen wir das Finanzwissen 
und Finanzverhalten von Jugendlichen, sowie die Bedeutung von Erbschaften für den Eigenheimkauf 
in der Schweiz. 

 Interne Organisation und Kreditvergabe von Banken (M. Brown) 
Im Rahmen dieses Forschungsschwerpunkts untersucht Prof. Brown potenzielle Ineffizienzen inner-
halb des bankinternen Kreditprozesses für Darlehen an kleine und mittelständische Unternehmen. 
Es wird analysiert, wie Kundenbetreuer auf Veränderungen in der Kreditwürdigkeit innerhalb  
bestehender Kundenbeziehungen reagieren. Weiter wird untersucht, ob sich Kundenbetreuer anders 
verhalten, wenn ihre Kreditratings von einer zweiten Person kontrolliert werden.  

  

https://www.unisg.ch/de/hsgservices/besucher/kinderuni
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 Corporate Finance (E. García-Appendini) 
Unsere Forschungsprojekte untersuchen, wie Unternehmen nach negativen Schocks in Kreditmärkten 
Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen anpassen. Ein Fokus liegt auf der Rolle von Liefe-
rantenkrediten, welche eine alternative Finanzierungsquelle darstellen. Wir untersuchen, inwiefern 
eine enge Beziehung zum Lieferanten diese alternative Finanzierungsform erleichtert, wenn institu-
tionelle Kredite nicht verfügbar sind. Zusätzlich analysieren wir Einflüsse von negativen Kreditmarkt-
Schocks auf die Realwirtschaft (z.B. auf Investitionen und Beschäftigung). 

 
2.1.1 Forschungsprojekt der Fördervereinigung 

 Im Rahmen des Forschungsprojekts „Cultural Determinants of Households‘ Financial Decisions“ 
untersucht Benjamin Guin, inwiefern das Spar- und Verschuldungsverhalten von Haushalten kulturell 
determiniert ist. Hierzu wird anhand der Daten des Schweizerischen Haushaltspanels das Finanzver-
halten von Haushalten in der deutschsprachigen Schweiz und der Romandie verglichen. Um allfällige 
institutionelle Determinanten auszuschliessen, wird insbesondere das Spar- und Verschuldungs-
verhalten in den zweisprachigen Kantonen Bern, Wallis und Freiburg untersucht. 

 
2.1.2 Drittmittelfinanzierte Forschungsprojekte  
2015 wurden Forschungsprojekte des Lehrstuhls von folgenden öffentlichen und privaten Förderern mitfi-
nanziert: 

 Projekt: Contagious Defaults in Credit Markets 
Förderer: Swiss Finance Institute. Laufzeit / Beitrag: 2013-2016 (CHF 320‘000) 

 Projekt: Financial Literacy in Switzerland 
Förderer: European Investment Bank (EUIBURS Project). Laufzeit / Beitrag: 2013-2015 
(CHF 30‘000) 

 Kooperationsprojekt: Household Finance, House Prices, Homeownership, and Retirement  
Behavior 

Förderer: Grundlagenforschungsfonds der Universität St.Gallen. Laufzeit / Beitrag: 2015/2016  
(CHF 210‘000) 

 
2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Seminarvorträge 
 
2.2.1 Konferenzen 

Die Lehrstuhlmitarbeitenden haben ihre Forschungsarbeiten an nationalen und internationalen Konferenzen 
präsentiert:  

 Prof. Dr. Martin Brown: Swiss Society of Economics and Statistics, OeNB Conference on Macro-
Financial Linkages and Current Account Imbalances, UNISG-CEPR Conference on Finance, Capital 
Reallocation and Growth. 

 Prof. Dr. Emilia García-Appendini: Swiss Society for Financial Market Research, Swiss Society of 
Economics and Statistics, Annual Meeting of the European Economic Association. 

 Benjamin Guin: EEA-ESEM 2015 (Mannheim), Modena-Netspar Conference (Modena), Western 
Economic Association Conference International (Wellington), Institutional and Individual Investors: 
Saving for Old Age Conference (Bath), Congress of the Swiss Society of Economics and Statistics 
(SSES) (Basel), 8th International Conference of Panel Data Users (Lausanne), Verein für Socialpolitik 
(Münster), ECB Conference on Household Finance and Consumption (Frankfurt). 

 Kristian Blickle: Modena-Netspar Conference (Modena), Central Bank of Ireland (Dublin). 

  



18 

2.2.2 Einladungen zu Seminarvorträgen 

 Prof. Dr. Martin Brown: Universität Bayreuth, University of St. Andrews, University Católica 
Lisbon, Banco de Portugal  

 Prof. Dr. Emilia García-Appendini: Swedish Riksbank 

 Benjamin Guin: Österreichische Nationalbank (OeNB) 

 Kristian Blickle: Bank for International Settlements (BIS Basel) 
 

2.3 Publikationen  

2.3.1 Publikationen in Zeitschriften 

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

Brown, M., Guin, B.: The Exposure of Mortgage Borrowers to Interest Rate Risk, Income Risk and House 
Price Risk – Evidence from Swiss Loan Application Data. Swiss Journal of Economics and Statistics, 2015, Vol 
151 (2), August 2015. 89-123.  

Brown, M., Hoffmann, M.: Mortgage Relationships in Switzerland. Swiss Journal of Economics and Statistics, 
forthcoming. 

Brown, M., Guin, B., Kirschenmann K.: Microfinance Banks and Financial Inclusion. Review of Finance, 
forthcoming. 

Brown, M., Trautmann, S., Vlahu, R.: Understanding Bank Run Contagion. Management Science,  
forthcoming.  

 
2.3.2 Neues Arbeitspapier (auf Alexandria erhältlich)  

Brown, M., Schaller M., Westerfeld S., Heusler, M.: The Dark Side of the Four-Eyes Principle – Evidence 
from Bank Lending. University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2015/5.  
 
 
3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

Im Rahmen der universitären Lehre betreut der Lehrstuhl die Bereiche Finanzintermediation und Bankwirt-
schaft für die Programme Master in Banking & Finance und Ph.D. in Finance. Es wurden Lehrveranstaltungen 
zu folgenden Themen angeboten: 

4,168,1 Money, Banking and Financial Markets: Monetary 
Policy & International Finance 

Prof. Dr. Martin Brown 

4,194,1 Workshop on Statistics for Finance Prof. Dr. Emilia García-Appendini 

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

8,151,1 Financial Institutions Management  Prof. Dr. Martin Brown 

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

8,760,1 Financial Inclusion and Microfinance Prof. Dr. Martin Brown 

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

9,151,1 Retail Banking Prof. Dr. Martin Brown 

10,284,1 Topics in Financial Intermediation Prof. Dr. Martin Brown 

  

https://www.alexandria.unisg.ch/
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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 Banking and Financial Literacy 

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  

Küpper Christian Product Diversification and Bank Risk 

Li Jialin Income Diversification of Commercial Banks in Emerging Markets 

Notter Maximilien The Impact of Exit Strategy on Firm Long-Term Performance 

Panagiotakopoulos  
Efstratios 

Retail Deposits in the Greek Monetary Financial Institutions. A case 
study of the Greek Banking System during the Debt Crisis 

Puglisi Alessandra The Relationship between Ownership and Performance in the Italian  
Banking Sector 

Salvi Bürgi Sandro Culture and Consumer Credit in Switzerland 

Schuwerk Jonas Interest Rate Risk Exposure and Management. Evidence from  
Cooperative Saving-Banks in Switzerland 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten  

Gordillo José Antonio Empirical Evidence of the Effect of Leverage Levels on US Banks' Stock 
Performance 

Sleczka Oliver P2P Lending in Europe 
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LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FÜSS 

 
Von links: Daniel Ruf (Assistent), Prof. Dr. Roland Füss (Lehrstuhlinhaber), Neha Gupta (Assistentin), Prof. Dr. 

Zeno Adams (Assistenzprofessor) und Beatrix Kobelt (Sekretariat).  

 
 
1. Lehrstuhl-Überblick 2015 

Den Auftakt des Jahres 2015 bildete die Konferenz zur Veranstaltungsreihe „Zukunft Finanzplatz Schweiz“, 
die am 27. Februar 2015 am Weiterbildungszentrum der Universität St.Gallen gemeinsam mit HSG Alumni 
unter der Leitung von Prof. Dr. Roland Füss durchgeführt wurde. Über 150 Teilnehmende diskutierten 
gemeinsam mit namhaften Referenten aus der Schweizer Banken- und Immobilienbranche zum Thema „Im-
mobilien – sicherer Hafen oder zunehmend riskant?“ In seinem Einführungsvortrag referierte Prof. Füss 
zum Thema „Der Schweizer Immobilienmarkt im internationalen Vergleich.“ 

    
„Zukunft Finanzplatz Schweiz“ Podiumsdiskussion und Vortrag von Roland Ledergerber 

Der Lehrstuhl hat dieses Jahr wieder 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 Immobilienökonomie und -finanzierung bis hin zur Vermittlung fachrelevanter Methoden-
kenntnisse als Grundlagen für die Immobilienforschung. Das grosse Interesse 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 Attraktivität von Schweizer und internatio-
nalen Immobilienunternehmen als zukünftige Arbeitgeber für HSG-Absolvierende. 
Die aktuellen Forschungspapiere wurden an internationalen Konferenzen und in Forschungsseminaren 
namhafter Universitäten präsentiert. Insbesondere konnte das vom renommierten Real Estate Research 
Institute (RERI) geförderte Forschungsprojekt „Spatial Externalities in Segmented Asset Markets: Evidence 
from International Commercial Real Estate“ zum Abschluss gebracht und im April an der DePaul University 
in Chicago präsentiert werden. Ein weiteres Papier zum Einfluss der räumlichen und zeitlichen Struktur auf 
die Prognosefähigkeit von hedonischen Preismodellen („The Role of Spatial and Temporal Structure for 
Residential Rent Predictions“) konnte finalisiert werden (siehe Forschungsprojekte und Publikationen). 
Neben den zahlreichen neuen Publikationen des Lehrstuhls sind insbesondere die beiden Aufsätze „Chan-
ging Risk Perception and the Time-Varying Price of Risk“ und „Electricity Derivatives Pricing with Forward-
Looking Information“ hervorzuheben, die in den renommierten Zeitschriften  Review of Finance bzw. Journal 
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 of Economic Dynamics and Control zur Publikation angenommen wurden. Darüber hinaus war Prof. Dr. Roland 
Füss im Organisations- und Programmkomitee verschiedener wissenschaftlicher Konferenzen. Seit März 
2015 ist er Mitglied des Editorial Board der neuen Fachzeitschrift Journal of Commodity Markets. 
 
 
2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

Die Forschungsprojekte im abgelaufenen Jahr beschäftigten sich mit Fragestellungen zum Preisbildungs-
verhalten an internationalen Gewerbeimmobilienmärkten und den ökonomischen Determinanten als Ursache 
unterschiedlicher Preisanstiege an regionalen Häusermärkten. Im Bereich der Angewandten Finanzmarkt-
ökonometrie wurde das Projekt zu Scheinkorrelationen bei multivariaten GARCH-Modellen weiterentwickelt. 
Darüber hinaus wurden zwei weitere Papiere im Forschungsbereich der Marktmikrostruktur vorangetrieben: 
„Price Discovery and Information Transmission Among Asset Markets: A High-Frequency Perspective“ 
und „Something in the Air: Information Density, News Surprises, and Price Jumps“. 
 
 Scheinkorrelationen in Multivariaten GARCH-Modellen  

(Zeno Adams, Roland Füss, Thorsten Glück) 
 In diesem Forschungsprojekt wird gezeigt, dass dynamische Korrelationen konstant sind. Struktur-

brüche in den Korrelationsschätzern führen dabei zu starken Schwankungen in den Schätzern, die 
fälschlicherweise eine ausgeprägte Dynamik suggerieren. Da Strukturbrüche in den Korrelationen 
durch Finanzkrisen und anderen ökonomisch relevanten Ereignissen entstehen, sind sie eher die 
Regel und müssen bei der Modellierung von bedingten Abhängigkeiten berücksichtigt werden.  
Die Anwendung aktueller statistischer Tests auf Strukturbrüche in bedingten Korrelationen zeigen 
über einen längeren Zeitraum strukturbruchfreie Subperioden auf. Korrelationsschätzer, welche sich 
auf diese Subperioden der Daten beziehen, zeigen keine der typischen Korrelationsdynamiken auf. 
In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir wie Brüche die Korrelationsdynamik erzeugenden 
Parameter beeinflussen und wie das Zusammenspiel dieser Parameter letztendlich die Dynamiken 
generiert. Dabei zeigt sich, dass selbst kleine Abweichungen in den Parametern die typische Dyna-
mik verschwinden lässt und Abhängigkeiten konstant sind. Die Überlegung, erfolgreiche univariate 
GARCH Modelle in einer multivariaten Umgebung für Korrelationen anzuwenden scheint daher aus 
technischer Sicht Sinn zu machen, ökonomisch sind Volatilitäten und Korrelationen aber von unter-
schiedlicher Natur. 

 
 Learning Externalities in Opaque Asset Markets: Evidence from International  

Commercial Real Estate (Roland Füss und Daniel Ruf) 
Die Studie untersucht das Preisverhalten an internationalen Gewerbeimmobilienmärkten und wird 
vom international renommierten Real Estate Research Institute (RERI) mit Fördermitteln unterstützt. 
Eine aktuelle Version des Arbeitspapieres wurde im April im Rahmen der Real Estate Research Institute 
(RERI) Conference in Chicago vorgestellt. Im Rahmen dieses Forschungsprojektes wird modelltheo-
retisch und empirisch analysiert, wie sich Gleichgewichtspreise in Märkten mit ähnlicher Transparenz 
gegenseitig durch Übertragungseffekte beeinflussen. Aufgrund der hohen Unsicherheit und Investiti-
onsrisiken verbunden mit der Undurchsichtigkeit für ausländische Investoren gelten internationale 
Gewerbeimmobilien als segmentiert. Infolgedessen wird die Transparenz von Immobilienmärkten 
als entscheidender Faktor für das Investitionsverhalten internationaler Investoren identifiziert. Die 
Ähnlichkeit in der Markttransparenz wird als ökonomisches Distanzmass zwischen internationalen 
Gewerbeimmobilienmärkten modelliert. Es kann gezeigt werden, dass über diesen Transmissionskanal 
Externalitäten zwischen Märkten entstehen, die durch Änderungen in den fundamentalen Risiko-
faktoren sowie durch marktspezifische Schocks ausgelöst werden. Diese Externalitäten führen zu ei-
nem Gleichlauf im Preisverhalten sowie in den Handelsaktivitäten zwischen Immobilienmärkten mit 
ähnlichen Transparenzstandards, welche nicht durch globale, systematische Risikofaktoren erklärt 
werden können. 
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 Monetary Policy and the Redistribution of Wealth: The Housing Market Channel 
(Zeno Adams, Roland Füss und Neha Gupta) 
Dieses vom Grundlagenforschungsfonds der HSG finanzierte Projekt beschäftigt sich mit der Frage, 
inwieweit die Geldpolitik über die Finanzierungsmöglichkeiten von Wohneigentum zu einer Vermö-
gensumverteilung unter privaten Haushalten beiträgt. Im Vordergrund steht insbesondere die Frage, 
wie die Geldpolitik das Niveau und Risiko des Vermögens zwischen den privaten Haushalten auf-
grund des unterschiedlichen Einflusses der Zinssätze auf regionale Häuserpreise und folglich die 
Erschwinglichkeit von Wohneigentum beeinflusst. Hierbei sind soziodemographische Variablen 
wichtige Determinanten des Immobilienwertes, wohingegen Anfangsvermögen und Einkommens-
niveau neben dem Hauspreis und Zinssatz zentrale Indikatoren für die Erschwinglichkeit von Wohn-
eigentum und der Wahl zwischen Mieten und Kauf sind. Folglich wirkt der Einfluss geldpolitischer 
Entscheidungen auf die Wohneigentumsfinanzierung und die Häuserpreise unterschiedlich auf die 
privaten Haushalte. So zeigte sich zum Beispiel im Zuge der Finanzkrise, dass eine hohe Verschul-
dung zu einer Einkommensumverteilung unter US-amerikanischen Haushalten geführt hat. Dies kann 
damit erklärt werden, dass wohlhabende Haushalte weniger Schulden aufgenommen und einen 
grösseren Anteil ihres Vermögens in Aktien und Anleihen angelegt hatten. Demgegenüber waren ein-
kommensschwache Haushalte stark fremdfinanziert und hatten den Grossteil ihres Eigenkapitals im 
Hauseigentum gebunden, so dass kein ausreichender Kapitalpuffer zur Bewältigung der Rezession 
vorhanden war. Als Ergebnis sank das Vermögen dieser Haushalte noch weiter. Im Gegensatz zur 
bisherigen Literatur wird in diesem Forschungsprojekt untersucht, wie das Anfangsvermögen der 
Haushalte im Zusammenhang mit dem Häusermarkt einen Einfluss auf die Vermögensumverteilung 
hat. Die empirische Analyse basiert auf den Swiss Household Panel Data sowie dem Swiss Real Estate 
Datapool (SRED) zu den lokalen Schweizerischen Häuserpreisen. 
 

2.1.1 Förderprojekt 

The Homeowner Effect and Strategic Interaction in Local Property Taxation  
(Roland Füss und Daniel Ruf) 
In diesem s/bf-Fördererprojekt wird untersucht, inwieweit die Eigentumsquote in lokalen Häusermärkten 
die Festsetzung der Grundsteuer durch die Kommunalverwaltung beeinflusst. Einerseits kann argumen-
tiert werden, dass sich „Gesellschaften von Hauseigentümern“ bei Lokalwahlen erfolgreich gegen die  
effektive Vermögensbesteuerung widersetzen können, um ihr Wohnvermögen zu schützen. Andererseits 
sind Immobilien unbewegliche Güter, was die Verhandlungsmacht von Lokalbehörden beträchtlich stärkt. 
Zusätzlich zur Hauseigentümerquote können sich Unterschiede in der Höhe der Steuerfestsetzung zwischen 
Gerichtsbarkeiten auch aufgrund der Unterschiede im lokalen Grundsteueraufkommen zwischen Vermieter 
und Mieter ergeben. Hypothetisch können Vermieter die Grundsteuer im Rahmen der Betriebskosten voll-
ständig auf den Mieter umlegen. Ist allerdings die Preiselastizität der Nachfrage hoch, weil z.B. der Markt 
einen hohen Leerstand verzeichnet, dann gelingt eine vollständige Überwälzung der Kosten nicht. Da unab-
hängig von Marktbedingungen Hauseigentümer grundsätzlich die volle Steuerbelastung tragen, gehen wir 
bei unserer Forschungshypothese davon aus, dass ceteris paribus sowohl höhere Eigentumsquoten als auch 
niedrigere Leerstandsraten die Gemeinden veranlassen, Immobilienvermögen niedriger zu besteuern. Die 
empirischen Schätzungen basieren auf einer aus dem Yardstick-Competition-Modell abgeleiteten Reaktions-
funktion sowie auf soziodemographischen Variablen und Häusermarktdaten aus der 2011 durchgeführten 
Volkszählung. Aufgrund des vorliegenden Endogenitätsproblems zwischen Hauseigentümerrate und des 
Grundsteuersatzes wird eine IV-Schätzung mit Wahlbeteiligung, Organspendeverhalten und Sportvereins-
mitgliedschaft als Instrumente für die Eigentümerquote herangezogen. Unsere theoretische Hypothese wird 
durch die empirischen Ergebnisse und unter Berücksichtigung zahlreicher Robustheitstests bestätigt. 
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvorträge und Gutachtertätigkeiten 

2.2.1 Konferenzen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

 7th ReCapNet-Conference: Real Estate Markets and Capital Markets, 6.-7. November 2015,  
Mannheim. 

 55th Meeting of the EURO Working Group Commodities and Financial Modelling (METU),  
14.-16. Mai 2015, Ankara, Türkei. 

 Real Estate Research Institute Conference, 29.-30. April 2015, DePaul University, Chicago, IL, USA. 

Daniel Ruf: 

 28th Australasian Finance Conference. 16.-18. Dezember 2015, Sydney, Australien. 

 Österreichische Forschungsgemeinschaft (ÖFG), Workshop zu „Accounting, Information, and  
Financial Crises”, 4.-5. November 2015, Universität Graz, Österreich. 

 Conference on Global Financial Interconnectedness, Bank for International Settlement, 1.-2. Oktober 
2015, Basel. 

 22nd Annual Meeting of the German Finance Association (DGF), 25.-26. September 2015,  
Universität Leipzig. 

 13th INFINITI Conference on International Finance, 8.-9. Juni 2015, University of Ljubljana,  
Slowenien. 

 14th International Workshop on Spatial Econometrics and Statistics, 27.-28. Mai 2015, Paris,  
Frankreich. 

 Real Estate Research Institute Conference, 29.-30. April 2015, DePaul University, Chicago, IL, USA. 
 
2.2.2  Einladungen zu Seminarvorträgen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

 Seminar in Finance, Geneva Finance Research Institute, Universität Genf, 3. Dezember 2015, Genf. 

 Research Colloquium, Leibniz University Hannover, 25. November, 2015, Hannover. 

 IOER Dresden, Project Homes-uP – Single Family Homes under Pressure? International Meeting 
Dresden, 23. November 2015, Dresden. 

 
2.2.4 Organisation von Tagungen 

Prof. Dr. Roland Füss war Mitglied folgender Organisations- und Programmkommitees: 

 7th ReCapNet Conference, Centre for European Economic Research (ZEW), 6.-7. November 2015  
in Mannheim. 

 Swiss Real Estate Research Congress, 19. Oktober 2015, Technopark, in Zürich. 

 Workshop on Household Finance and Economic Stability, 31. August - 1. September 2015 in  
St.Gallen, Universität St.Gallen. 

 European Financial Management Association (EFMA), 24th Annual Meeting, 24.-27. Juni 2015, 
Nyenrode Business University, Amsterdam, Niederlande. 

 Euro Working Group of Commodities and Financial Modelling (EWGCFM), 14.-16. Mai 2015 in  
Ankara, Türkei. 
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2.2.5 Gutachtertätigkeiten 

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

Zeitschriften: 

 Annals of Operation Research 
 Applied Economics 
 Betriebswirtschaftliche Forschung  

und Praxis 
 German Economic Review 
 Journal of Banking and Finance 

 Journal of Commodity Markets 
 Journal of Housing Economics 
 Papers in Regional Science 
 Swiss Journal of Economics and  

Statistics 

Konferenzen: 

 European Financial Management Association (EFMA) 
 European Finance Association (EFA) 
 INFINITI 
 ReCapNet 
 
 

2.3 Publikationen 

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Füss, R., Zietz, J.: The Economic Drivers of Differences in House Price Inflation Rates across MSAs, Journal 
of Housing Economics, forthcoming. 

Füss, R., Gehrig T., Rindler P.: Changing Risk Perception and the Time-Varying Price of Risk, Review of  
Finance, forthcoming. 

Adams, Z., Glück, T.: Financialization in Commodity Markets: A Passing Trend or the New Normal?,  
Journal of Banking and Finance, Vol. 60, (2015), 93-111. 

Füss, R., Mahringer S., Prokopczuk M.: Electricity Derivatives Pricing with Forward-Looking Information, 
Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 58, (2015), 34-57. 

Adams, Z., Füss R., Schindler F.: The Sources of Risk Spillovers among U.S. REITs: Financial Characteristics 
and Regional Proximity, Real Estate Economics, Vol. 43, No. 1, (2015), 67-100. 
 

2.3.2 Sonstige Publikationen 

Füss, R., Kaiser, D., Schindler F.: Dynamic Linkages between Hedge Funds and Traditional Financial Assets: Evi-
dence from Emerging Markets, in: Boubaker, S., Buchanan, B., Khuong Nguyen D. (eds.), Risk Management 
in Emerging Markets: Issues, Framework and Modeling, Emerald Group Publishing, forthcoming. 
 

2.3.3 Neue Arbeitspapiere 

Füss, R., Koller, J.: The Role of Spatial and Temporal Structure for Residential Rent Predictions, University 
of St.Gallen, School of Finance Research Paper No. 2015/23. 

Füss, R., Ruf, D.: Learning Externalities in Opaque Asset Markets: Evidence from International Commer-
cial Real Estate. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2015/20. 

Füss, R., Grabellus, M., Mager F., Stein, M.: Something in the Air: Information Density, News Surprises, 
and Price Jumps. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2015/17. 

Frauendorfer, K., Paraschiv, F., Aepli, M., Füss, R.: Multivariate Dynamic Copula Models: Parameter Esti-
mation and Forecast Evaluation. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper 2015/13. 

Mahringer, S., Füss, R., Prokopczuk, M.: Electricity Market Coupling and the Pricing of Transmission 
Rights: An Option-based Approach. University of St.Gallen, School of Finance Working Paper, 2015/12. 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2693074%23%23
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2693074%23%23
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3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

3,110,1 Forschungsmethoden  Prof. Dr. Roland Füss 
Prof. Dr. Andreas Herrmann 

3,112,1 Research Methods  Prof. Dr. Roland Füss 
Dr. Emanuel de Bellis 

3,164,1 Real Estate Finance and Investments  Prof. Dr. Roland Füss 

3,164,8 „The Swiss Real Estate Market in an International 
Context” 

Gastvortrag Justus Vollrath 

7,794,1 Arts and Economics  Prof. Dr. Roland Füss 

7,794,8 „Mobility Patterns, Agglomeration, and Peer Effects 
of Modern Artists” 

Gastvortrag Prof. Christiane 
Hellmanzink 

8,172,1 Real Estate Finance  Prof. Dr. Roland Füss  
Prof. Dr. Zeno Adams 

8,322,1 Real Estate Economics  Prof. Dr. Roland Füss 

9,157,3 Research Seminar Real Estate Finance  Prof. Dr. Roland Füss 

9,172,1 Empirical Real Estate Finance  Prof. Dr. Roland Füss  
Prof. Dr. Zeno Adams 

9,172,8 „Zum Einfluss von Lärm auf Renditeliegenschaften“ Gastvortrag Dr. Stefan Fahrländer 

9,198,1 Europe Compact – Commodities  Prof. Dr. Zeno Adams  
Dr. Bernd Brommundt 

10,276,1 Topics in Real Estate Econometrics  Prof. Dr. Roland Füss 
Prof. Dr. Zeno Adams 

 
 
3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

Köppel Christian Essays on Investor Sentiment and Asset Pricing 

Koller Jan Essays on Land Price Determinants 

Neha Gupta Monetary Policy and the Housing Market 

Ruf Daniel Essays on Commercial Real Estate Markets 
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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 

Braunwalder Fabian The Consequences of Natural Gas Price Shocks in Europe 

Buchs Damien Die Berücksichtigung von Illiquidität bei Investitionen in Private Equity 
Real Estate 

Bryner Dario Capital Structure of REITs – Drivers of Funding Decisions in Different  
Market Conditions 

Bouniol Philippe Can Geographic and Sector Diversification Strategies improve REIT's  
Performance? 

Döbelt Christoph Cash-Flow-Based Estimates of Commercial Real Estate Risk and Return 

Favre Gregory Risk and Uncertainty in Commercial Real Estate Valuation 

Haas Johannes The Financial Crisis and Art Investments 

Knight Lawrence How do Interest Rates and Prepayment Rates Affect Mortgage Pass-
through Security Valuation? 

Maly Alexander Ursachen unterschiedlicher Preisentwicklungen an internationalen  
Häusermärkten 

Miao Zhiqiang Richard The Risk Spillover among International REIT Markets – Evidence from 
2008-2009 Financial Crisis 

Shubina Sofya The Impact of Financialization on Demand and Supply Elasticities in the 
Crude Oil Market 

Sliwo Tulin What Affects REITs' Decision on Deleveraging During the 2007 to 2009  
Crisis? 

Song Jiachen Dependence Structures of International Real Estate Securities Markets 

Ulrich Thomas The Linkages among U.S. Housing and Commercial Property Markets 

  

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Arnold Simon Der Einfluss demographischer Faktoren auf den deutschen Immobilien-
markt 

Fasnacht Fabian Untersuchung der Einflussfaktoren am Schweizer Handelsimmobilien-
markt unter besonderer Berücksichtigung von E-Commerce 

Freiherr von Künsberg 
Maximilian 

Wohnen in Berlin Schönefeld: Die Analyse eines Immobilienprojektes 

Gündüz Emanuel Finanzialisierung und Spekulation im Erdölmarkt 

Haisch Marius Determinanten der Zahlungsbereitschaft von Immobilienkäufern – eine 
verhaltenswissenschaftliche Untersuchung am Schweizer Immobilienmarkt 

Hermann Dennis From „Safe Haven“-Currency to Normality: The Impact of the EURO-CHF 
FX on the Swiss Housing Market 

Küchel Nicolas Der Einfluss der Kapitalstruktur auf Rendite und Unternehmenswert am 
Beispiel einer Immobiliengesellschaft 

Rutishauser Benito Verdichtetes Bauen in der Ostschweiz 
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LEHRSTUHL PROF. DR. ANGELO RANALDO 

 

 
Von links: Vincent Kneubühler (stud. Assistenz), Alexander Bechtel (Assistent), Prof. Dr. Angelo Ranaldo (Lehrstuhl-

inhaber), Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer (Assistenzprofessor), Christina Ihasz (Sekretariat), Patrick Schaffner (studen-

tischer Mitarbeiter), Farshid Abdi (Assistent), Matthias Rupprecht (Assistent). 

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2015 

Auch im Jahr 2015 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)“. Im Kontextstudium wurde erstmals der Kurs „Vulnerability of Fi-
nancial Systems: Threats, Consequences and Institutional Issues“ angeboten, welcher Instabilitäten aus-
serhalb des finanziellen Bereichs aufzeigt. Ziel des Lehrstuhls ist, den Studierenden solide Grundlagen und 
ein vertieftes Verständnis für die aktuellen Themen in der Finanzwirtschaft zu vermitteln. 

Auf der Forschungsebene beschäftigt sich der Lehrstuhl mit aktuellen Themen wie z.B. Finanzstabilität und 
Friktionen des Finanzmarktes. 

Neben seinen Tätigkeiten an der Universität St.Gallen in Lehre und Forschung ist Prof. Dr. Angelo Ranaldo 
Mitglied der Forschungskommission. 
 

1.1 Personelle Änderungen 

Matthias Rupprecht hat ein SNF Stipendium für ein Austauschjahr mit Projekttitel „Frictions and Pricing in 
Money Markets“ erhalten. Er wird vom 1.02.2016 – 31.01.2017 an der Princeton University (USA) und an der 
London School of Economics (UK) weilen. 

Neu zum Lehrstuhlteam gestossen sind Vincent Kneubühler, Patrick Schaffner und Alexander Bechtel. 
Sie unterstützen in Lehre und Forschung. Maxime Couvert assistierte vom 01.04. – 31.08.2015. 
 
 
2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte  

2.1.1 Drittmittelfinanzierte Forschungsprojekte  

 SNF Market Liquidity of Currencies and Stocks 
Das vom SNF neu zugesprochene Forschungsprojekt „Market Liquidity of Currencies and Stocks“ 
verfolgt das Ziel, ein besseres Verständnis für die Quellen, Kanäle und Konsequenzen von Illiquidität 
in Devisen- und Aktienmärkten zu schaffen. Trotz der bedeutenden Rolle von Marktliquidität für die   
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Preisbildung von Wertpapieren sowie die Stabilität des Finanzsystems, ist der Zusammenhang 
zwischen Liquidität in Devisen- und Aktienmärkten bislang kaum erforscht. Das Projekt setzt sich v.a. 
mit folgenden Forschungsfragen auseinander: Kann Illiquidität helfen, Renditen verschiedener 
Währungen zu erklären? Kann Liquidität im Devisenmarkt helfen, die Liquidität einzelner Aktien 
zu erklären? 

 European Money Market 
Angelo Ranaldo und Jan Wrampelmeyer erstellen eine wissenschaftliche Analyse für das „European 
Money Market Institute“ (EMMI) über den Europäischen Repo Markt. 

 
2.1.2 Forschungsprojekt der Fördervereinigung 

Liquidity Premium in Currency Returns 
Ein Teilbereich der internationalen Finanzmarktforschung bedient sich des stochastischen Diskontfaktors 
(stochastic discount factor), um Überrenditen von Währungen, sowie Renditen von Carry Trades zu erklären. 
Bei einem Carry Trade handelt es sich um ein Portfolio mit einer Long-Position in einer hochverzinslichen 
Währung und einer Short-Position in einer niedrigverzinslichen Währung. Im Rahmen des Forschungsprojek-
tes der Fördervereinigung werden umfangreiche empirische Untersuchungen durchgeführt, um mehr über 
die Rolle von Illiquiditätsrisiken bei der Bepreisung von (Über-)Renditen verschiedener Währungen und Carry 
Trades zu lernen. 

 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Forschungsseminare und Workshops  
 
2.2.1 Konferenzen 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo, „Understanding FX Liquidity”, (joint paper with Nina Karnaukh and Paul 
Söderlind), Präsentation an AFA 2015 Annual Meeting, Boston USA, 2.-5. Januar 2015. 

 
2.2.2 Einladungen zu Forschungsseminaren 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo: 

 „The Euro Interbank Repo Market”, Research Seminar at Bank of England, 21. Mai 2015, London.  

 „The Euro Interbank Repo Market”, Research Seminar at Systemic Risk Centre, London School of 
Economics, 22. Mai 2015, London.  

 „The Euro Interbank Repo Market”, Research Seminar at Norges Bank, 2. November 2015, Oslo. 

 „Understanding FX Liquidity“, Research Seminar at Norges Bank Investment Management, 
3. November 2015, Oslo. 

 „The Euro Interbank Repo Market“, Research Seminar at BI Norwegian Business School, 
4. November 2015, Oslo. 

 
2.2.3 Einladungen zu Workshops 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo: 

 „Swiss Franc Drivers and the Impact on Corporate Switzerland”, Präsentation am 16th Swiss  
Seminar, Kepler Cheuvreux, Zürich, 26. März 2015. 

 „The Fragility of Money Markets”, Workshop on Demand for Safety, Präsentation an der Universität 
Amsterdam, 12. Juni 2015. 

Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer:  

 „Money Markets and Central Bank Balance Sheets”, ECB Workshop, Frankfurt am Main, 7./8. 
Dezember 2015. 
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Forschungsseminare am s/bf 

Auf Einladung von Angelo Ranaldo: 

 Hameed Korajczyk, Kellogg School of Management, 17. März 2015: „High Frequency Market  
Making to Large Institutional Trades”. 

 Jesper Rangvid, Copenhagen Business School, 24. März 2015: „The End-of-the-year Effect. Global 
Economic Growth and Expected Returns around the World”. 

 Allaudeen Hameed, National University of Singapore, 31. März 2015: „Short-Term Reversals: The 
Effects of Institutional Exits and Past Returns”. 

 Asani Sarkar, Federal Reserve Bank New York, 5. Mai 2015: „Size is not everything”. 

 Antoine Martin, Federal Reserve Bank New York, 29. September 2015: „Market for Liquidity  
and Central Bank Policy”. 

 Philippe Müller, London School of Economics, 20. Oktober 2015: „Policy Announcements in  
FX Markets”. 

 
Gäste am Lehrstuhl 

26.-28. Januar 2015: Dr. Arzé Karam, Durham University Business School UK, informal research seminar 
on „Pretrade Anonymity, Market Maker Quotation and the Quality of Market”. 

17.-20. August 2015, 28. September – 2. Oktober 2015 und 16. – 20. November 2015: Senior Visiting  
Researcher Mario Di Filippo, Banque de France (bis Ende August 2015). 

 

2.3. Publikationen 
 
2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Caporin, M., Ranaldo, A., Velo, G.G. (2015): Precious Metals under the Microscope: A High-Frequency  
Analysis, Quantitative Finance, Volume 15, Issue 5, 743-759. 

Karnaukh, N., Ranaldo, A., Söderlind, P. (2015), Understanding FX Liquidity. The Review of Financial Studies, 
forthcoming. 

Mancini, L., Ranaldo, A., Wrampelmeyer, J. (2015), The Euro Interbank Repo Market, The Review of Financial 
Studies, forthcoming.  
 

2.3.2 Zeitungsbeiträge und Medienberichte 

Ranaldo, A., Interview zum Artikel „Die Angst der SNB vor dem eigenen Reichtum“, in Finanz und  
Wirtschaft, Zürich, 5. August 2015. 

Ranaldo, A., „Hohe Löhne trotz Frankenstärke”, Interview beim RSI Radio della Svizzera Italiana,  
2. September 2015. 

Ranaldo, A., Interview in Colin Lamberts Kolume über „Understanding FX Liquidity”, Online Magazine  
P & L, 17. September 2015. 

Ranaldo, A., Interview zum Artikel „Attention turns to Alternative Risk-Free Rates as next Step of  
Benchmark Reform”, online Magazine Global Risk Regulator, 2. Oktober 2015. 
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3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

8,154,1 Financial Econometrics Prof. Dr. Paul Söderlind 
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer 

8,156,1 Financial Risk Management  Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

8,156,8 „Key Principles of Insurance Internal Models / Surviving 
the next Crisis, a Risk Management Perspective“ 

Gastreferent Michel Dacorogna, 
SCOR Scientific Advisor, Zürich 

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 
Crisis 2007–2009“ 

Gastreferent Florian Seifferer  
Eurex Repo GmbH, Frankfurt 

8,186,3 Research Seminar Finance I Prof. Dr. Manuel Ammann 
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer 

7,713,1 Vulnerability of Financial Systems: Threats, Conse-
quences and Institutional Issues 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

 „Natural Catastrophes“ Gastreferent Andreas Schraft, Swiss 
Reinsurance Company 

 „Rare Disasters and the Global Financial System“ Gastreferent Dr. Götz Von Peter, 
Bank for International Settlements 

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 Dept Management Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

9,156,8 Public Dept Management in Switzerland Enzo Rossi, Schweizerische  
Nationalbank 

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

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

 „The Microstructure of Money Markets” Prof. Cyril Monnet, 
Universität Bern 
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3.2 Dissertationen und Masterarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

Abdi Farshid Essays in Financial Economics 

Borisenko Dmitry Essays on Liquidity 

Cuonz Jan Systemic Contingent Claims Analysis 

Rupprecht Matthias Essays on the Money Market 
(Titel der Vorstudie: Essays in Financial Economics: The Interbank 
Money Market as Part of the Shadow Banking System) 

Yi Li Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices 

 
3.2.2  Abgeschlossene Masterarbeiten 

Hess Yanik The Effects of Unconventional Monetary Policies on Currency Markets 

Surówka Magdalena Modelling and Forecasting Market Liquidity 

Zandi Jonathan Dynamic Asset Allocation Using Margrabe Options 

Hoffmann Felix Systemic Risk Consequence of the ECB’s Response to the Sovereign  
Debt Crisis in Europe 

 
3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeit 

Weekers Sebastiaan Currency Board for Switzerland 
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARKUS SCHMID 

 

 
Von links: Prof. Dr. Felix von Meyerinck (Assistenzprofessor), Prof. Dr. Marc Arnold (Assistenzprofessor),  

Beatrix Kobelt (Sekretariat), Prof. Dr. Markus Schmid (Lehrstuhlinhaber), Tatjana Berg (Assistentin) und Nicolas 

Kube (Assistent)  

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2015 

Das akademische Jahr 2015 wurde im Januar durch ein Forschungsseminar, welches jährlich zusammen mit 
der Universität Konstanz durchgeführt wird, begonnen und mit dem „Topics in Finance“ Seminar, welches 
dieses Jahr im Dezember in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehrstuhlübergreifende 
Plattform zur Präsentation und Diskussion von Forschungsarbeiten von Doktorierenden und Habilitieren-
den, welches zusammen mit dem Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann durchgeführt wurde.  

Im Jahr 2015 konnten am Lehrstuhl zahlreiche neue Forschungsprojekte aufgegleist und andere zu Arbeits-
papieren komplettiert und an zahlreichen Seminaren und renommierten Konferenzen präsentiert werden. 
Ausserdem amtete Prof. Dr. Markus Schmid neben seiner Tätigkeit als Herausgeber der Zeitschrift „Financial 
Markets and Portfolio Management“ als Mitglied in den Programmkomitees verschiedener internationaler 
Konferenzen und war für zahlreiche Fachzeitschriften und den Verlag John Wiley & Sons als Gutachter 
tätig. 

In der Lehre stand das Jahr 2015 sowohl im Zeichen des Aufbaus neuer Kurse (MBF Kurs „Corporate 
Valuation“ sowie MaccFin Kurs „Financial Analysis“) sowie der Überarbeitung verschiedener existierender 
Kurse (insbesondere des Bachelorkurses „Finance“). Ausserdem leitete Prof. Dr. Schmid das wöchentliche 
PiF-Forschungsseminar zusammen mit Prof. Dr. Florian Weigert und unterrichtete den Kurs „Corporate 
Governance“ im MBA Programm der Bologna Business School der Universität Bologna. 

 

1.1 Personelle Änderungen 

Tatjana Berg hat ihre Dissertation erfolgreich abgeschlossen und eine Stelle in der Beratung angetreten. 
Auch Laura Henning hat ihre Promotion erfolgreich abgeschlossen und eine Stelle im Banking angetreten. 
Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen ist Prof. Dr. Felix von Meyerinck als Assistenzprofessor für Corporate 
Finance. Wir heissen ihn herzlich willkommen und freuen uns auf die Zusammenarbeit.  
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2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

2.1.1 Förderprojekt 

Unterbewertung und strategische Publikation von Pressemitteilungen 
Ziel dieses Projektes ist es zu analysieren, ob ein Zusammenhang zwischen der Unterbewertung von Aktien 
und dem Publikationsverhalten von Firmen besteht. In Forschung und Praxis gewinnt das strategische 
Publikationsverhalten von Firmen zunehmend an Interesse. Jüngste Untersuchungen legen nahe, dass Firmen 
Pressemitteilungen während Unternehmensübernahmen strategisch verwenden, um ihren Aktienkurs zu 
unterstützen (z.B. durch Zurückhalten negativer Nachrichten oder besondere Betonung positiver Nachrich-
ten). Die bisherige Forschung zu diesem Thema bezieht sich allerdings vornehmlich auf spezifische Situationen 
wie z.B. Unternehmensübernahmen, Zuteilungen von Mitarbeiterbeteiligungen oder deren Ausübung. 

Ziel des vorliegenden Projektvorschlags ist eine systematische Analyse des Publikationsverhaltens von 
Firmen, die ihren Aktienkurs als unterbewertet wahrnehmen. Das Augenmerk soll hierbei auf dem Zusam-
menhang zwischen Unterbewertung und dem „Ton“ der Pressemitteilungen liegen. Zur Identifikation von 
Unterbewertung verwenden wir ein exogenes, nach Edmans, Goldstein, und Jiang (2012, „EGJ“) konstru-
iertes Mass, das durch Investmentfonds induzierten Preisdruck auf Ebene der Aktie reflektiert. Ein solcher 
Preisdruck bildet sich, wenn Investoren Fonds ihre Gelder entziehen und letztere gezwungen sind, ihre 
Portfolio-Positionen anzupassen. 

Zur Durchführung der Untersuchung wurde ein Querschnitts-Datensatz erstellt, der sowohl die in der  
Datenbank CapitalIQ Key Developments aufgezeichneten Firmennachrichten als auch die von EGJ zur  
Verfügung gestellten Daten zu Investmentfonds-induziertem Preisdruck im Zeitraum 2000-2007 kombi-
niert. Entsprechend der von Loughran und McDonald (2011) entwickelten Wortlisten wurde anschliessend 
eine Einstufung der Nachrichten als positiv oder negativ vorgenommen. Die resultierende Einstufung  
erlaubt die Untersuchung von Aktienkursen und Pressemitteilungen insbesondere im Hinblick auf die  
Beantwortung folgender Fragestellungen: 

1. Besteht ein Zusammenhang zwischen der Unterbewertung von Aktien und der Anzahl veröffentlich-
ter Pressemitteilungen? Besteht ein Zusammenhang zwischen der Unterbewertung von Aktien und 
der Tonalität von Pressemitteilungen? Zum Beispiel könnte erwartet werden, dass Firmen, wenn sie 
einen negativen Schock auf ihren Aktienkurs erfahren, die Publikation negativer Nachrichten zurück-
halten oder die Publikation positiver Nachrichten beschleunigen. 

2. Wie unterscheidet sich ein solcher Zusammenhang im Querschnitt? Beispielsweise könnte erwartet 
werden, dass Firmen mit höherer Bewertung im Verhältnis zu ihren Fundamentalwerten sensitiver 
auf Nachrichten reagieren, und daher ihr Publikationsverhalten stärker kontrollieren. Darüber hinaus 
wäre ein stärkerer Zusammenhang zwischen Unterbewertung und Publikationsverhalten für Firmen 
zu erwarten, die am Kapitalmarkt aktiver sind. Gleiches gilt für grössere Firmen, die ihr Publikati-
onsverhalten leichter koordinieren können. 
 

2.1.2 Weitere Forschungsprojekte 

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen 
 zum Einfluss von Konkurserfahrung auf das Risiko- und Investitionsverhalten von CEOs. 
 zum Zusammenhang zwischen Ausschüttungspolitik und Aktienbesitz von CEOs. 
 zur Erklärung von Neuverhandlungen des Fremdkapitals. 
 zum Einfluss der Eigentümerstruktur des privaten Fremdkapitals auf Unternehmen. 
 zum Einfluss von Berichterstattung über Verwaltungsratsernennungen auf Ankündigungsrenditen. 
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vorträge 

2.2.1 Präsentation von Arbeiten 

Prof. Dr. Markus Schmid: 
 European Winter Finance Summit (Skinance), Schladming, Österreich 
 8th Swiss Winter Conference on Financial Intermediation, Lenzerheide 
 19th SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research , Zürich 

(3 Arbeiten) 
 3rd European Retail Investment Conference (ERIC), Stuttgart 
 Financial Management Association European Conference, Venedig 
 Financial Intermediation Research Society Conference, Reykjavik 
 5th Helsinki Finance Summit on Investor Behavior, Helsinki 
 Annual Meeting of the German Finance Association, Leipzig 
 26th Annual Conference on Financial Economics and Accounting, Rutgers University 
 Australasian Finance and Banking Conference, Sydney 
 Paris December 2015 Finance Meeting, Paris 
 Karlsruhe Institute of Technology 
 University of Wuppertal 
 University of Mannheim 
 Luxembourg School of Finance 
 EDHEC Business School, Nizza 
 
Prof. Dr. Marc Arnold: 
 19th SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Zürich 
 Financial Intermediation Research Society (FIRS) Conference, Reykjavik, Island 
 International Conference on Credit Analysis and Risk Management, Basel 
 SFI Research Days, Gerzensee 
 EFA, Wien 

 
Prof. Dr. Felix von Meyerinck: 
 19th SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Zürich 
 Australasian Banking and Finance Conference, Sydney 
 Financial Management Association European Conference, Venedig 

 
2.3 Publikationen 

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften 

v. Meyerinck, F., Oesch, D., Schmid, M.: Is Director Industry Experience Valuable?, Financial Management, 
forthcoming.  
 
2.3.2 Neue Arbeitspapiere 

Hoechle D., Schmid, M., Zimmermann H.: Decomposing Performance.  

Limbach, P., Schmid, M., Scholz, M.: All Good Things Come to an End: CEO Tenure and Firm Value. 

Henning, L. S., Oesch, D., Schmid, M.: Stock Underpricing and Firm News Disclosure. 

Arnold, M., Westermann, R.: Debt Renegotiation and Investment. 
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3. Lehre 

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

5,110,1 Finance (Bachelor BWL) Prof. Dr. Markus Schmid 

5,110,8 „Mergers & Acquisitions“  Gastvortrag Holger Knittel 

5,110,8 „Recapitalisation and Restructuring“ Gastvortrag Dr. Stefan Otto 

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

8,105,1 Financial Analysis (MAccFin) Prof. Dr. Marc Arnold 
Dr. Christian Layr 

8,107,1 Financial Analysis (MAccFin) Prof. Dr. Felix von Meyerinck 
Dr. Christian Layr 

8,157,1 Corporate Valuation (MBF) Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

8,162,1 Corporate Financial Management Prod. Dr. Markus Schmid 

9,116,1 Selected Topics in Corporate Finance (MAccFin) Prof. Dr. Marc Arnold 

9,153,1 Advanced Corporate Finance Prod. Dr. Markus Schmid 

9,158,3 Research Seminar Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid 
Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

10,272,1 Corporate Finance (PiF) Prof. Dr. Markus Schmid 

10,274,1 PiF PhD Seminar Prof. Dr. Markus Schmid 
Prof. Dr. Florian Weigert 

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 

Kube Nicolas Thema noch nicht festgelegt 

Abgeschlossene Dissertationsprojekte 

Berg Tatjana Three Essays on Empirical Corporate Finance 

Laura Henning Decisions and Capital Markets 

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

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten 

Baumann Felix The Effect of Share Repurchases on Credit Default Swap Spreads – An 
Empirical Analysis 

Baumann Marc Credit Risk – The Impact of Financial Covenants on Private Debt 
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Bouillot Clément The Profitability of Earnings Multiple Strategies – Empirical Evidence 
from Europe 

Butti Michele Corporate Governance and Legal Systems – Evidence from Europe 

Chappuis Antoine Pro Forma Figures on the Swiss Capital Market – An Historical Analysis 

Cheung Chui Shan Nicky Investor Sentiment – An Analysis of its Effects on Stock Prices 

Damianov Peter Analysis of the Impact of Acquisitions on CDS Spreads 

Eggenschwiler Tobias Der Einfluss von Dividenden auf Credit Default Swap Spreads 

Ekenberg Markus IPO Underpricing – Evidence from Scandinavia 

Garbe Carina The influence of Gender Diversity in Boardrooms on Risk Management 
and Firm Performance of Swiss Companies during the recent Financial 
Crisis 

Grass Alexandra Credit Ratings and their Impact on the Choice of Acquisition Financing 

Jacoby Linda Francis Rachel Zero Beta Portfolio Management 

Kube Nicolas Asset sales and CDS Spreads 

Kozyreva Elena Do Firms Smooth Dividends? International Evidence 

Kozyreva Maria The Economic Role of Merges in Europe 

Kühne Vera The Impact of Options Trading Activity on Firm Value 

Loth Alexandra Idiosyncratic Risk and Hedge Fund Performance 

Naujok Etienne The Post-Merger Performance of Financially Distressed Firms for the  
German Market 

Oechsner Jan Does the Corporate Tax Reform II affect Corporate Behavior?  
Quasi-experimental Evidence. 

Regener Robin Anticipated Ease of Post-Merger Integration and Merger Returns 

Sargsian Gor The Impact of Macroeconomics on the Debt Issuing Behaviour of  
Corporates 

Schoch Henrik Board Interlocks and Firm Performance – Evidence from Netherlands 

Signer Philip The Impact of Corporate Governance on Credit Default Swaps of  
European Companies 

Weiner Mark IPO Underpricing in Japan 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Bremmer Benjamin Share Price Impact of Securitisations in Europe 

Kising Nico Die antizipativen Fähigkeiten von Länder-CDS 

Mendritzki Rüdiger Diversification Discount and Takeovers - Evidence from Germany 

Lisser Michel Efficiency Effects of Bank Mergers in the US Market 

Mendritzki Rüdiger Diversification Discount and Takeovers - Evidence from Germany 
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LEHRSTUHL PROF. PAUL SÖDERLIND, PH.D. 

 
Von links: Prof. Paul Söderlind, Ph.D. (Lehrstuhlinhaber), Prof. Dr. Florian Weigert (Assistenzprofessor), Céline 

Kharma (Assistentin), Melk Bucher (Assistent), Igor Pozdeev (Assistent) 

 
 

1. Lehrstuhl-Überblick   

Im Jahr 2015 startete Nina Karnaukh ihren Gastaufenthalt an der Wharton School der University of Penn-
sylvania. Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen ist im September Melk Bucher als Assistent. Wir heissen 
ihn herzlich willkommen und freuen uns auf die Zusammenarbeit. 

Prof. Florian Weigert leitet jetzt das PiF Ph.D. Seminar, in welchem Doktoranden der Fachrichtung Finance 
sowie interne und externe Professoren ihre Forschung präsentieren. 

Das Paper „Understanding FX liquidity“ von Nina Karnaukh, Angelo Ranaldo und Paul Söderlind wurde 
im Journal „Review of Financial Studies“ akzeptiert und publiziert (Review of Financial Studies 2015, 28 
(11): 3073-3108). 

Prof. Paul Söderlind evaluiert als Mitglied des Nationalen Forschungsrats des SNF Projektanträge im  
Bereich der Finanzwirtschaft und nahestehenden Fachbereichen. 
 
 
2. Forschung 

2.1  Forschungsprojekte 

 Did Markets Anticipate the Removal of the Swiss Franc Cap? 
Paul Söderlind untersucht zusammen mit Nikola Mirkov (SNB) und Igor Pozdeev den Währungs-
spot- und Optionsmarkt vor und nach der Aufhebung des Euro-Mindestkurses von 1,20 Franken am 
15. Januar 2015. Es wird gezeigt, dass die Unsicherheit von Investoren höher war nach der Aufhe-
bung des Mindestkurses. Die Autoren sind der Meinung, dass die SNB Vorsitzenden durch das Nut-
zen der Wörter „utmost determination“ in ihren Vorträgen diese Unsicherheit senken konnten. Zu-
dem deuten die Wechselkurse des Schweizer Frankens zu anderen Währungen darauf hin, dass die 
Marktliquidität, gemessen anhand von Bid-Ask Spreads, kurz vor Aufhebung des Mindestkurses 
keine ausserordentliche Dynamik aufwies. Man kann also schlussfolgern, dass Investoren sowohl in 
Spot- als auch in Optionsmärkten den Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro als glaubwürdig er-
achtet hatten, bis die SNB auf weiteres Festhalten verzichtete. 

 
 Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View from Portfolio Holdings 

In diesem Forschungsprojekt entwickelt Florian Weigert (in Ko-Autorenschaft mit Vikas Agarwal 
(Georgia State University) und Stefan Ruenzi (Universität Mannheim)) eine neue Tailrisiko-Kenn-
zahl für Hedge Fonds, um den Einfluss von Tailrisiko auf die Fonds-Performance zu messen und die 
Ursachen von Tailrisiko zu untersuchen. Er zeigt, dass Tailrisiko einen wichtigen Einfluss auf den 
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Querschnitt der Hedge Fonds Renditen hat und Investments in crash-sensitive Aktien und Optionen 
das Tailrisiko treiben. Wichtige Determinanten zur Bestimmung des Tailrisikos von Hedgefonds 
sind eine hohe variable Managervergütung, lange Lock-Up-Perioden und Funding-Liquiditäts-
schocks. Er findet Evidenz dafür, dass Hedge Fonds ihr Tail Risiko vor der globalen Finanzkrise in 
2008 verringert haben. 
 

 Do Mutual Funds Outperform During Recessions? International (Counter-) Evidence 
Neulich erschienene theoretische Forschungspapiere sagen voraus, dass (i) Aktien-Investmentfonds 
eine systematisch bessere Performance in Krisenzeiten zeigen und (ii) Investoren für diese Outper-
formance in Rezessionen hohe Gebühren beim Kauf der Fonds zahlen. Florian Weigert (in Ko-Auto-
renschaft mit Christopher Fink und Katharina Raatz (beide Universität Mannheim)) analysiert die 
Hypothesen für ein weltweites Sample von Aktienfonds in 16 Ländern. Überraschenderweise findet 
er empirische Resultate, welche im Gegensatz zu den theoretischen Modellen stehen. Investment-
fonds erzielen eine systematische Underperformance in Krisenzeiten und Fonds – welche eine hohe 
Performance in Krisen erzielen – verlangen niedrige Gebühren von Investoren. Er findet Evidenz 
dafür, dass die Underperformance von Fonds in Krisenzeiten getrieben ist von einem höheren  
Trading der Fondsmanager in einem illiquiden Marktumfeld.  
 

 Investor Attention and Sentiment: Systematic Risk Factors? 
In diesem Forschungsprojekt geht Melk Bucher der Frage nach, ob marktbezogene Investor Attention 
und Sentiment (also die Aufmerksamkeit von Investoren auf den Gesamtmarkt und deren Stim-
mung) systematische Risikofaktoren darstellen, welche sich in der erwarteten Rendite in unter-
schiedlichen Anlageklassen widerspiegeln. Mit der zunehmenden Möglichkeit (z.B. anhand sozialer 
Medien) Aufmerksamkeit als auch Stimmung bestimmter Arten von Investoren zu messen wurde 
zuletzt untersucht, in welchem Zusammenhang diese mit zahlreichen Finanzvariablen, wie z.B. 
Volatilität, Handelsvolumen, Unsicherheit oder Rendite stehen. Was bislang noch unbeantwortet 
blieb, ist die Frage ob bestimmte Finanztitel in unterschiedlichem Masse mit negativer Stimmung 
korrelieren, und ob dies ein Risikofaktor darstellt, für welche Investoren anhand höherer Rendite 
entschädigt werden wollen. Dieser Fragestellung geht das Forschungsprojekt nach. 
 

 Testing Alternative Multi-Factor Models 
In diesem Paper zeigt Paul Söderlind, dass ein GMM-basiertes Gleichungssystem für zwei alternative 
lineare Faktormodelle benutzt werden kann, um zu testen, ob sich Pricing Errors unterscheiden. Er 
benutzt dazu ein Bootstrap-Verfahren um die kritischen Werte für endliche Stichproben zu finden. 
Als Beispiel wird das Verfahren auf das Fama-French Model angewandt. 
 
 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vorträge 

2.2.1 Präsentation von Arbeiten 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D.: „Did Markets Anticipate the Removal of the Swiss Franc Cap?”, 5th Workshop 
on Financial Determinants of Exchange rates, SNB (präsentiert von N. Mirkov) 

Prof. Dr. Florian Weigert:  
 „Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View From Portfolio Holdings”, Berlin Asset Management 

Conference 2015; CFEA Conference 2015 at Rutgers University; German Finance Association  
Meeting 2015 in Leipzig; Luxembourg Asset Management Summit 2015; FMA Meeting 2015 in  
Orlando; FMA Consortium on Hedge Funds 2015 in London. 

 „Do Mutual Funds Outperform During Recessions? International (Counter-) Evidence“, Swiss  
Society for Financial Markets Research (SGF) Meeting 2015 in Zurich; Cologne Asset Management 
Colloquium 2015. 
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3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

7,315 Theory of Finance (MiQE/F und MEcon) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

7,904 Applied Corporate and International Finance 
(CEMS) 

Prof. Dr. Florian Weigert 

8,154 Financial Econometrics (MBF) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

 Finance II Principles (full-time MBA) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

 Advanced Finance (part-time MBA) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

8,190 Alternative Investments Prof. Dr. Florian Weigert 

9,334 Empirical Finance (MiQE/F und PEF) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

10,274 PiF Ph.D. Seminar Prof. Dr. Florian Weigert 

 
 
3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

Grigory Bolotin Analysts and Equity Price Forecasts 

Melk Bucher Die Dissertation wird sich mit dem Thema „Asset Pricing“ beschäftigen 

Ulrich Carl Thema noch nicht festgelegt  

Felix Dietrich Thema noch nicht festgelegt  

Cyril Gehrer Thema noch nicht festgelegt 

Nina Karnaukh Thema noch nicht festgelegt  

Céline Kharma Die Dissertation wird sich mit den Themen „Wechselwirkung zwischen 
Edelmetallen und deren Anlageprodukten sowie Inflationsderivate“  
beschäftigen 

Ekaterina Serikova Thema noch nicht festgelegt  

Abgeschlossene Dissertation 

Thomas Althaus  Essays on Risk Assessment and Risk Management 

3.2.2  Abgeschlossene Masterarbeiten 

Naomi Caduff Inflation and Inflation Uncertainty – Empirical Evidence from Switzerland 

Mathieu Drummer Identifying the Contributing Role of International Capital Flows to  
Financial Crises Since the 1980’s 

Enya Götte EURUSD Exchange Rate – Which Macroeconomic News Releases Mat-
tered during Recent Crisis Years? 

Olivier Iseli Predicting FX Option Implied Volatilities 

István Juhász Dotcom Bubble 2.0? Pricing and Valuation of Social Media Companies in 
Light of the Dotcom Bubble 

Denys Kornilov Volatility Risk Premium in FX Markets 
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Christian Müller Beating the Market on the Football Ground – the Impact of a Country’s 
World Cup Performance on its National Economy 

Vanessa Materán The Effects of the Federal Reserve Announcements on Financial Assets  
in Brazil 

Adam Matuszewski Electronic Liquidity Provision Strategies In Competitive Cash Equity  
Markets 

Quentin Meyer Can Technical Analysis Outperform Analysts’ Predictions? 

Frank Perler Abenomics – Monetary Easing Policies’ Impacts on Japanese Financial  
Market 

Edouard Riva Lead-Lag and Price Discovery in Precious Metal Markets 

Stefan Schmaltz Active Investment Strategy Derivation 

Dejan Simic Predictability of Returns with Time-Varying Tail Risks 

Sabrina Stadelmann The Effect of Ex Ante Exchange Rate Persistence on the Pass-Through in 
Switzerland 

Yue Xu An Industry Level Analysis of the Exchange Rate Exposure in Switzerland 

Stephan Bongartz The Tail Risk of Hedge Fund Returns 

Xuehan Cui Performance Persistence of Hedge Funds – Evidence from Different Market 
Regimes 

Lukas Plaz Derivatives Usage of Hedge Funds 

Andrin Schett Downside Risk and the Cross-Section of Expected Stock Returns 

Tim Schläpfer Using Red Flags as Short-Selling Indicators 

Marius Obrist Does Family Matter in the Flow-Performance Relationship of Hedge Funds? 

Lina Zhou Performance of Activist Hedge Funds – An Empirical Analysis 

 

2.1.4 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Jonas Frey Der Einfluss von Volatilität auf Technische Analyse Performance 

Cédric Genecand Performancesteigerung von Value-Strategien mittels Momentum-Indikato-
ren – Evidenz aus dem schweizerischen Aktienmarkt 

Gerardo Longo The Swiss Franc and its National Bank – A Statistical Analysis of Safe  
Haven Currencies with Focus on the Minimal Exchange Rate of the SNB 
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