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DIREKTOREN

Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor fiir Finance an der Universitat
St.Gallen und Dekan der School of Finance. Davor war er Assistenzprofessor an der
University of California in Berkeley, Dozent an der Universitat St.Gallen und Visiting
Fellow an der New York University. Zudem war er mehrere Jahre in der Beratung
tatig. Manuel Ammann studierte Informatik an der Simon Fraser University in Kanada
und promovierte anschliessend mit hochster Auszeichnung an der Universitat St.Gal-

len. Danach habilitierte er an der Universitat Basel. Seine Forschungsinteressen lie-

gen hauptséchlich in den Bereichen derivative Finanzinstrumente, Asset Manage-
ment, Finanzmarkte und Risikomanagement. Er ist Verwaltungsratsprasident der Algofin AG, St.Gallen
und Mitglied des Verwaltungsrats bei der St.Galler Kantonalbank AG und der Neue Bank AG. An der
HSG ist er zudem Programmverantwortlicher fiir den Master of Arts in Banking und Finance und Mitglied

verschiedener Kommissionen und geschiftsleitender Ausschiisse von Instituten.

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

Im Rahmen seines Lehrdeputats hélt er Vorlesungen auf Bachelorstufe zum Thema
,+Monetary Policy and International Finance” und auf Masterstufe zu den Themen , Fi-
nancial Institutions” und , Behavioral Finance”. Auf der Doktoratsstufe bietet er ein

Seminar zum Thema , Topics in Financial Intermediation” an.

Die Forschungsschwerpunkte von Martin Brown liegen im Bereich Haushaltsfinanzie-
rung und Organisationsékonomie. Seine Arbeiten wurden unter anderem in Econometrica, Economic Jour-
nal, Journal of the European Economic Association, Management Science, Review of Finance, Journal of Financial
Intermediation und Journal of Money, Credit and Banking publiziert.

Prof. Brown unterhalt Forschungskooperationen mit inldandischen und auslandischen Policy-Institutionen
(Schweizerische Nationalbank, Osterreichische Nationalbank, EBRD). Zudem ist er als wissenschaftlicher
Berater im Bereich Finanzsektorentwicklung und Financial Literacy tatig und ist Vorstandsmitglied des

Vereins FinanceMission.

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

im Editorial Board mehrerer akademischer Zeitschriften. Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den

Bereichen Immobilienfinanzierung und -6konomie, Empirical Asset Pricing, Risikomanagement sowie
Angewandte Finanzmarktokonometrie. 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

veroffentlicht.



Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl fiir Finanzen und systemisches
Risiko. Seine Forschungsgebiete sind Systemrisiken, Market Microstructure, Interna-
tional Finance, Asset Pricing, Geldpolitik und Staatsschuldenmanagement. Auf die-
sen Gebieten hat er viele Aufsitze in zahlreichen wissenschaftlichen Zeitschriften ver-
offentlicht, 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 Bank-
ing and Finance, Journal of International Money & Finance, Journal of Empirical Finance
I und European Journal of Finance.

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

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universitdt Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an der
Universitat Fribourg und war Gastforscher an der New York University — Stern School of Business.

Prof. Ranaldo hat bereits mehrere Vorlesungen an den Universititen Fribourg und Ziirich gehalten und
war Gastprofessor an der Universitdt Aarhus in Danemark. 2010 hat er sich an der Universitdt Ziirich
habilitiert und ist dort weiterhin als Privatdozent tatig.

Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor fiir Unternehmensfinanzierung an der
Universitat St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften mit Schwerpunkten in
Unternehmensfinanzierung, Finanzmarkttheorie und internationalen Wirtschaftsbe-
ziehungen an der Universitdt Basel, wo er 2004 mit einer Dissertation {iber Manager-
entschadigungen und Corporate Governance promovierte. Nach einem Forschungs-
jahr an der Leonard N. Stern School of Business der New York University und einjdh-
riger Oberassistenz am Institut fiir Finanzmarkttheorie der Universitat Basel, war er
von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am s/bf der Universitat St.Gallen, wo er im Friih-
jahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius fiir Unternehmensfinanzierung an der Univer-

sitdt St.Gallen war er Inhaber der Stiftungsprofessur fiir Corporate Governance an der Universitit Mann-
heim. Seine wissenschaftlichen Interessen liegen in den Bereichen empirische Corporate Finance, Corpo-
rate Governance und Performance-Messung. Seine Arbeiten wurden unter anderem in Journal of Financial
Economics, Review of Finance, Journal of Financial Intermediation und Journal of Banking and Finance veroffen-
tlicht. Er war von 2010 bis 2012 Co-Editor und seit 2012 ist er Managing Editor der Zeitschrift Financial
Markets and Portfolio Management.

Prof. Paul Séderlind, Ph.D. is a Professor of Finance at the University of St.Gallen
since 2003. He obtained his Ph.D. from Princeton University in 1993 and in 1998 became
an Associate Professor at the Stockholm School of Economics, a position he would hold
until 2002. Prof. Paul S6derlind is a member of the research council of the Swiss Na-
tional Science Foundation. His research interests are asset pricing, monetary policy and
forecasting.
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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 Februar 2016 bei Larissa Karthaus.

In der vierteljahrlich erscheinenden Zeitschrift werden Artikel verdffentlicht,
die aktuelle Forschungsthemen der Bereiche Finanzmaérkte, Portfoliotheorie,
Asset Management, Corporate Finance, Corporate Governance, Alternative
Investments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmarkte ‘1;115\131;8{{'\1‘1%34]‘31{01(“5
behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener
internationaler Universitdten, Forschungszentren und auch aus der Praxis ver-
fasst. Zusatzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen und Kom-
mentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen pu-
bliziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft fiir

Finanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hochschullehrern

&) Springer

aller Schweizer Finance-Fakultaten und Praktikern aus dem Finanzbereich. Die

Zeitschrift wird von Springer verlegt.

Fiir die besten in FMPM publizierten Artikel werden zwei Preise verliehen. Der ,FMPM Best Paper Award”
in H6he von 4000 Franken wird fiir den besten akademisch ausgerichteten Artikel vergeben. Die Preistrager
des Jahres 2015, welche im Rahmen der jahrlichen Tagung im April 2016 pramiert wurden, sind Y. Peter
Chung (University of California Riverside) und Thomas Kim (University of California Riverside) mit ihrem
Artikel ,The Win-Loss Ratio as an Ability Signal of Mutual Fund Managers: A Measure that is less In-
fluenced by Luck”. Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr fiir den besten praxisorientierten Artikel
vergeben. Dieser Preis ist mit 4000 Franken dotiert und wird von der ZKB (bis 2015 Swisscanto Holding
AG) gestiftet. Der Preis des Jahres 2015 ging an Iwan Meier (HEC Montréal) und Aymen Karoui (Université
du Quebec a Montréal) fiir ihren Artikel: ,Fund Performance and Subsequent Risk: A Study of Mutual Fund

Tournaments Using Holdings-Based Measures”.

Die in der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management publizierten Artikel werden von verschie-
denen Datenbankanbietern indexiert. FMPM ist in E-JEL, EBSCO, ECONIS, EconlLit, JEL on CD, Journal of
Economic Literature, Research Papers in Economics (RePEc) und SCOPUS prasent. Die Arbeit der Autoren ge-
niesst somit eine weite internationale Verbreitung, was zur Attraktivitat von Financial Markets and Portfolio

Management als Plattform fiir die Publikation von hochwertigen Forschungsarbeiten beitréagt.

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


http://www.fmpm.ch/

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

Der MBF hat sich auch in diesem Jahr ausgezeichnet entwickelt. Insgesamt 124 Studierende haben den MBF
erfolgreich abgeschlossen und 156 Studierende haben das Programm im September 2016 begonnen. Geleitet
wird der MBF von Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer Direktor und Prof. Dr. Florian Weigert als
administrativer Programmleiter. Im November 2016 hat Frau Lea Biihler die neukreierte Stelle als MBF-

Koordinatorin angetreten.

8. Platz im Financial Times Ranking

Gemiss Ranking der Financial Times gehort der MBF zu den weltweit zehn besten Masterprogrammen in
Finance. Dabei steht der MBF wie bisher auf Platz 1 in der Schweiz und im deutschsprachigen Raum. 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 Vollzeitbeschaftigung gefunden ha-
ben, was den MBF zu einem der erfolgreichsten Masterprogramme auf dem Arbeitsmarkt macht. Zudem
steht der MBF im Bereich , Value for Money” unter den Top 3 Programmen weltweit, welches die iiber-
durchschnittliche Werthaltigkeit des MBF in der Praxis widerspiegelt.

Gastprofessoren und besondere Lehrveranstaltungen

Im Friihlingssemester 2016 besuchte uns Prof. Dr. Yakov Amihud von der New York University und unter-
richtete den Kurs , Mergers & Acquisitions”. Zusatzlich hatten die MBF Studierenden auch 2016 wieder die
Moglichkeit Lehrveranstaltungen im Ausland zu belegen. Im Friihjahrssemester 2016 fand der Kurs ,, Asia
Compact — Private Equity” von Prof. Dr. Stefan Morkdtter am HSG Campus in Singapur statt, der Kurs
,Quantitative Asset Management” von Dr. Michael Verhofen in Frankfurt und der Kurs , Commodities”
von Dr. Bernd Brommundt in London. Weiterhin wurden im Friithjahrs- und Herbstsemester 2016 die ersten
beiden Research Seminare im Mercure Hotel in Bregenz abgehalten. In diesem Rahmen werden in Zukunft
die MBF Forschungsseminare regelmassig an einem zweitdgigen Seminar facheriibergreifend mit allen teil-

nehmenden Studierenden im Ausland stattfinden.

MBEF-Studierende mit Professoren der School of Finance anlésslich des Re-  Ein MBF-Student prisentiert seine Forschungsarbeit , Drivers
search Seminars in Bregenz im Herbstsemester 2016. of House Price Appreciation for Cities in China in Comparison
Bild: Weissengruber Fotografie, Bregenz to Switzerland and The United States” im Research Seminar
von Prof. Dr. Roland Fiiss.

Bild: Weissengruber Fotografie, Bregenz

Alumni Dinner, Integration Days und MBF Events

Im Maérz 2016 wurde zum ersten Mal in Zusammenarbeit mit der Ziircher Kantonalbank ein MBF Alumni
Dinner organisiert. Mehr als 120 ehemalige Studierende des MBF folgten der Einladung ins neue Gebaude der
Ziircher Kantonalbank in Ziirich und wurden von Iwan Deplazes (Leiter Asset Management der ZKB), Manuel
Ammann und Otto Huber (Vorstand MBF Alumni-Verein) begriisst. Beim festlichen Menii gab es viel Gele-

genheit zu personlichem Austausch.

Anfang September 2016 begriissten wir zum Start ins neue Studienjahr 72 nicht-HSG-Studierende zu den MBF



Integration Days. Neben Einfiihrungskursen in Statistik, in wissenschaftliches Arbeiten, Case Study Bearbei-
tungen und einer Stadtfithrung durch St.Gallen, besuchten wir in der Einfithrungswoche die Credit Suisse in
Ziirich sowie das Konzil in Konstanz. Abgerundet wurden die Integration Days mit Vortragen von Christian
Dreyer (CEO CFA Schweiz) und Dr. Beat Mathys (Baker & McKenzie) sowie einem Social Event im Meeting
Point St.Gallen.

Zum zentralen Auftakt in das neue Studienjahr unternahm die MBF Kohorte 2016 im September eine abendli-
che Schifffahrt auf dem Bodensee. Neben einem festlichen Dinner wurden hier die Fellowship-Gewinner des
Jahrgangs 2016 ausgezeichnet. Zu den zahlreichen weiteren Events in diesem Jahr zdhlten (in chronologischer
Abfolge) der Women MBF Lunch, Master Graduation Days im Friihjahrs- und Herbstsemester, drei Student
Get-togethers, die Career Workshop Series mit Recruiting-Experten der UBS und dem Career Service Center
(CSC) der Universitat St.Gallen, die Career Power Days in Zusammenarbeit mit dem SIM Programm und dem
CSC sowie ein exklusiver Kaminabend, bei dem sich Studierende mit Dr. Christian Wiesendanger (Leiter
Wealth Management Schweiz, UBS) in informellem Rahmen zur Karriere im Banking austauschen konnten.

Fellowships und MBF-Preise

Wir danken den Industriepartnern des MBF, Commerzbank, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS und Ziircher
Kantonalbank fiir ihre Treue. Dank ihnen konnten auch im vergangenen Jahr wieder verschiedene Anlésse
durchgefithrt und Fellowships an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden. Diese An-
lasse und Stipendien fordern massgeblich die Attraktivitdt des Programms und helfen, die besten Studie-
renden fiir den MBF zu begeistern. Seit 2016 vergeben wir zusétzliche Fellowships fiir die besten fiinf ein-
tretenden weiblichen Studierenden.

Rajat Agarwal, Alessandra Agnello, Laura Avagnano, Jerome Baume, Olga Boykova, Lukas Fischer, Adrian
Foerster, Michel Funk, Tobias Hemauer, Patrick Maier, Martin Niebuhr und Magdalena Reger erhielten eine
mit jeweils 8000 Franken dotierte Fellowship. Weiter wurden zwei Fellowships im Umfang von 1000 Fran-
ken durch den MBF-Alumni Verein an Gianni Hengartner und Amir Jeanneret verliehen. Ebenfalls verge-
ben werden konnten drei Stipendien der STARR Foundation im Wert von je 5000 Franken an Yoon Jung
Jang, Jan Kurzeja und Nikolay Silaev.

Auch in diesem Jahr wurden die besten Abschliisse und Masterarbeiten mit 1000 Franken dotiert und aus-
gezeichnet. Im Frithjahr gewann Simon Benz den Preis fiir den besten Abschluss und Andrea Zehnder den
Preis fiir die beste Masterarbeit zum Thema ,, House Prices, Income Distribution, and Monetary Policy in the
United States”. Im Herbstsemester wurde der Preis fiir den besten Abschluss an Louis Grawehr verliehen.
Die beste Masterarbeit iiber ,Do IPOs Underperform in the Long-Run?” hat Larissa Karthaus geschrieben.

Der Praxisbezug des MBF wird auch durch die Partnerschaften mit dem CFA Institute und mit der CAIA

Association weiterhin gefordert.

Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen iiber den MBF sind ersichtlich auf der Homepage des Programms unter
www.mbf.unisg.ch.

MBF Studierende nehmen ihr Diplom am Master Graduation Day im Herbst 2016 entgegen. Bild: Foto Lautenschlager GmbH
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LEHRSTUHL PROF. DR. MANUEL AMMANN

d

Von links: Justin Friedrich (Studentischer Mitarbeiter), Simon Straumann (Assistent), Jan-Philip Schade (Assistent),
Sebastian Fischer (Assistent), Geraldine Frei (Sekretariat), Prof. Dr. Manuel Ammann (Lehrstuhlinhaber), Patrick Maier
(Studentischer Mitarbeiter), Alexander Feser (Assistent), Prof. Dr. Nic Schaub (Assistenzprofessor), Prof. Dr. Florian
Weigert (Assistenzprofessor / Dir. MBF), Lea Biihler (Koordinatorin MBF), Alexander Cochardt (Assistent).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2016

Prof. Dr. Manuel Ammann ist Dekan der School of Finance der HSG und in dieser Funktion verantwortlich
fiir die Lehr- und Forschungsaktivitdaten der School. Neben seiner Funktion als Dekan wirkte Professor Am-
mann als akademischer Leiter des Master of Arts in Banking and Finance (MBF). Dieses Programm stellte
auch im vergangenen Jahr eine der Hauptaktivitdten des Lehrstuhls dar. Dazu gehorten verschiedene
Vorlesungen wie die Pflichtveranstaltung Financial Markets im Herbstsemester und weitere Vorlesungen
im Wahlprogramm, Derivatives, Financial Modeling Workshop: Derivatives und das Research Seminar Finance I.
Von Lehrbeauftragten gehalten werden die Veranstaltungen International Finance, Financial Modeling Workshop:

Asset Allocation, Fixed Income Instruments und Europe Compact: Quantitative Portfolio Management.

Weiters unterrichtete er wie bisher gemeinsam mit Prof. Dr. Markus Schmid den Kurs Topics in Finance im

Doktorandenprogramm Ph.D. in Finance (PiF).

Zudem unterrichtete Prof. Dr. Manuel Ammann fiir die Lehrprogramme der School of Finance im Master-
programm fiir Law and Economics den Kurs Okonomische und juristische Analyse von Finanzinstrumenten. In

diesem Kurs war er fiir die 6konomischen, Prof. Dr. Urs Bertschinger fiir die juristischen Aspekte zustandig.

Auch in diesem Jahr waren die Mitarbeiter des Lehrstuhls an verschiedenen internationalen Konferenzen

als Referenten engagiert.

Der Lehrstuhl war auch in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen fiir Finanzpraktiker aktiv. Im Zent-
rum stand wiederum die Vortragsreihe Fit for Finance, welche im Friihjahr und im Herbst durchgefiihrt
wurde und gut besucht war. Zusétzlich zu den 6ffentlichen Kursen wurde der Kurs Fit for Finance Advan-
ced: Asset Management inhouse bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) durchgefiihrt. Einen
weiteren Kurs zum Thema Asset Management fiithrte der Lehrstuhl inhouse bei Deloitte durch.

Wie in den vergangenen Jahren wurde das Forschungsjahr durch ein gemeinsames Forschungsseminar mit
der Universitat Konstanz begonnen und durch das Forschungsseminar in Davos abgeschlossen. Das Semi-
nar ist eine Plattform zur Prasentation und Diskussion von eigenen Forschungsarbeiten der Doktorierenden
und Habilitierenden. Besonders erfreulich war, dass auch dieses Jahr wieder zahlreiche ehemalige Lehr-

stuhlmitarbeitende am Seminar teilnahmen.

Neben seinen Tatigkeiten an der Universitit St.Gallen hat Prof. Dr. Manuel Ammann verschiedene Funkti-
onen ausserhalb der Universitdt inne. Er ist Verwaltungsrat bei der St.Galler Kantonalbank AG, St.Gallen und
der Neue Bank AG, Vaduz sowie Verwaltungsratsprasident der Algofin AG, St.Gallen. Daneben wirkte er als
Gutachter fiir verschiedene Konferenzen und Fachzeitschriften.
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1.1 Personelle Anderungen

Christian Ehmann hat seine Dissertation am Lehrstuhl abgeschlossen und eine Téatigkeit in der Finanzpra-
xis aufgenommen. Wir danken ihm fiir die gute Zusammenarbeit und wiinschen ihm viel Erfolg bei der

neuen Herausforderung.

Prof. Dr. Florian Weigert, Assistenzprofessor, hat die administrative Leitung des Masterprogramms in
Banken und Finanzen (MBF) und des Doktorandenprogramms in Finance (PiF) {ibernommen. Er war bereits

bisher als Assistenzprofessor am Institut tatig.
Lea Biihler hat im November die neu geschaffene Stelle als MBF-Programmkoordinatorin angetreten.
Im September neu zum Lehrstuhl-Team gestossen ist Alexander Cochardt als wissenschaftlicher Mitarbeiter.

Wir heissen alle drei in unserem Team herzlich willkommen und freuen uns iiber die Zusammenarbeit.

1.2 Verwaltung

Prof. Dr. Manuel Ammann:

" Dekan der School of Finance

. Programmverantwortlicher des Master of Arts in Banking and Finance

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

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

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

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

Prof. Dr. Florian Weigert:

= Executive Director des Master of Arts in Banking and Finance Programms

= Executive Director des Ph.D. in Finance Programms

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte — Projekt der Fordervereinigung des Instituts

On the Informational Content of Social Trading Strategies

Privatinvestoren nutzen zunehmend das Internet und Online-Foren als Informationsquellen fiir ihre Inves-
titionsentscheidungen. Social Trading Plattformen sind dabei eine ganzlich neue Méglichkeit Investmentideen
online auszutauschen. Trotz der zunehmenden Relevanz dieser Plattformen ist jedoch bisher wenig {iber sie
bekannt. Ziel dieser Studie ist es daher, den Informationsgehalt der geposteten Trades und das Verhalten

der Trader auf der Plattform zu evaluieren.

Social Trading Plattformen sind so aufgebaut, dass Trader ein virtuelles Portfolio managen und online pra-
sentieren. Interessierte Investoren kénnen auf der Plattform die unterschiedlichen Strategien vergleichen
und in diese direkt investieren. Auf diese Art und Weise kann buchstéblich jeder ein Asset Manager werden
und das Vermogen anderer verwalten. Social Trading weist zwei wesentliche Charakteristika auf, welche
eine Analyse dieser Plattformen von besonderem Interesse macht. Zum Ersten sind alle Trades sowohl live
als auch historisch verfiigbar und offentlich zugénglich. Im Gegensatz zu bisherigen Studien welche nur
den Inhalt von schriftlichen Posts und Kommentaren in Onlineforen auswerten (vergleiche beispielsweise
Tumarkin und Whitelaw, 2001 oder Dewally, 2003) kann direkt die Performance ausgewertet werden. Zu-
dem werden Trader mit einer Erfolgspramie entlohnt, wenn die von ihnen gemanagten Portfolios eine po-
sitive Rendite erzielen. Somit kénnen wir nicht nur die Frage beantworten, ob die von Tradern dargestellten
Strategien tatsdchlich hohe Renditen generieren, sondern auch ob Privatinvestoren ihr Tradingverhalten

andern, sobald sie fiir die Verwaltung fremden Vermogens verantwortlich sind (Shapira und Venezia, 2001
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argumentieren, dass professionelle Investoren rationaler handeln als Privatpersonen).

In einem ersten Schritt analysieren wir alle Kauf- und Verkaufsentscheidungen von Tradern auf der betrach-
teten Social Trading Plattform. Im Durchschnitt zeigen diese jedoch keinerlei informativen Mehrwert fiir
die Bestimmung zukiinftiger Renditen. Im Gegenteil, nach Beriicksichtigung des Marktes und iiblicher Ri-
sikofaktoren weisen Social Trading Strategien ein negatives Alpha auf. Das direkte Folgen der angebotenen
Strategien wiirde also aus Investorensicht Wert zerstoren. Unsere Ergebnisse zeigen, dass Trader auf der
Suche nach Investorengeldern riskante Investitionen tatigen und durch tiberméssigen Handel ihre Renditen
schmélern. Erst durch das Herausfiltern von Noise Trades und der Aggregation der verbleibenden infor-
mativen Transaktionen in einem ,Wisdom of the crowd” Portfolio im Sinne von Avery et al. (2016) gelingt
es zukiinftige Renditen zu prognostizieren. Unser Wisdom of the Crowd Portfolio, welches Aktien kauft die
von vielen Tradern gekauft werden und solche shorted, die von einer Grosszahl verkauft werden, generiert

einen jahrlichen Return von 14%.

Somit zeigt unsere Studie, dass die Trades auf einer Social Trading Plattform informativen Charakter haben
und zukiinftige Renditen vorhersagen. Hierfiir miissen jedoch zuerst Noise Trades herausgefiltert und die

verbleibenden Transaktionen in einem Wisdom of the Crowd Portfolio zusammengefasst werden.

Referenzen:

Avery, C.N., Chevalier, J.A., Zeckhauser R.J. (2016). The ,,CAPS” Prediction System and Stock Market Re-
turns, Review of Finance, 1-19.

Dewally, M. (2003). Internet Investment Advice: Investing With a Rock of Salt, Financial Analyst Journal 59,
65-77.

Shapira, Z., Venezia I. (2001). Patterns of Behavior of Professionally Managed Independent Investors, Jour-
nal of Banking and Finance 25 (8), 1573-1587.

Tumarkin, R., Whitelaw R.F. (2001). News or Noise? Internet Postings and Stock Prices, Financial Analyst
Journal 57, 41-51.

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vortrige 2016

. 6th Helsinki Finance Summit on Investor Behavior, Helsinki

) German Finance Association Conference (DGF), Bonn

= Joint Research Seminar Universities of St.Gallen and Konstanz, St.Gallen
. American Finance Association Conference, San Francisco

. Boulder Summer Conference, Boulder

. Professional Asset Management Conference, Rotterdam

= European Financial Management Association Conference, Basel
. SGF Konferenz, Ziirich

. Koélner Finanzmarktkolloquium, Koln

. European Winter Finance Summit, Davos

. Professional Asset Management Conference, Rotterdam

2.3 Publikationen

. Ammann, M., Horsch, P., Oesch, D.: Competing with Superstars, Management Science, 62(10), 2016,
2842-2858.

. Ammann, M., Coqueret, G., Schade, J.-P.: Characteristics-based Portfolio Choice with Leverage
Constraints, Journal of Banking and Finance, 70(9), 2016, 23-37.

. Ammann, M,, Blickle, K., Ehmann, C.: Announcement Effects of Contingent Convertible Securities:
Evidence from the Global Banking Industry, European Financial Management, forthcoming.

. Ammann, M., Ehmann, C.: Is Governance Related to Investment Performance and Asset Allocation?
Empirical Evidence from Swiss Pension Funds, Swiss Journal of Economics and Statistics, forthcoming.
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Schaub, N., Hoechle, D., Ruenzi, S., Schmid, M.: The Impact of Financial Advice on Trade Perfor-
mance and Behavioral Biases. Review of Finance, forthcoming.

Weigert, F., Agarwal, V., Ruenzi, S.: Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View from Portfolio Hold-
ings, Journal of Financial Economics, forthcoming.

Weigert, F.: Crash Aversion and the Cross-Section of Expected Stock Returns Worldwide, Review of
Asset Pricing Studies 6(1), 2016, 135-178.

Weigert, F., Reinert, R., Winnefeld, C.: Does Female Management Influence Firm Performance? Evi-
dence from Luxemburg Banks, Financial Markets and Portfolio Management 30(2), 2016, 113-136.

w

Lehre

w

.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

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

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

8,190 Alternative Investments Prof. Dr. Florian Weigert

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

8,157 Seminar in Empirical Finance Prof. Dr. Nic Schaub
Prof. Dr. Florian Weigert

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

7,094 Corporate and International Finance (CEMS) Prof. Dr. Florian Weigert



3.2 Dissertationen und Masterarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Cochardt Alexander Thema noch nicht festgelegt

Feser Alexander Essays on Option-Implied Information and Stock Returns
Fischer Sebastian Essays on the Performance of Mutual Funds

Schade Jan-Philip Essays on Factor Investing and Social Trading
Straumann Simon Essays on Structured Products

Abgeschlossene Dissertationen

Ehmann Christian Essays on Institutional Asset Management and Financial Markets

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Graf Dominik Wisdom of Crowds — Evidence from an Online Stock Market Game

Grawehr Louis-Emmanuel  Analyst Earnings Forecasts and the Cross-Section of Stock Returns — Evi-
dence from Europe

Heid Yannick Performance Comparison of Option Pricing Models — Evidence from Swit-
zerland

Job Maximilien Optimum Asset Allocation for Swiss Pension Funds

Linder Markus Investment Strategies Combining Momentum and Volatility

Neumann Philipp Drivers of the Value Premium in the Equity Market

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Affolter Pirmin Quality and Style Investing in the Swiss Stock Market
Dobriakov Roman Fremdwahrungs-Risikomanagement bei Schweizer Unternehmen
Eiholzer Stefanie Performance nachhaltiger Aktienfonds

4. Weiterbildung und Seminare

4.1 Fit for Finance

Das Weiterbildungsseminar ,Fit for Finance” richtet sich an Personen aus Banken, Versicherungen und
Revision sowie aus Finanzabteilungen von Unternehmen aller Branchen, die sich intensiver mit den funda-
mentalen Konzepten der Finance befassen wollen. Das Ziel der Seminarreihe ist das Verstandnis der
wichtigsten Konzepte der Finance und deren praktische Anwendung. Im Jahr 2016 wurde das Seminar von

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

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

1. Finanzsystem und Infrastruktur 7. Unternehmensbewertung
2. Rendite und Risiko 8. Fixed Income Instrumente
3. Portfoliotheorie und CAPM 9. Risikomanagement

4. Derivative Instrumente 10. Behavioral Finance

5. Optionen 11. Alternative Investments
6. Strukturierte Produkte 12. Kreditrisiken
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Die Seminarreihen ,Fit for Finance” im 2017 beginnen am Dienstag, 28. Mérz und 26. September und finden
im ConventionPoint der SIX Swiss Exchange in Ziirich statt. Simtliche Informationen dazu sind ersichtlich

unter www.fitforfinance.ch.

4.2 Fit for Finance Advanced

Aufgrund der grossen Nachfrage fithren wir im Friithjahr 2017 fiir unsere ,Fit for Finance”-Absolventen
erneut unser Follow-up Seminar , Fit for Finance Advanced” durch. Der Kurs ,Fit for Finance Advanced”
nimmt aktuelle Themen aus dem Asset Management auf. Primér wird das Wissen in den Bereichen Port-
foliomanagement und Anlagestrategien vertieft. Auch hier steht die Verbindung von Theorie und Praxis

im Vordergrund.
Die Vortragsreihe , Fit for Finance Advanced” umfasst acht Veranstaltungen zu folgenden Themen:

Refresher: Moderne Portfoliotheorie Index Investing
Assetklasse Immobilien

Assetklasse Rohstoffe

Asset Pricing

Performance Messung

L .
® N @

Asset Allocation International Investment

Die Seminarreihe , Fit for Finance Advanced” beginnt am Mittwoch, den 15. Februar 2017 und findet statt

im Office Business Center an der Europaallee 41 in Ziirich.

Inhouse-Schulungen

Auch in diesem Jahr haben wir zwei Inhouse-Schulungen durchgefiihrt:

= ,Portfolio Theory and Practice” bei Deloitte
,Fit for Finance Advanced: Asset Management” bei FINMA
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARTIN BROWN

=) AT B |
Von links: Prof. Dr. Martin Brown (Lehrstuhlinhaber), Beatrix Kobelt (Sekretariat), Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini (As-
sistenzprofessorin), Kristian Blickle (Assistent), Maria Kartsakli (studentische Mitarbeiterin), Thomas Spycher (Assistent).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2016

Der Lehrstuhl befasste sich auch in diesem Jahr schwerpunktmdssig mit den Themen Household Finance
und Corporate Finance. In der Forschung wurden unsere bestehenden Projekte in diesem Feld vertieft und

erweitert.

Prof. Brown war in diesem Jahr als wissenschaftlicher Berater fiir den Verband der Schweizerischen Kan-
tonalbanken zum Thema Financial Literacy tdtig. Seit Juni 2016 ist Prof. Brown Vorstandsmitglied von

,,FinanceMission”. Er ist weiterhin Mitherausgeber des Swiss Journal of Economics and Statistics.

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

Die Forschungsaktivitdten des Lehrstuhls fokussierten sich auch im abgelaufenen Jahr auf folgende Themen

und Gebiete der Finanzintermediation und Bankwirtschaft:

= Finanzentscheide von Haushalten (M. Brown)
Im Bereich Household Finance widmet sich der Lehrstuhl zahlreichen Fragestellungen zu Einlagever-
halten, Nutzung von Bank- und Kreditbeziehungen und deren Abhangigkeit von Finanzwissen
und soziookonomischen Faktoren. Dartiber hinaus untersuchen wir das Finanzwissen und Finanzver-
halten von Jugendlichen sowie die Bedeutung von Erbschaften fiir den Eigenheimkauf in der Schweiz.

= Corporate Finance (E. Garcia-Appendini)
Aktuelle Projekte im Bereich der Unternehmensfinanzierung befassen sich mit Handels-und Liefe-
rantenkrediten. Ein erstes Projekt befasst sich mit der Frage, ob der kulturelle Hintergrund die Wahl
der Kreditart eines Unternehmers beeinflusst. Wir untersuchen hierbei sowohl den Einfluss von Kultur
wie auch die Auswirkungen resultierender Finanzierungsentscheidungen. In einem zweiten Projekt
wird untersucht, welche Rolle Handelskredite in der Makrodkonomie spielen. In diesem Rahmen un-
tersuchen wir, ob Verdnderungen der Zinsen dazu fiihren, dass Firmen mittels Handelskrediten den

Schock einer Zinserhhung umgehen kénnen.

2.1.1 Forschungsprojekt der Fordervereinigung
Das Forschungsprojekt ,,Cultural and Financial Literacy* untersucht den Einfluss des kulturellen
Hintergrundes auf das Finanzwissen. Verschiedene Studien weisen auf den wesentlichen Einfluss
des Finanzwissens auf die Qualitat der Finanzentscheidungen von Haushalten hin. Fiir die Studie
wurden 700 Schiiler und Schiilerinnen in Schulen an der Sprachgrenze im Kanton Freiburg befragt.
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Die Sprachgrenze erlaubt es, das Finanzwissen von zwei kulturellen Gruppen zu vergleichen, welche

innerhalb von einheitlichen kantonalen Institutionen leben.

2.1.2 Drittmittelfinanzierte Forschungsprojekte

2016 wurden Forschungsprojekte des Lehrstuhls von folgenden 6ffentlichen und privaten Férderern mitfi-

nanziert:
. Projekt: Contagious Defaults in Credit Markets
Forderer: Swiss Finance Institute. Laufzeit / Beitrag: 20132016
(CHEF 320000)
. Projekt: Financial Literacy in Switzerland
Forderer: European Investment Bank (EUIBURS Project). Laufzeit / Beitrag: 20132016
(CHF 40°000)
. Projekt: Numeracy, Financial Literacy, and Financial Decision Making

Forderer: SNF. Laufzeit / Beitrag: 2016-2018
(CHEF 110°000)

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Seminarvortrige

2.2.1 Konferenzen
Die Lehrstuhlmitarbeitenden haben ihre Forschungsarbeiten an nationalen und internationalen Konferenzen

prasentiert:

. Prof. Dr. Martin Brown: Swiss Society of Economics and Statistics, Magyar Nemzeti Bank, DIW
Workshop on Finance & Development, Exeter Workshop on Macroeconomics & Banking, European
Finance Association.

. Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini: Swiss Society of Economics and Statistics.
. Kristian Blickle: Annual Meeting of the European Economic Association, Young Swiss Economists
Meeting (YSEM), German Finance Association (DGF), Swiss Society of Economics and Statistics,

Western Economic Association (WEA — IBEFA), Indian Institute of Management Kolkata Workshop
in Finance, Research in Behavioral Finance (RBFC), Meeting of the European Real Estate Society.

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortriagen

. Prof. Dr. Martin Brown: Universitat ULM, Frankfurt School of Finance and Management,
Universitat Zirich, ETH Zirich, LMU Miinchen.

= Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini: Audencia Nantes Business School.

2.3 Publikationen
2.3.1 Publikationen in Zeitschriften

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

Brown, M., Serra Garcia, M.: The Threat of Exclusion and Implicit Contracting. Management Science,
in press.

Brown, M., Hoffmann, M.: Relationship Banking in the Residential Mortgage Market? Evidence from
Switzerland. Swiss Journal of Economics and Statistics, 216, Vol. 152 (1), 23-48.

Brown, M., Guin, B., Kirschenmann K.: Microfinance Banks and Financial Inclusion. Review of Finance,
(2016) 20 (3), 907-946.
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2.3.2 Neue Arbeitspapiere

Brown, M., Blickle, K.: Liquidity Constraints, Wealth Transfers and Home Ownership. University of
St.Gallen, Working Paper on Finance 2016/18.

Brown, M., Schmitz, J., Zehnder, C.: Social Norms and Strategic Default. University of St.Gallen, Working
Paper on Finance 2016/08.

Bruno, B., Garcia-Appendini, E., Nocera, G.: Experience and Brokerage in Asset Markets: Evidence from
Art Auctions. University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2016/05.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

Im Rahmen der universitdren Lehre betreut der Lehrstuhl die Bereiche Finanzintermediation und Bankwirt-
schaft fiir die Programme Master in Banking & Finance und Ph.D. in Finance. Es wurden Lehrveranstaltungen

zu folgenden Themen angeboten:

3,168,1 Money, Banking and Financial Markets: Monetary Prof. Dr. Martin Brown

Policy & International Finance
4,1941  Workshop on Statistics for Finance Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini
7,155,1 Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown
9,170,1  Workshop on Microeconometrics for Finance Prof. Dr. Emilia Garcia-Appendini
9,176,1 Behavioral Finance Prof. Dr. Martin Brown
10,274,1 PiF Ph.D. Seminar Prof. Dr. Martin Brown

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Abgeschlossene Dissertationen
Guin Benjamin Household Finance

Wetzer Thomas Private Equity

Laufende Dissertationsprojekte

Blickle Kristian Household Finance

Spycher Thomas Banking and Financial Literacy
Gietzen Thomas Development Finance

Mettler Hannes Small Business Finance
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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

Constantin Charles
Frey Manuela

Guang Yang

Herrmann Patrick

Kiefer Maurice

Koelliker Florian

Magnanini Veronica

Marquet de Vasselot
Guillaume

Schweizer Leo Marc

Seppi Monika

The Effect of Deposit Insurance on Bank Capital Structure
Financial Literacy among VET Students in Switzerland

How Bank Size and Ownership Affect Commercial Banking Profitability:
Evidence from China

The Impact of the Biometric Unique Identification System Aadhaar on
Financial Inclusion in India

Long-term Debt Financing Decisions of Corporate Borrowers — An Em-
pirical Analysis

The Impact of the Bank Recovery and Resolution Directive on Systemi-
cally Important Banks

Dividend Policy and Firm Growth
Cross-Border Deals as an Opportunity for Private Equity Funds

Independent Asset Managers in Switzerland — a Future or Redundant
Model?

Market Discipline before and after the Stress Tests

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Ferrari Luca
Stefanini Severin

Rossat Francois

Empirical Analysis of Capital Structure Theories
Post-IPO Performance of Venture Capital — Backed Firms

Effects of the Corporate Tax Reform III on the Swiss Corporate Sector

20



LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FUSS

b OF = = ? G " ! 3
Von links: Beatrix Kobelt (Sekretariat), Prof. Dr. Roland Fiiss (Lehrstuhlinhaber), Maria Kartsakli (Assistentin), Daniel Ruf
(Assistent), Neha Gupta (Assistentin), Prof. Dr. Zeno Adams (Assistenzprofessor) und Olga Guseva (wissenschaftliche
Hilfskraft).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2016

Der Lehrstuhl bietet ein diversifiziertes Portfolio an immobilienspezifischen und quantitativen Vorlesungen
auf Bachelor-, Master- und Ph.D.-Ebene an. Die Inhalte der Kurse erstrecken sich von Themen aus dem
Bereich der Immobilienékonomie und -finanzierung bis hin zur Vermittlung fachrelevanter Methoden-
kenntnisse als Grundlagen fiir die Immobilienforschung. Das grosse Interesse seitens der Studierenden an
immobilienspezifischen Themen zeigt sich an den zahlreich betreuten Abschlussarbeiten. Der hohe Praxis-
bezug bereitet die HSG-Absolvierenden gezielt fiir die zukiinftigen Aufgaben in Schweizer und internatio-

nalen Immobilienunternehmen vor.

Professor Roland Fiiss hat im abgelaufenen Jahr zahlreiche Beratungsmandate wahrgenommen. Unter an-
derem wurde er im Herbst durch das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium der
Justiz und fiir Verbraucherschutz in die Arbeitsgruppe zur , Berechnung der Vorfalligkeitsentschadigung”
berufen. In Kooperation mit der Meta-Sys AG, Ziirich und der Real Estate Investment Data Association
(REIDA) ist er an der Entwicklung eines langfristigen Preisindexes fiir Schweizer Immobilienliegenschaften
beteiligt. Dariiber hinaus beréat er die Schweizer Akkreditierungsstelle (SAS) zu Fragen der Finanz- und
Immobilienwirtschaft. Im November wurde er zum Stiftungsratsmitglied der Stiftung Studentenwohnun-

gen St.Gallen gewdhlt.

Die aktuellen Forschungspapiere wurden an internationalen Konferenzen und in Forschungsseminaren
namhafter Universititen préasentiert. Auf der Jahreskonferenz der European Real Estate Society (ERES)
wurde Prof. Roland Fiiss zusammen mit Jan Koller fiir das Forschungspapier , Efficient Land Use with Con-
gestion: Determining Land Values from Residential Rents” mit dem ERES Overall Best Paper Award aus-
gezeichnet. Des Weiteren erhielt Professor Fiiss den Deka-Institute IQ-KAP Research Price fiir das For-
schungsprojekt ,Something in the Air: Information Density, News Surprises, and Price Jumps” (mit Markus
Grabellus, Ferdinand Mager und Michael Stein).

1.1 Personelle Anderungen

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind Maria Kartsakli als Assistentin und Olga Guseva als wissenschaft-

liche Hilfskraft. Wir heissen sie herzlich willkommen und freuen uns iiber die Zusammenarbeit.
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2. Forschung
2.1 Forschungsprojekte

Die Forschungsprojekte des Lehrstuhls im abgelaufenen Jahr beschiftigten sich mit Fragestellungen zum
Preisbildungsverhalten an internationalen Gewerbeimmobilienmaérkten, zur Messung und Bestimmung der
Determinanten von (II-)Liquiditait am Mietwohnungsmarkt sowie zur Bedeutung der Geldpolitik fiir die
Vermogensumverteilung aufgrund verénderter Finanzierungsmoglichkeiten am Markt fiir Wohneigentum.
Dariiber hinaus beschiftigt sich Prof. Zeno Adams in einem aktuellen Forschungsprojekt mit der Finanzia-

lisierung von Rohstoffmérkten.

. Has Crude Oil Become a Financial Asset? Evidence from Ten Years of Financialization

(Maria Kartsakli, Zeno Adams)

Der Rohstoffmarkt war in den letzten 10 Jahren von substanziellen Veranderungen gepragt. Das En-
gagement institutioneller Anleger am Rohstoffmarkt und deren Einfluss auf die Preisfindung und
Korrelationen hat stetig zugenommen. Die Literatur beschreibt dieses Phdnomen als , Financializa-
tion of Commodity Markets”. In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir den Transformations-
prozess von Rohdl als reales physisches Gut zu einem finanziellen Gut. Wir zeigen, dass der Einfluss
traditioneller Preistreiber, wie die Nachfrage nach physischem Rohdl, Zinsentwicklungen oder La-
gerbestanden nachgelassen hat, wahrend finanzielle Faktoren wie Unsicherheit, Aktienrenditen oder
die Risikopramie einen Grossteil der Variation der Olpreise erkliren kann. Unsere empirischen Er-
gebnisse lassen darauf schliessen, dass der Preisfindungs- und Volatilitdtprozess bei Rohstoffen
heute moglicherweise differenzierter funktioniert, als dies noch vor 10 Jahren der Fall war. Dieses

Forschungsprojekt wird durch den Forschungsfond GFF 2130882 gefordert.

. Pre-Trade Transparency and Return Co-movements in Commercial Real Estate Markets

(Roland Fiiss, Daniel Ruf)

Die Studie untersucht die Auswirkungen begrenzter Transparenz vor dem Handel einer Immobilie
auf den Renditegleichlauf am Gewerbeimmobilienmarkt. Im Rahmen dieses Forschungsprojektes
wird empirisch gezeigt, dass Renditen in Mérkten mit geringer Transparenz eine Sensitivitat gegen-
iiber einem Referenzportfolio aufweisen. Dieses Portfolio beinhaltet internationale Gewerbeimmobili-
enmaérkte mit hoherer Transparenz im Vergleich zum betrachteten nationalen Markt. Es kann gezeigt
werden, dass iiber diesen Transmissionskanal Externalitdten zwischen Markten entstehen, die durch
Anderungen in den fundamentalen Risikofaktoren sowie durch marktspezifische Schocks ausgelost
werden. Diese Externalitdten fithren zu einem Gleichlauf im Preisverhalten sowie in den Handelsakiti-
vitdten zwischen Immobilienmérkten mit dhnlichen Transparenzstandards, welche sich nicht durch
globale, systematische Risikofaktoren erklaren lassen. Das Projekt wird vom international renommier-

ten Real Estate Research Institute (RERI) mit Férdermitteln unterstiitzt.

. Monetary Policy and the Redistribution of Wealth: The Housing Market Channel

(Zeno Adams, Roland Fiiss, Neha Gupta)

Dieses vom Grundlagenforschungsfonds der HSG finanzierte Projekt beschaftigt sich mit der Frage,
inwieweit die Geldpolitik {iber die Finanzierungsmoglichkeiten von Wohneigentum zu einer Ver-
mogensumverteilung unter privaten Haushalten beitragt. Im Vordergrund steht insbesondere die
Frage, wie die Geldpolitik das Niveau und Risiko des Vermogens zwischen den privaten Haushalten
aufgrund des unterschiedlichen Einflusses der Zinssatze auf regionale Héuserpreise und folglich
die Erschwinglichkeit von Wohneigentum beeinflusst. Hierbei sind soziodemographische Variablen
wichtige Determinanten des Immobilienwertes, wohingegen Anfangsvermogen und Einkommens-
niveau neben dem Hauspreis und Zinssatz zentrale Indikatoren fiir die Erschwinglichkeit von
Wohneigentum und der Wahl zwischen Mieten und Kauf sind. Folglich wirkt der Einfluss geldpoli-
tischer Entscheidungen auf die Wohneigentumsfinanzierung und die Hauserpreise unterschiedlich
auf die privaten Haushalte. Im Zuge der Finanzkrise zeigt sich zum Beispiel, dass eine hohe Ver-
schuldung zu einer Einkommensumverteilung unter US-amerikanischen Haushalten gefiihrt hat.
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2.1.1

2.2
2.2.1

Dies kann damit erkldrt werden, dass wohlhabende Haushalte weniger Schulden gemacht und ei-
nen grosseren Anteil ihres Vermogens in Aktien und Anleihen angelegt hatten. Demgegeniiber wa-
ren einkommensschwache Haushalte stark fremdfinanziert und hatten den Grossteil ihres Eigenka-
pitals im Hauseigentum gebunden, sodass kein ausreichender Kapitalpuffer zur Bewiltigung der
Rezession vorhanden war. Als Ergebnis sank das Vermogen dieser Haushalte noch weiter. Im Ge-
gensatz zur bisherigen Literatur wird in diesem Forschungsprojekt untersucht, wie das Anfangsver-
mogen der Haushalte im Zusammenhang mit dem H&ausermarkt einen Einfluss auf die Vermdgen-
sumverteilung hat. Die empirische Analyse basiert auf den Swiss Household Panel Data sowie dem
Swiss Real Estate Datapool (SRED) zu den lokalen Schweizerischen Hauserpreisen.

Forderprojekt

Agglomeration Effects and Liquidity Gradients in Local Rental Housing Markets (In Search
for Liquidity in llliquid Housing Markets)

(Daniel Ruf)

Die Studie untersucht empirisch den Zusammenhang zwischen lokaler Liquiditdit am Mietwoh-
nungsmarkt und urbanen Agglomerationseffekten. Hierfiir werden Mietwohnungsangebote aus
Online Immobilienplattformen herangezogen, um lokale Liquiditdtsmasse zu konstruieren und ge-
geniiberzustellen. Die Studie zeigt auf, dass lokale Liquiditdt in einem negativen Zusammenhang
zur geografischen Distanz zu urbanen Agglomerationszentren steht. Empirisch wird dies in Form
eines negativen Liquiditdtsgradienten gemessen. Es wird empirisch gezeigt, dass lokale Mietwoh-
nungsmadrkte durch das Agglomerationszentrum einem hdoheren systematischen Liquiditatsrisiko
ausgesetzt sind. Des Weiteren weist die Studie nach, dass Investoren, die zu Vermietungszwecken
in Wohneigentum investieren, eine geringere Rendite relativ zum Wert der Immobilie erzielen konnen.

Wi issenschaftliche Konferenzen, Seminarvortriage und Gutachtertitigkeiten

Konferenzen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

14 Paris December Finance Meeting, 20. Dezember 2016, Paris.

4t Paris Financial Management Conference (PFMC-2016), 12.-14. Dezember 2016, IPAG Business
School, Paris.

23 Conference DGF German Finance Association 2016, 30. September — 1. Oktober 2016,
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn.

Conference in Banking and Finance, 24. September 2016, University of Portsmouth, England.
Bundesbank Project Group on ,,Big Data”, 7. Juli 2016, Deutsche Bundesbank Frankfurt.

23 European Real Estate Society (ERES) Annual Conference, 8.—11. Juni 2016, Regensburg.
International Finance and Banking Society (IFABS) 2016 Conference, 1.-3. Juni 2016, Barcelona.

19t Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research (SGF Conference),
8. April 2016, Ziirich.

Applied Financial Modelling Conference, 4. Februar 2016, Deakin University, Melbourne.

12t Western Economic Association International (WEAI), International Conference, 7.-10. Januar
2016, Nanyang Technological University (NTU), Singapore.

Daniel Ruf:

29t Australasian Finance Conference. 14.—16. Dezember 2016, Sydney.
Bundesbank Project Group on ,,Big Data”, 7. Juli 2016, Deutsche Bundesbank Frankfurt.

Zeno Adams:

AFFI Paris December 2016 Finance Meeting, 20.-21. Dezember 2016, Paris.
234 Annual Conference European Real Estate Society, 8.-11. Juni 2016, Regensburg.
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2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

11* International Summer School on ,Risk Measurement and Control” (IS52016), 9. Juni 2016, Sapi-
enza Universita di Roma.

Investing in Renewables: Insights from Commercial Real Estate, 7th St.Gallen Forum for Manage-
ment of Renewable Energies, 27. Mai 2016, Universitat St.Gallen.

Finance Seminar, 29. April 2016, Stockholm University, Stockholm Business School.
Research Seminar, 18. Méarz 2016, University of Cambridge, Department of Land Economy.
EHL Real Estate and Finance Seminar, 21. Februar 2016, Ecole hoteliere de Lausanne.

IRES-DRE Joint Research Seminar, Institute of Real Estate Studies (IRES), 7. Januar 2016, National
University of Singapore (NUS).

2.2.3 Organisation von Tagungen

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

8" ReCapNet Conference, 3.—4. November 2016, Centre for European Economic Research (ZEW),
Mannheim.

1st Homes-uP-Conference on ,,Single-Family Homes under Pressure?”, 13.-14. Oktober 2016, Centre
for European Economic Research (ZEW), Mannheim.

57" Meeting of the EURO Working Group for Commodities and Financial Modelling (EWGCFM),
12.-14. Mai 2016, University of Coimbra, Portugal.

2.2.4 Gutachtertitigkeiten

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

Zeitschriften:

] Annals of Operation Research ] Journal of Commodity Markets

- Economics Letters - Journal of Housing Economics

. International Review of Economics and . North American Journal of Economics
Finance and Finance

. Applied Economics . Papers in Regional Science

- Energy Economics - Quantitative Finance

] Journal of Banking and Finance ] Spatial Economic Analysis

Konferenzen:

European Financial Management Association (EFMA)

European Finance Association (EFA)

German Finance Association (DGF)

ReCapNet

Verband der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft (VHB) Meeting

Weitere Gutachtertitigkeit:

gif Immobilien-Forschungspreis
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2.3 Publikationen
2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Fiiss, R., Koller, J.: The Role of Spatial and Temporal Structure for Residential Rent Predictions, Interna-
tional Journal of Forecasting, Vol. 32, Issue 4 (2016), 1352-1368.

Fiiss, R, Gehrig, T., Rindler, P.: Changing Risk Perception and the Time-Varying Price of Risk, Review of
Finance, Vol. 20, Issue 4 (2016), 1549-1585.

Fiiss, R.,, Hommel, U,, Plagge, ].C.: Determinants of Liquidity (Re-)Allocation and the Decision to Cross-
List or Cross-Delist, International Journal of Finance and Economics, Vol. 21, Issue 4 (2016), 447-471.

Fiiss, R., Zietz, ].: The Economic Drivers of Differences in House Price Inflation Rates across MSAs, Journal
of Housing Economics, Vol. 31, Issue 1 (2016), 35-53.

2.3.2 Sonstige Publikation

Fiiss, R., Kaiser, D., Schindler, F.: Dynamic Linkages between Hedge Funds and Traditional Financial As-
sets: Evidence from Emerging Markets, in: Boubaker, S., Buchanan, B., Khuong Nguyen D. (eds.), Risk
Management in Emerging Markets: Issues, Framework and Modeling, Emerald Group Publishing, 2016,
Chapter 17, 541-581.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Fuchs, F., Fiiss, R, Jenkinson, T., Morkoetter, S. (2016): Winning a Deal in Private Equity: Do Educational
Networks Matter? Unpublished Working Paper, University of St.Gallen.

Fiiss, R., Koller, J. (2016): Efficient Land Use with Congestion: Determining Land Values from Residential
Rents, unpublished Working Paper, University of St.Gallen.

Adams, Z. Fiiss, R., Gliick, T.: Are Correlations Constant? Empirical and Theoretical Results on Popular
Correlation Models in Finance, School of Finance Working Paper 2016/13.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

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

3,164,8 ,,The Swiss Real Estate Market in an International Gastvortrag Justus Vollrath
Context”

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

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

9,157,3 Research Seminar Real Estate Finance Prof. Dr. Roland Fiiss
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9,172,8 »The Influence of Noise on Net Revenues and Values  Gastvortrag Dr. Stefan Fahrlander
of Investment Properties: Evidence from Switzerland”

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

10,276,1 Spatial Econometrics Prof. Dr. Roland Fiiss
Prof. Dr. Zeno Adams

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Koppel 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

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

Battistelli Loic Using Monte-Carlo Simulations to Predict Real Estate Prices

Bjernstad Svein Martin Forecasting Real Commodity Prices

Burckhardt Moritz Price Dynamics and Bidding Behavior in Fine Art Auctions

De La Balze Felipe Measuring the Quality of the Nascent REIT Industry in Mexico

Heinitz Nicolas Housing Affordability in Germany — A Comprehensive Analysis Covering
the Housing Cost Burden and Wealth Accumulation of Households

Kaufmann Philippe International Securitized Real Estate Momentum Revisited

Lohse Alexander Supply Elasticity and Momentum in the U.S. Housing Market

Neukom Dominik Can Futures Curves Predict Spot Prices? Evidence from Commodity Markets

Oyaert Alexander The Impact of Company Type on Performance — Real Estate Private Equity
versus REITs

Russ Isabel The Role of Investor Sentiment in Private Property Markets

Schambeck Roman A Dynamic Extension of the DiPasquale-Wheaton-Model

Schuster Tamara Mietpramien von Minergie-Gebauden im Immobilienmarkt Schweiz

Servi Nicholas A Spatial Analysis of the Singapore REIT Market

Wiiest Pinkas Die Auswirkungen der Volksinitiative "Gegen Masseneinwanderung" auf
den Schweizer Immobilienmarkt

Zehnder Andrea House Prices, Income Distribution, and Monetary Policy in the United
States

Zhang Yiwei The Effects of Specialization and Leverage in Generating Outperformance

- REITs versus open-end Diversified Core Equity Funds
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3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Bokari Timur
Cam Ahmed
Funk Michel

Jackl Lorenz

Kotulla Konstantin

Marshing Marc

Reger Magdalena

Simkovics Marcel

Skvortsova Elena

Staub Nicola

Thiirlimann Andreas

von Neipperg Ludovic

Ward Benjamin

Weigand Alois

Behavioral Bias in der Immobilienbewertung

Die Preisdeterminanten am Istanbuler Wohnimmobilienmarkt

Is there a Bubble in the Norwegian Housing Market?

Real Estate Investment Trust M&A and their Influence on Shareholder

Value — An Empirical Approach

Eine Analyse ausgewahlter Einflussfaktoren auf die Performance deut-
scher offener Publikums-Immoblilienfonds

Customer Relationships, Customer Equity and Intangible Assets
The Effects of the Countercyclical Capital Buffer on the Swiss Real Estate
Market

Do Infrastructure REITs Outperform other Assets in Times of Negative
Market Returns

Optimal Monetary Policy and Housing Prices

Online-Suchinformationen als Indikator fiir die Preisentwicklung von
Schweizer Wohnimmobilien

The Effect of the Taxpayer Relief Act of 1997 on the US Housing Boom
Short Term Success and Long Lasting Legacy — The Price Dynamics of Bor-
deaux's Top Wines between 2010 and 2015

Commercial Real Estate Loans and Bank Stability in the United States

Chinesische Cross-Border Capital Outflows in Gewerbeimmobilien — Eine
quantitative Beschreibung und Evaluation der Hintergriinde
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LEHRSTUHL PROF. DR. ANGELO RANALDO

: : G
Von links: Alexander Bechtel (Assistent), Jishuo Ma (studentische Mitarbeiterin), Stephan Matthaei (studentischer Mitarbei-
ter), Prof. Dr. Angelo Ranaldo (Lehrstuhlinhaber), Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer (Assistenzprofessor), Christina lhasz
(Sekretariat), Patrick Schaffner (Assistent), Farshid Abdi (Assistent), Matthias Rupprecht (Assistent).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2016

Auch im Jahr 2016 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)”. Ziel des Lehrstuhls ist, den Studierenden solide Grundlagen und ein
vertieftes Verstandnis fiir die aktuellen Themen in der Finanzwirtschaft zu vermitteln.

Auf der Forschungsebene beschiftigt sich der Lehrstuhl mit aktuellen Themen wie z. B. Finanzstabilitat und
Friktionen auf dem Finanzmarkt.

Neben seinen Tétigkeiten an der Universitat St.Gallen in Lehre und Forschung ist Prof. Dr. Angelo Ranaldo

Mitglied der Forschungskommission.

I.I Personelles

Farshid Abdi wurde vom SNF ein Zusatzbeitrag im Sinergia-Projekt ,, Empirics of Financial Stability” zu-
gesprochen fiir einen Forschungsaufenthalt an der New York University, Stern School of Business, von Mitte
August 2016 bis Mitte Mai 2017. Professor Joel Hasbrouck wird wahrend des Aufenthaltes seine Forschung
,On the Empirics of Market Liquidity” begleiten.

Nach einem sechsmonatigen Forschungsaufenthalt an der Princeton University (USA) bei Prof. Markus
Brunnermeier, besucht Matthias Rupprecht seit September 2016 die London School of Economics and Po-

litical Science. Fiir beide Aufenthalte wurde ihm das Doc Mobility Stipendium des SNF zugesprochen.

Alexander Bechtel hat die Kursphase des Doktoratsprogramms in Economics and Finance abgeschlossen.
Er nahm ausserdem an der Global School in Empirical Research Methods teil, die jeweils im Sommer an der
Universitat St.Gallen stattfindet.

Patrick Schaffner ist im Herbstsemester in das Doktoratsprogramm in Economics and Finance eingetreten
und hat die erste Halfte der Kursphase absolviert.

Als studentische Mitarbeitende durften wir dieses Jahr Jishuo Ma und Stefan Matthaei begriissen; Vincent
Kneubiihler hat seine Tatigkeit am Lehrstuhl anfangs Jahr abgeschlossen. Daniel Kubli hat wéahrend fiinf
Monaten am Lehrstuhl mitgeforscht und anschliessend eine Aufgabe bei der SNB iibernommen. Wir heissen
die neuen studentischen Mitarbeitenden herzlich willkommen und wiinschen den ehemaligen alles Gute

und viel Erfolg.
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Jan Wrampelmeyer wird am 1. Februar 2017 an der VU (Vrije Universiteit) Amsterdam eine Stelle als

Associate Professor antreten. Wir gratulieren ihm herzlich und wiinschen ebenfalls viel Erfolg.

2.

2.1

2.1.1

2.1.2

2.1.3

Forschung

Forschungsprojekte (scientific issues in English)

Drittmittelfinanzierte Forschungsprojekte

SNF Market Liquidity of Currencies and Stocks

Despite its importance, little is known about market liquidity of the foreign exchange (FX) market,
and the interaction between market liquidity of currencies and stocks is nearly uncharted territory.
Prof. Ranaldo and Mr. Abdi analyze the suitable data sets to explore testable hypotheses put forward
by the asset pricing and market liquidity theories. The overall goal is to better understand the sources,

channels, and consequences of market illiquidity and illiquidity risk for currencies and stocks.

Sinergia SNF grant

Unsecured and Secured Funding, by M. Di Filippo, A. Ranaldo, J. Wrampelmeyer

We provide the first joint analysis of the secured and unsecured money markets of the euro area using
bank-level data. After the Lehman crisis, two important substitution mechanisms emerge: banks with
higher credit risk offset reductions of unsecured borrowing with secured funding. Riskier banks replace
unsecured lending by granting more secured loans. However, high leverage and reliance on short-term
funding hamper banks' ability to substitute. Moreover, banks enduring money market strains contrib-
ute to the credit crunch. Overall, our findings suggest that the secured segment of the euro money mar-
ket contributes to financial stability, mitigating systemic effects such as short-term funding strains and

contagion.

Forschungsprojekt der Fordervereinigung (Paper)

Fragility of Money Markets, by A. Ranaldo, M. Rupprecht, J. Wrampelmeyer

We provide the first comprehensive theoretical model for money markets encompassing unsecured and
secured funding, asset markets, and central bank policy. In our model, leveraged banks invest in assets
and raise short-term funds by borrowing in the unsecured and secured money markets. We derive how
funding liquidity across money markets is related, explain how a shock to asset values can lead to mu-
tually reinforcing liquidity spirals in both money markets, and show how borrowers' flight-to-safety
and risk-seeking behavior impacts their liability structure. We derive the socially optimal leverage ratio
and funding structure, and show which combination of conventional and unconventional monetary

policies and regulatory measures can reduce money market fragility.

Weitere Forschungsprojekte

Explaining the Failure of the Expectations Hypothesis with Short-Term Rates, by A.
Ranaldo, M. Rupprecht

This paper provides the first systematic study of the temporal and cross-sectional variation in the
risk premium of the expectations hypothesis. Using a unique and comprehensive data set of short-
term European repo rates, we explain the sources and the time variation affecting the risk premium.
Our results from unconditional and conditional analyses show that the expectations hypothesis can-
not be rejected when repos constitute riskless loans. By contrast, the expectations hypothesis is vio-
lated when interest rates are affected by funding risk and collateral risk. Securing loans with safe
collateral and unconventional monetary policy can substantially reduce risk premiums, thus sup-

porting the validity of the expectations hypothesis.
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2.2

2.2.1

A Simple Estimation of Bid-Ask Spreads from Daily Close, High, and Low Prices, by F.
Abdi, A. Ranaldo

To estimate the bid-ask spread, we propose a new method that resembles the Roll measure (1984)
but has some key advantages: it is fully independent of bid-ask bounces and benefits from a wider
information set, namely, close, high, and low prices, which are readily available. Assessed against
other daily estimates, our estimator generally provides the highest cross-sectional and average time-
series correlations with the TAQ effective spread benchmark. Moreover, it delivers the most accurate
estimates for less liquid stocks. Finally, our estimator improves the measurement of systematic li-

quidity risk and commonality in liquidity for individual stocks and sorted portfolios.

Judgement Day: Algorithmic Trading in the Swiss Franc De-pegging, by F. Breedon, L.
Chen, A. Ranaldo, N. Vause

In this project in collaboration with the Bank of England, Prof. Ranaldo analyze a key regulatory
question raised by the rapid growth of algorithmic trading (AT) is the response of such trading in
extreme situations. Using FX data with a precise identification of AT, we show that AT contributed
to deterioration of market quality during the de-pegging of the Swiss franc on January 15, 2015. At
significantly reduced net liquidity supply, increased volatility and worsened price efficiency in the
crucial currency pairs (EURCHF and USDCHF). The opposite applies for human traders. However,

AT sustained the liquidity provision in other currency pairs.

Wissenschaftliche Konferenzen, Forschungsseminare und Workshops

Konferenzen

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:

, Fragility of Money Markets”, (joint paper with M. Rupprecht and J. Wrampelmeyer), EABCN Con-
ference: Asset Prices and the Macro Economy, 24.-25. Juni 2016, Universitit Mannheim.

,Judgement Day: Algorithmic Trading in the Swiss Franc De-pegging”, (joint paper with F. Breedon,
L. Chen, and N. Vause), Cambridge-INET Conference ‘Microstructure of Foreign Exchange Markets’,
19.-21. Mai 2016, University of Cambridge.

Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer:

,Unsecured and Secured Funding”, (joint paper with M. Di Filippo and A. Ranaldo), Maastricht
Workshop on Advances in Quantitative Economics II, 19.-20. Dezember 2016.

,Fragility of Money Markets”, (joint paper with A. Ranaldo and M. Rupprecht), EFMA Annual Meet-
ing, 29. Juni-2. Juli 2016, Basel.

,The Euro Interbank Repo Market”, (joint paper with L. Mancini and J. Wrampelmeyer), AFA
Annual Meeting American Finance Association, Session Euro-area Bank Liquidity, 3.-5. Januar 2016,
San Francisco.

Farshid Abdi:

A Simple Estimation of Bid-Ask Spreads from Daily Close, High, and Low Prices”, (joint paper
with Angelo Ranaldo), Swiss Finance Institute SFI Research Days, 5.-7. Juni 2016, Gerzensee.

2.2.2 Pridsentationen an Forschungsseminaren

Prof. Dr. Angelo Ranaldo

, Fragility of Money Markets”,(joint paper with J. Wrampelmeyer and M. Rupprecht), Research
Seminar bei der Osterreichischen Nationalbank, 13. Mai 2016, Wien.

,,Collateral markets: analytical frameworks”, Roundtable on Collateral Scarcity Premium in EU
Repo Markets at ESMA (European Securities and Markets Authority), 18. Januar 2016, Paris.
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Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer:

. ,Unsecured and Secured Funding”, (joint paper with M. Di Filippo and A. Ranaldo)
Tilburg University, 11. Dezember 2016; Schweizer National Bank, 25. November 2016, Ziirich;
Deutsche Bundesbank, 23. November 2016, Frankfurt.

. ,Fragility of Money Markets”, (joint paper with A. Ranaldo and M. Rupprecht)
Universitat Ziirich, 23. Mai 2016; Seminar beim Geldmarkt Team der Schweizer Nationalbank, 28.
Juni 2016, Ziirich; VU Amsterdam, 3. Juni 2016; Queen Mary University of London, 26. Mai 2016.

2.2.3 Einladungen zu Workshops

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:

. Presentation , The Fragility of Money Markets”, (joint paper with Jan Wrampelmeyer and Matthias
Rupprecht), ECB/IMF Workshop on Money Markets, Monetary Policy Implementation and Market
Infrastructures, 24.-25. Oktober 2016, Frankfurt am Main.

. Discussion of ,,Wholesale Funding Dry-Ups”, HEC Central Banks Workshop on Market Micro-
structure, 30. September 2016, Banque de France Paris.

. Discussion of ,, Are Star Funds Really Shining? Cross-Trading and Performance Shifting in Mutual
Fund Families”, Fifth BIS Research Network Meeting, 26. September 2016, BIS Basel.

. Discussion of ,, Violating the Law of One Price: The Role of Non-conventional Monetary Policy”,
ECB special session of the European Finance Association, 18.—20. August 2016, Oslo.

. Discussion of ,, The New Architecture of OTC Derivatives Markets — a blueprint for other financial
markets?”, Forum for Financial Stability, Deutsche Bundesbank, 7. Juli 2016, Frankfurt am Main.
Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer

. Discussion of ,,Does a Larger Manu Increase Appetite? Collateral Eligibility and Bank Risk Taking”,
ECB/IMF Workshop on Money Markets, Monetary Policy Implementation and Market Infrastruc-
tures, 24.-25. Oktober 2016, Frankfurt am Main.

= Discussion of ,, Wholesale Funding Runs”, EFA 43 Annual Meeting, 27.-20. August 2016, Oslo.

Forschungsseminare am s/bf

Auf Einladung von Angelo Ranaldo

= Albert Menkveld, VU University Amsterdam, 13. Dezember 2016: ,,A Network Map of Information
Percolation”.

= Norman Schiirhoff, HED Lausanne, 29. November 2016: ,Relationship Trading in OTC Markets”

. Markus K. Brunnermeier, Princeton University USA, 16. November 2016: ,, The Euro and the Battle
of Ideas”.

. Diane Pierret, Universitdt Lausanne, 17. Mai 2016: , Lender of Last Resort versus Buyer of Last Re-

sort — Evidence for the European Sovereign Debt Crisis”.

. Erwan Morellec, EPFL Lausanne, 15. Méarz 2016: ,Rollover Traps”.

2.3 Publikationen
2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Mancini, L., Ranaldo, A., Wrampelmeyer, ]. (2016), The Euro Interbank Repo Market, The Review of Financial
Studies, 29(7), 1747-1779.

Ranaldo, A., Rossi E. (2016), Uniform-Price Auctions for Swiss Government Bonds: Origin and Evolution,
SNB Economic Studies, 10/2016.

31



2.3.2 Zeitungsbeitrage und Medienberichte

Ranaldo, A., Tribune des Genéve, ,,La BNS a regagné en indépendance”, 29. Dezember 2015.

Ranaldo, A. und Bechtel, A., HSG Focus 1/2016 — Forschung, ,,Money Markets — The flow of money”, Jan-
uar 2016.

Ranaldo, A., FORMAT.at, Beitrag zum Artikel ,,So profitieren die Schweizer vom starken Schweizer Fran-
ken, SNB gewinnt an Spielraum®, 11. Januar 2016.

Ranaldo, A., Telegiornale SI, , Tagli alla BCE, la Svizzera non deve cambiare politica”, 11. Marz 2016.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Explaining the Failure of the Expectations Hypothesis with Short-Term Rates. A. Ranaldo und M. Rup-
precht, School of Finance Working Paper 2016/19.

Unsecured and Secured Funding. M. di Filippo, A. Ranaldo und ]J. Wrampelmeyer. School of Finance
Working Paper 2016/16.

A Simple Estimation of Bid-Ask Spreads from Daily Close, High, and Low Prices. F. Abdi und A. Ranaldo.
School of Finance Working Paper 2016/04.

Fragility of Money Markets. A. Ranaldo, M. Rupprecht, J. Wrampelmeyer. School of Finance Working Pa-
per 2016/01.

w

. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

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

8,156,8 ,,Economic Scenario Generators & Dependence Model-  Gastreferent Michel Dacorogna,
ling” former SCOR Scientific Advisor,
Ziirich

8,170,1 Monetary Policy and Financial Markets Prof. Dr. Angelo Ranaldo

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

9,150,8 ,,The Regulatory Response to Systemic Risk” Gastreferent Alexandre Kurth,
Finma

10,280,8  , Algorithmic Trading” Gastreferent Jakub Rojcek
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3.2 Dissertationen und Masterarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Abdi Farshid
Bechtel Alexander
Borisenko Dmitry
Cuonz Jan
Rupprecht Matthias
Schaffner Patrick

Yi Li

Essays in Financial Economics

Repo Pricing Puzzle

Essays on Liquidity

Systemic Contingent Claims Analysis
Essays on the Money Market

Money Market Networks

Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Bechtel Alexander
Bournoud Alain
Carron Keith

Hofer Simon

Hoffmann Felix

Kubli Daniel

Reichert Florian
Schaffner Patrick

Wenzel Michael

The Repo Pricing Puzzle
Repo Margin Methodology at LCH.Clearnet Ltd.
Calibration of Bubble Indicators for Foreign Exchange Markets

Schweizer Retail-Banken — Aktuelles Zinsénderungsrisiko und mogliche
Handlungsoptionen

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

Monetary Policy and Long-Term Interest Rates — Evidence from Swiss
Treasury Auctions

Leverage Cycles Driving Asset Prices
Trading Behavior and Network Topology in the Euro Repo Market

Dynamics of Asset Correlation

Alexander Bechtel wurde der LGT-Preis, gesponsert von LGT Capital Partners, fiir den besten MiQE/F-
Abschluss im Jahr 2016 verliehen.
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARKUS SCHMID

Von links: Prof. Dr. Markus Schmid (Lehrstuhlinhaber), Prof. Dr. Felix von Meyerinck (Assistenzprofessor), Beatrix
Kobelt (Sekretariat), Jonas Romer (Assistent), Larissa Karthaus (Assistentin), Prof. Dr. Marc Arnold (Assistenzprofessor)
und Nicolas Kube (Assistent)

I. Lehrstuhl-Uberblick 2016

Das akademische Jahr 2016 wurde im Januar durch ein Forschungsseminar, welches jahrlich zusammen mit
der Universitdt Konstanz durchgefiihrt wird, begonnen und mit dem , Topics in Finance” Seminar, welches
dieses Jahr im Dezember in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehrstuhliibergreifende
Plattform zur Présentation und Diskussion von Forschungsarbeiten von Doktorierenden und Habilitieren-

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

Im Jahr 2016 konnten am Lehrstuhl zahlreiche neue Forschungsprojekte aufgegleist und andere zu Arbeits-
papieren komplettiert und an zahlreichen Seminaren und renommierten Konferenzen (u.a. American Fi-
nance Association (AFA), European Finance Association (EFA) und Financial Intermediation Research
Society (FIRS)) prasentiert werden. Ausserdem amtete Prof. Dr. Markus Schmid neben seiner Tatigkeit als
Herausgeber der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management als Mitglied in den Programmkomi-
tees verschiedener internationaler Konferenzen (u.a. EFA, EFMA, DGF, SGF) und war fiir zahlreiche Fach-
zeitschriften (u.a. Management Science, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Review of Finance) als

Gutachter tétig.

Ausserdem wurden Prof. Dr. Markus Schmid Mittel aus dem Grundlagenforschungsfond (GFF) fiir das
Projekt ,, The Effect of Public Opinion and Peer Pressure on Corporate Board Structure” zugeteilt.

In der Lehre stand das Jahr 2016 im Zeichen der Uberarbeitung verschiedener existierender Kurse (insbe-
sondere des Bachelorkurses , Finance” und des PiF (Ph.D.) Kurses , Corporate Finance”).

1.1 Personelle Anderungen

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind Larissa Karthaus und Jonas Romer als Assistierende sowie
Constantin Charles als wissenschaftliche Hilfskraft. Wir heissen sie herzlich willkommen und freuen uns

iuiber die Zusammenarbeit.

34



2.1
2.1.1

2.1.2

Forschung

Forschungsprojekte

Forderprojekt

Welche Unternehmen tragen die Kosten von ,,Gender-Diversity‘‘ im Verwaltungsrat?

Ziel dieses Projektes ist es zu analysieren, ob bestimmte Unternehmen durch den gesellschaftli-
chen Druck, weibliche Mitglieder in den Verwaltungsrat aufzunehmen, Einbussen in der Qualitat
der Verwaltungsrédte hinnehmen miissen. Sowohl in der Forschung als auch in der Praxis hat die
Diversitat von Verwaltungsriaten im Hinblick auf die Mitgliedschaft weiblicher Personen zuneh-
mend an Interesse gewonnen: Etliche Staaten in Europa kommen einer gesetzlich vorgeschriebe-
nen Mindestquote fiir weibliche Verwaltungsratsmitglieder zunehmend néher oder haben solche
Quoten bereits beschlossen (z.B. Deutschland). Jiingste empirische Untersuchungen legen nahe,
dass die Einfithrung solcher Mindestquoten einen erheblichen Einfluss auf Firmenwerte der Un-
ternehmen in den jeweiligen Landern hat (Ahern und Dittmar, 2012). Die bisherige Forschung
untersucht allerdings vornehmlich Lander bei der Einfithrung gesetzlicher Quoten (z.B. Norwegen
in Ahern und Dittmar, 2012), die ein recht begrenztes Universum an Firmen aufweisen, wahrend

dieses Projekt auf die Untersuchung des erheblich grésseren US-Marktes abzielt.

Ziel des vorliegenden Projektvorschlags ist eine systematische Analyse des gesellschaftlichen
Drucks auf Unternehmen, weibliche Mitglieder in den Verwaltungsrat aufzunehmen. Zur Identi-
fikation des gesellschaftlichen Drucks wird eine umfassende Textanalyse von Zeitungsartikeln
verwendet. Ausserdem wird ein Panel-Datensatz erstell, der US-Unternehmen im S&P1500 Index
iiber den Zeitraum 2000 bis 2013 und fast 200’000 Verwaltungsrate umfasst. Fiir diese Stichprobe-
wird ein einmaliger Datensatz erhoben, welcher umfangreiche Informationen zur Arbeitserfah-

rung, Ausbildung, Armee und sozialen Aktivititen und Mitgliedschaften enthalt.

Damit werden u.a. folgende konkreten Forschungsfragen adressiert: i) Besteht ein Zusammenhang
zwischen dem gesellschaftlichen Druck, weibliche Mitglieder in den Verwaltungsrat aufzunehmen
und der tatsachlichen Besetzung von Verwaltungsratspositionen? ii) Wie unterscheidet sich ein sol-
cher Zusammenhang im Querschnitt (also Governance Struktur, Lage des Unternehmens, Grosse,
etc.)? iii) Ist der Talent-Pool fiir weibliche Aufsichtsratsmitglieder begrenzt, was fiir Unternehmen,
die sich zu einem spéteren Zeitpunkt qualifizierte Mitglieder sichern, stiarkere Nachteile nach sich

ziehen wiirde? Falls ja, welche Unternehmen sind negativ betroffen und wie hoch sind diese Kosten?

GFF Projekt: The Effect of Public Opinion and Peer Pressure on Corporate Board
Structure

Dieses GFF-Projekt baut direkt auf dem Forderprojekt ,, Welche Unternehmen tragen die Kosten von
,Gender-Diversity” im Verwaltungsrat?” auf. Beide Projekte verwenden die gleiche Datenbasis und
werden voraussichtlich zu einer wissenschaftlichen Arbeit zusammengefiihrt. Ziel dieses Projektes
ist es zu untersuchen, ob offentlicher Druck (gemessen anhand von Zeitungsartikeln und erlassenen
Regulierungen) und , Peer Pressure” (also impliziter Druck durch Aktionen und Anpassungen bei
Konkurrenzunternehmen) Verwaltungsratsernennungen beeinflussen. Ein zentrales Verwaltungs-
ratscharakteristika ist dabei das Geschlecht, da dieses i) eines der in der Offentlichkeit meistbeachte-
ten und am kontroversesten diskutierten Charakteristika und ii) auch einfach zu messen ist. Bishe-
rige Ergebnisse aus dem Forderprojekt zeigen, dass der Prozentsatz an weiblichen Verwaltungsréaten
bei Neuernennungen in den letzten Jahren tatsichlich zugenommen hat. Im Rahmen des For-
schungsprojekts werden wir nun untersuchen, ob diese Neuernennungen von weiblichen Verwal-
tungsraten sich in der Qualitét (gemessen anhand verschiedener in der Forschung als positiv bzw.
wertvermehrend dokumentierte Verwaltungsratscharakteristika) unterscheiden. Dies gibt Auf-
schluss tiber die Verfiigbarkeit von weiblichen Verwaltungsréaten und die Effizienz des Verwaltungs-

rats-Arbeitsmarkts. Das Projekt will vorwiegend folgende drei Beitrage zur existierenden Literatur

35



(und unserem Wissen beziiglich Effizienz und Arbeitsmarkt von Verwaltungsréten) leisten: 1) Kann
offentlicher Druck (durch Medien oder Entscheidungen bei Konkurrenzunternehmen) den Effekt
von Regulation substituieren? 2) Hat der Druck ein bestimmtes Charakteristika zu beriicksichtigen
(z.B. Geschlecht) einen signifikanten Einfluss auf andere wiinschenswerte Verwaltungsratscharakte-
ristika? Konkret: Senkt eine solche ,,Nebenbedingung” die generelle Qualitdt von Verwaltungsrédten
in signifikanter Weise? 3) Welche Unternehmen reagieren zuerst auf solch impliziten Druck? Profi-
tieren diese Unternehmen relativ zu ihren Konkurrenzunternehmen von einer frithen Anpassung?

Welche Unternehmen tragen die (potentiellen) Kosten von Regulierungen?

2.1.3 Weitere Forschungsprojekte

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen

. zur langfristigen Performance von IPOs.

= zu den Ursachen und Konsequenzen von Staggered /Classified Boards.

= zum Zusammenhang zwischen Ausschiittungspolitik und Aktienbesitz von CEOs.

= zur Erklarung von Neuverhandlungen des Fremdkapitals.

= zum Einfluss von Berichterstattung iiber Verwaltungsratsernennungen auf Ankiindigungsrenditen.
. zur gegenseitigen Beeinflussung von Unternehmen bei der Erstellung von Gewinnriicklagen.

. zum Wert von Managernetzwerken.

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vortrige

2.2.1 Prasentation von Arbeiten

Prof. Dr. Markus Schmid:

. American Finance Association Annual Meeting, San Francisco

. Fourth ECCCS Workshop on Governance and Control, Université de Lille

= SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research , Ziirich
= 78. Jahrestagung des VHB, TUM School of Management

. Annual Meeting of the European Financial Management Association, Basel (2 Arbeiten)
. European Finance Association Annual Meeting, Oslo

. Annual Meeting of the German Finance Association, Bonn

. Concordia University, Montréal

n Universitat zu Koln

" Strathclyde University, Glasgow

. Technische Universitat Munich

Prof. Dr. Marc Arnold:

= Financial Intermediation Research Society (FIRS) Conference, Lissabon
. World Finance Conference, New York

. DGEF Conference, Bonn

= EUROFIDAI Finance, Paris

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften

Hoechle, D., Ruenzi, S., Schaub, N., Schmid, M.: The Impact of Financial Advice on Trade Performance
and Behavioral Biases, Review of Finance, forthcoming.

2.3.2 Neue Arbeitspapiere

V. Meyerinck, F., Nielsen, K.: Executive Networks and Firm Value: Evidence from Sudden Deaths.
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2. Lehre

w

.l Lehrveranstaltungen an der HSG Lehrveranstaltungen an der HSG

5110,3 Finance: Independent Studies Prof. Dr. Felix von Meyerinck

5,110,8 , Finance & Governance @ Hilti” Gastvortrag Franz Wirnsberger

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

8,162 Corporate Finance Management (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid

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

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

9,190,8 ,Banking Valuation” (MBF) Gastvortrag Nurten Erdogan

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

Karthaus Larissa Essays on Initial Public Offerings and Corporate Finance

Kube Nicolas Bargaining Power of Debt and Equity Holders and Conflicts of Interests
in Corporate Finance

Romer Jonas Natural Language Processing and Sentiment Analysis in the Context of
Financial News

37



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

Arnold Adrian

Binder Sebastian

Blum Dragan

Ceccarelli Marco

Ege Petter

Ehrsam Dominik

Fels Rebecca
Karthaus Larissa
Korner Markus

Ledergerber Yves

Marcos Gregory

Markowitz Maja
Mengotti Marco
Nuslova Alice

Romer Jonas

Staub André-Frédéric
Tibbe Maurice

Vogt Lukas

Yalcin Sesar

Transparency Trend in Private Banking — Empirical Analysis of Winners
and Losers from a Swiss Perspective

Stock Return Predictability of Multiples in Crisis Periods
Aktienauswahl anhand fundamentaler Kennzahlen auf dem Schwei-
zer Aktienmarkt

Bond Returns and Credit Default Swaps of Banks' Seasoned Equity
Offerings

Earnings Response Coefficients — Evidence from the Oslo Stock Ex-
change

Pricing von strukturierten Produkten in Deutschland: Einfluss der
Einfithrung einer Issuer Estimated Values

Debt Covenants and Credit Risk
Do IPOs Underperform in the Long Run?
CEO Power and Managerial Entrenchment — Empirical Evidence

The Role of Culture in Contracting — Evidence from the European
Syndicate Loan Market

The Stockholder-Bondholder Conflict in Corporate Spin-offs — An Em-
pirical Analysis of Stock Prices and Credit Default Swap Spreads
around Spin-off Announcements

Dividend Policy in Switzerland

Explaining the Pricing of Contingent Convertible Bonds
Impact of Divestiture Programs on Stock Returns

News Tone Around Director Announcements

Pricing of Calendar Spread Options in Agricultural Markets
Supervisory Board Characteristics of German Listed Firms
Announcement Returns upon Director Appointments

Active Management of Fixed Income Portfolios — Is tracking Error a
Reliable Indicator for Excess Returns

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Teicht Philippe

Von Rhein Maximilian

Real Option Valuation — Models and Application

Corporate Acquisitions by Chinese Investors in Germany, Austria and
Switzerland
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CHAIR OF PROF. PAUL SODERLIND, PH.D.

(assistant).

l. Chair-Overview

Ekaterina Serikova, M.A. in Economic Policy from the Central European University in Budapest and

now in her 5th Semester in PiF at the University of St.Gallen, joined as assistant in September 2016.

Luc Davie, M.A. in Financial Economics from Panthéon-Sorbonne University in Paris, joined as assistant
after completion of traineeship at the European Securities and Markets Authority and start of the PiF

program.

Céline Kharma is at the University of Maryland (Prof. Albert Kyle at the University of Maryland and
Prof. Terrence Hendershott at Berkeley) for a one year stay.

Melk Bucher is at Columbia University (Prof. Robert Hodrick) for a one year stay.

Florian Weigert, Ph.D. moved on to become Executive Director of the MBF program at the University of
St.Gallen.

2. Research

2.1 Research projects

= Sdderlind, Paul; Dahlquist, Magnus & Martinez, José Vincente (2016), Individual Investor

Activity and performance. [Forthcoming in Review of Financial Studies]

In this paper Prof. Paul Soderlind and co-authors examine the link between the activity of individ-
ual investors in Sweden's Premium Pension System and performance of their portfolios. Investors
are sorted into categories of activity, as measured by the number of fund changes over the full
sample period. The study shows that active investors earn significantly higher returns in economic
and statistical terms than inactive investors (also when controlling for investor-specific character-
istics and adjusting returns for usual risks), and that the relation is causal. A closer look is taken
at active investors. First, average returns of the portfolios selected by investors are compared to
returns of the discarded portfolios: the fact that the former are higher is evidence that active inves-
tors do smart fund picking. Second, active investors go for past winners (more than less active
investors) when making portfolio changes. Third, it is fund selection and not market timing that
is decisive for investors' performance. The overall conclusion that is drawn is that active investors
tend to pursue strategies taking advantage of short term persistence in fund performance. In con-
trast, investors resorting to services of financial advisors are not found to significantly under- or
overperform in spite of an elevated activity. In the final part of the paper the authors show how
activity, while beneficial for some investors, can lead to extreme flows out of/into mutual funds
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2.2

and affect funds' net asset values negatively for all investors. Financial advisors, by contributing

to coordinate investments and redemptions, are claimed to exacerbate these negative effects.

Mirkov, Nikola; Pozdeeyv, Igor & Soderlind, Paul (2016), Toward Removal of Swiss Franc
Cap: Market Expectations and Verbal Interventions. Working Paper. SoF-HSG,
St.Gallen.

The Swiss National Bank (SNB) was defending the minimum exchange rate of 1.20 Swiss Francs per
EUR for more than four years since mid-2011, which eventually resulted in inflating the balance sheet
of the regulator to levels likely to "endanger the monetary policy mandate." Prof. Paul Séderlind, Igor
Pozdeev (University of St. Gallen) and Nikola Mirkov (SNB) investigate the credibility of this com-
mitment just before the SNB decided to denounce it. They model expectations that the market par-
ticipants built about future levels of the exchange rate by using risk-neutral densities of EURCHF
extracted from available option prices. The authors find that the time dynamics of uncertainty and
skewness derived from the extracted densities remained stable --- and were generally consistent with
a high credibility of the national bank's commitment. The authors go on to investigate the factors
which influenced these measures and conclude that, other things (such as market volatility and li-
quidity) being equal, verbal expression of support of the minimum exchange rate policy (e.g. prom-
ises to "defend [it] with utmost determination") helped reducing the uncertainty about future ex-
change rate levels and slightly shift expectations towards the appreciation of the Swiss franc. This
effect is found to have on average lasted several days after each speech. Finally, spot markets provide
further support for the final conclusion of the paper: liquidity patterns measured by the average bid-
ask spreads across many different currency pairs remained stable days and hours before the an-

nouncement, an indication that the market participants did not expect the abandonment of the cap.

Scientific Conferences and Lectures

2.2.1 Presentation of Papers

Céline Kharma: , Arbitrage in Gold Exchange Traded Funds”, Energy and Commodity Finance conference
at ESSEC in Cergy, France.

Nina Karnaukh: , The Dollar Ahead of FOMC Target Rate Changes”, Central Bank Governance And Over-
sight Reform: A Panel Discussion in Washington DC, USA; Macro-Finance Society Meetings in Chicago,

USA; European Finance Association Meetings in Oslo, Sweden; Market Microstructure and High-Frequency

Data Workshop in Chicago, USA; American Finance Association Meetings in San Francisco, USA.

Melk Bucher: , Conditional Currency Hedging” (with Angelo Ranaldo) EFMA 2016 Annual meetings, Basel.

3. Teaching

3.1 Teaching at the University of St.Gallen
7,315 Theory of Finance (MiQE/F) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
8,154 Financial Econometrics (MBF) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
9,334 Empirical Finance (PiF and PEF) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.

40



3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s theses

3.2.1 Dissertations

Ongoing Dissertations

Bolotin Grigory

Bucher Melk
Davie Luc
Dietrich Felix
Gehrer Martin
Karnaukh Nina
Kharma Céline
Pozdeev Igor

Serikova Ekaterina

Accomplished Dissertation

Carl Ulrich

3.2.2 Master’s theses

Alizadeh Kianoush
Bosio Vittorio

Cossu Ivan

Mayer Nikolas

Meichtry Pascal

Ochsner Fabian
Schmid Nicolas

Stehli Alfred

Venus Nicole

Waldburger Fiona

3.2.3 Bachelor’s theses

Agarwal Rajat

Caprez Roman

Pfister Marvin

Essays on Economic Value of Analysts” Forecasts in a Mean-Variance Per-
spective

Essays on Exchange Rates, Equity Risk and Investor Sentiment
TBD

Investment Strategies in Currency Markets

TBD

Essays on Exchange Rates, Liquidity and Monetary Policy

The Microstructure of Exchange Traded Funds

TBD (presumably Essays on Asset Pricing and Exchange Rates)

Essays on Market Microstructure, Investor Behavior and Market Design

Essays in Equity Portfolio Management

Impact of International Sanctions on the Inflation Rate in Iran
Top-Down Asset Allocation on the S&P Global 1200

Testing Semi-Strong Efficiency — Evidence from In-Running Soccer
Handicap Betting Markets

GDP Forecasting for European Countries Using VAR Model Combina-
tions and Averaging

The Impact of Foreign Monetary Policy on Financial Variables in Switzer-
land

Mutual Fund Trading and Cross-Sectional Mispricing
Time-Varying Performance of Various Hedge Fund Strategies

Empirical Mode Decomposition in the Context of Technical Analysis —a
Performance Evaluation

Time Variation in Housing Dynamics — Exploring Property Price
Developments Using a Time-Varying Parameter VAR

Durability of Fixed Exchange Rate Regimes: a Survival Analysis with
Trade Variables

An Evaluation of Smart Beta Strategies and their Factor Exposure under
Time Varying Market Phases

Analysis of the Structural Development of the Swiss Export Sector in Or-
der to Discuss the Change of its Exchange Rate Sensitivity — Comparison
between 1996 and 2014

Die Profitabilitat der Candlestick-Analyse im Schweizer Aktienmarkt
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Schwitalla Mike Entwicklung und Optimierung eines Intraday FX Handelssystems

Tinguely Thierry Statistical Arbitrage Trading Strategies Applied to the US Financial Stocks
within a High-Frequency Framework
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