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DIREKTION 

 

 

Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor für Finance an der Universität 

St.Gallen und Dekan der School of Finance. Davor war er Assistenzprofessor an der 

University of California in Berkeley, Dozent an der Universität St.Gallen und Visiting 

Fellow an der New York University. Zudem war er mehrere Jahre in der Beratung 

tätig. Manuel Ammann studierte Informatik an der Simon Fraser University in Kanada 

und promovierte anschliessend mit höchster Auszeichnung an der Universität St.Gal-

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

gen hauptsächlich in den Bereichen derivative Finanzinstrumente, Asset Manage-

ment, Finanzmärkte und Risikomanagement. Er ist Verwaltungsratspräsident der Algofin AG, St.Gallen 

und Mitglied des Verwaltungsrats bei der St.Galler Kantonalbank AG. Ferner wirkt er als Gutachter für 

verschiedene Konferenzen und Fachzeitschriften. An der HSG ist er zudem Programmverantwortlicher 

für den Master of Arts in Banking und Finance und Mitglied verschiedener Kommissionen und geschäfts-

leitender Ausschüsse von Instituten.  

 
Prof. Dr. Martin Brown ist ordentlicher Professor für Bankwirtschaft an der Uni-

versität St.Gallen. Davor war er Ökonom bei der Schweizerischen Nationalbank (SNB) 

und Assistenzprofessor für Finance an der Universität Tilburg. 

Im Rahmen seines Lehrdeputats hält er Vorlesungen auf Bachelorstufe zum Thema 

„Monetary Policy and International Finance“ und auf Masterstufe zu den Themen  

„Financial Institutions“ und „Behavioral Finance“. Auf der Doktoratsstufe bietet er ein 

Seminar zum Thema „Topics in Financial Intermediation“ an. 

Die Forschungsschwerpunkte von Martin Brown liegen in den Bereichen Finanzinter-

mediation, Finanzentscheidungen von Privathaushalten und Organisationsökonomie. Seine Arbeiten 

wurden unter anderem in Econometrica, Economic Journal, Journal of the European Economic Association, Man-

agement Science, Review of Finance, Journal of Financial Intermediation und Journal of Money, Credit and Banking 

publiziert. Prof. Brown unterhält Forschungskooperationen mit inländischen und ausländischen Policy-In-

stitutionen (Schweizerische Nationalbank, Österreichische Nationalbank, EBRD). Zudem ist er als wissen-

schaftlicher Berater im Bereich Finanzsektorentwicklung und Financial Literacy tätig, ist Mitherausgeber 

der Zeitschrift Swiss Journal of Economics and Statistics und Vorstandsmitglied des Vereins FinanceMission. 

 
Prof. Dr. Roland Füss ist Ordinarius für Real Estate Finance an der Universität 

St.Gallen. Nach seiner Promotion habilitierte er am Lehrstuhl für Banken und Fi-

nanzwirtschaft sowie am Lehrstuhl für Angewandte Ökonometrie zum Thema „Essays 

on Alternative Investments and the Political Economy of Stock Markets“ an der Albert-

Ludwigs-Universität in Freiburg, Deutschland. Vor seinem Ruf an die Universität 

St.Gallen hatte er den Lehrstuhl für Asset Management an der EBS Universität für 

Wirtschaft und Recht in Wiesbaden inne. Zudem ist er Research Associate am Zentrum 

für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim. Roland Füss ist Mitglied 

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

Bereichen Immobilienfinanzierung und -ökonomie, Empirical Asset Pricing, Risikomanagement sowie 

Angewandte Finanzmarktökonometrie. Seine Arbeiten wurden unter anderem in den Fachzeitschriften 

Review of Finance, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Journal of Money, Credit and Banking, Journal 

of Economic Dynamics and Control, Journal of Banking and Finance, Public Choice und Real Estate Economics 

veröffentlicht.  
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Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl für Finanzen und systemisches 

Risiko. Die Europäische Zentralbank hat ihm die "Wim Duisenberg Fellowship" ver-

liehen und er ist wissenschaftlicher Berater für internationale Institutionen wie die 

Bank of England und das European Money Market Institute. 

Seine Forschungsgebiete sind Systemrisiken, Market Microstructure, International  

Finance, Asset Pricing und Geldpolitik. Auf diesen Gebieten hat er viele Aufsätze  

in zahlreichen wissenschaftlichen Zeitschriften veröffentlicht, u.a. in Journal of Finance, 

Review of Financial Studies, Review of Finance, Journal of Money Credit and Banking, Journal 

of Financial & Quantitative Analysis, Journal of Banking and Finance, Journal of Interna-

tional Money & Finance, Journal of Empirical Finance und European Journal of Finance.  

Bevor er an die Universität St.Gallen kam, war er mehrere Jahre als wirtschaftlicher Berater tätig und 

Mitglied des Managements der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Weitere Berufserfahrung konnte 

er als Gastökonom bei der Federal Reserve in New York, sowie während mehreren Jahren in der Asset 

Allocation und im Risikomanagement im Banking-Bereich sammeln.  

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universität Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an der 

Universität Fribourg und war Gastforscher an der New York University Stern School of Business. An der 

Universität Aarhus war er Gastprofessor und an den Universitäten Fribourg und Zürich hat er mehrere 

Vorlesungen gehalten. 2010 hat er sich an der Universität Zürich habilitiert und ist dort weiterhin als Pri-

vatdozent tätig. Die Universität Zürich hat Angelo Ranaldo im Oktober 2017 die Titularprofessur verliehen. 

 
Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor für Unternehmensfinanzierung an der 

Universität St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften mit Schwerpunkten in 

Unternehmensfinanzierung, Finanzmarkttheorie und internationalen Wirtschaftsbe-

ziehungen an der Universität Basel, an welcher er 2004 mit einer Dissertation über 

Managerentschädigungen und Corporate Governance promovierte. Nach einem For-

schungsjahr an der Leonard N. Stern School of Business der New York University und 

einjähriger Oberassistenz am Institut für Finanzmarkttheorie der Universität Basel, 

war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am s/bf der Universität St.Gallen, wo er 

im Frühjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius für Unternehmensfinanzierung an der 

Universität St.Gallen war er Inhaber der Stiftungsprofessur für Corporate Governance an der Universität 

Mannheim. Seine wissenschaftlichen Interessen liegen in den Bereichen Empirische Corporate Finance, 

Corporate Governance und Performance-Messung. Seine Arbeiten wurden unter anderem in Journal of 

Financial Economics, Review of Finance, Journal of Financial Intermediation und Journal of Banking and Finance 

veröffentlicht. Er war von 2010 bis 2012 Co-Editor und seit 2012 ist er Managing Editor der Zeitschrift 

Financial Markets and Portfolio Management. 

 
Prof. Paul Söderlind, 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 be-

came an Associate Professor at the Stockholm School of Economics, a position he 

would hold until 2002. Prof. Paul Söderlind is a member of the research council of the 

Swiss National Science Foundation. His research interests are asset pricing, monetary 

policy and forecasting. 

 

 

 
Frau Pascale Bornhauser  

Administrative Institutsleitung 
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Kontakt 

 

 

Lehrstuhlinhaber: 

 

Prof. Dr. Manuel Ammann, Lehrstuhl für Finance 

Sekretariat Frau Marion Stadelhofer 

+41 71 224 70 80 

 

Prof. Dr. Martin Brown, Lehrstuhl für Bankwirtschaft  

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

+41 71 224 70 42 

 

Prof. Dr. Markus Schmid, Lehrstuhl für Unternehmensfinanzierung 

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

+41 71 224 70 42 

 

Prof. Dr. Roland Füss, Lehrstuhl für Real Estate Finance 

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

+41 71 224 70 42 

 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo, Lehrstuhl für Finance and Systemic Risk 

Sekretariat Frau Christina Ihasz-Riedener 

+41 71 224 70 10 

 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D., Lehrstuhl für Finance 

+41 71 224 70 00 

 

 

Administrative Institutsleitung: 

 

Frau Pascale Bornhauser  

+41 71 224 70 00 

 

 

Schweizerisches Institut für Banken und Finanzen (s/bf-HSG) 

der Universität St.Gallen 

Unterer Graben 21 

9000 St.Gallen 

 

+41 71 224 70 90 

pascale.bornhauser@unisg.ch 

www.sbf.unisg.ch 

  

mailto:pascale.bornhauser@unisg.ch
http://www.sbf.unisg.ch/
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GESCHÄFTSLEITENDER AUSSCHUSS 

des Schweizerischen Instituts für Banken und Finanzen der Universität St.Gallen (s/bf-HSG)  

 
 

 

Präsident 

   

 

 

Prof. Dr. Karl Frauendorfer 

Institut für Operations Research 

und Computational Finance  

ior/cf-HSG 

 

  

 

Mitglieder 

   

 

Prof. Dr. Urs Bertschinger 

Lehrstuhl für Privat-, Handels- 

und Wirtschaftsrecht 

Law School-HSG 

 

 Roland Ledergerber 

lic.oec.  

St.Galler Kantonalbank  

St. Gallen 

 

 

 

Prof. Dr. Peter Leibfried 

Institut für Accounting,  

Controlling und Auditing  

ACA-HSG 

 Dr. Thomas Moser 

Schweizerische Nationalbank 

Zürich 

 Dr. Urs Rüegsegger 

Six Group 

Zürich 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dr. Stephan A. Zwahlen 

Maerki Baumann & Co. AG 

Zürich 
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MITGLIEDER DER FÖRDERERVEREINIGUNG  
Stand Januar 2018 

 

 

Vereinigung zur Förderung des Schweizerischen Instituts für Banken und Finanzen der Universität 

St.Gallen (s/bf-HSG) 

 

Über Förderbeiträge werden Forschungsaktivitäten begabter Nachwuchswissenschaftler/Innen und 

Projekte unseres Instituts unterstützt. 

 

Wir danken den Mitgliedern herzlich für ihren wertvollen Beitrag. 
 
acrevis Bank AG 

Dr. Michael Steiner 

Marktplatz 1, 9000 St.Gallen 

 
Bank Julius Bär AG  

Roberto Küttel  

Postfach, 8010 Zürich 

 
Credit Suisse AG  

Dr. Manuel Rybach  

Bleicherweg 7, 8070 Zürich 

 
Deutsche Bank (Schweiz) AG 

Peter Hinder 

Prime Tower, Hardstrasse 201,  

8005 Zürich 

 
Ernst & Young Ltd.  

Prof. Dr. Andreas Blumer (Revisor)  

Maagplatz 1, 8010 Zürich 

 
Graubündner Kantonalbank 

Alois Vinzens 

Postfach, 7002 Chur 

 
Maerki Baumann & Co. AG 

Dr. Stephan Zwahlen (Präsident)  

Dreikönigstrasse 6, 8002 Zürich 

 
Migros Bank AG 

Dr. Harald Nedwed 

Seidengasse 12, 8021 Zürich  
 

PwC  

Beat Rütsche (Revisor) 

Vadianstrasse 25a / Neumarkt 5  

9001 St.Gallen 

 

Raiffeisen Schweiz 

Roland Schaub 

Postfach, 9001 St.Gallen 
 

Schaffhauser Kantonalbank 

Martin Vogel 

Vorstadt 53, 8201 Schaffhausen 

 
Schweizerische Nationalbank 

Peter Schoepf 

Postfach, 8022 Zürich 

 
St.Galler Kantonalbank 

Roland Ledergerber (Vorstand)  

St. Leonhardstrasse 25, Postfach 92  

9001 St.Gallen 

 
Thurgauer Kantonalbank 

Heinz Huber 

Bankplatz 1, 8570 Weinfelden 

 
UBS Switzerland AG 

Anton Simonet (Vorstand) 

Talacker 24, Postfach  

8098 Zürich 

 
Verband Schweizer Kantonalbanken 

Hanspeter Hess 

Wallstrasse 8, 4002 Basel 

 
Zuger Kantonalbank 

Pascal Niquille 

Baarerstrasse 37, Postfach 1158 

6001 Zug 
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FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT 

(FMPM) 
 

 

Professor Dr. Markus Schmid ist Editor der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management. Die 

operative Leitung der Redaktion liegt seit Februar 2016 bei Larissa Karthaus. 

 

In der vierteljährlich erscheinenden Zeitschrift werden Artikel veröffentlicht, 

die aktuelle Forschungsthemen der Bereiche Finanzmärkte, Portfoliotheorie, 

Asset Management, Corporate Finance, Corporate Governance, Alternative In-

vestments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmärkte 

behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener 

internationaler Universitäten, Forschungszentren und auch aus der Praxis  

verfasst. Zusätzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen, Kom-

mentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen pu-

bliziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft für Fi-

nanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hochschullehrern 

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

Zeitschrift wird von Springer verlegt.  
 

Für die besten in FMPM publizierten Artikel werden zwei Preise verliehen. Der „FMPM Best Paper Award“ 

in Höhe von 4000 Franken wird für den besten akademisch ausgerichteten Artikel vergeben. Die Preisträger 

des Jahres 2016, welche im Rahmen der jährlichen Tagung im März 2017 prämiert wurden, sind Regina M. 

Reinert (Universität St.Gallen), Florian Weigert (Universität St.Gallen) und Christoph H. Winnefeld (Hoch-

schule Trier) mit ihrem Artikel „Does Female Management Influence Firm Performance? Evidence from  

Luxembourg Banks“. Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr für den besten praxisorientierten Artikel 

vergeben. Dieser Preis ist mit 4000 Franken dotiert und wird von der ZKB gestiftet. Der Preis des Jahres 

2016 ging an Frau Kremena Bachmann (Universität Zürich) und Herrn Thorsten Hens (Universität Zürich) 

für ihren Artikel: „Is there Swissness in Investment Decision Behavior and Investment Competence?“. 

 

Die in der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management publizierten Artikel werden von verschie-

denen Datenbankanbietern indexiert. FMPM ist in E-JEL, EBSCO, ECONIS, EconLit, JEL on CD, Journal of 

Economic Literature, Research Papers in Economics (RePEc) und SCOPUS präsent. Die Arbeit der Autoren ge-

niesst somit eine weite internationale Verbreitung, was zur Attraktivität von Financial Markets and Portfolio 

Management als Plattform für die Publikation von hochwertigen Forschungsarbeiten beiträgt.  

 

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

 

 

 

  

http://www.fmpm.ch/
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MASTER OF ARTS IN BANKING AND FINANCE  

(MBF-HSG) 
 

 

Der Master in Banking and Finance (MBF) hat sich auch in diesem Jahr ausgezeichnet entwickelt. Insgesamt 

115 Studierende haben den MBF erfolgreich abgeschlossen und 133 Studierende haben das Programm im 

September 2017 begonnen. Geleitet wird der MBF von Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer Direktor 

und Prof. Dr. Florian Weigert als administrativer Programmleiter. Unterstützt im Programm-Management 

werden sie von der MBF-Koordinatorin Lea Bühler, den Doktoranden Simon Straumann, Sebastian Fischer, 

Alexander Cochardt und Mathis Mörke sowie den studentischen Mitarbeitenden Alois Weigand und Mar-

tina Gromo. 
 

 
MBF Intake 2017, September 2017 

 

Platzierung weiterhin unter den Top 10 im Financial Times Ranking 2017 

Gemäss Ranking der Financial Times gehört der MBF weiterhin zu den weltweit zehn besten Masterpro-

grammen in Finance. Dabei führt der MBF wie bis anhin die Liste der Finance-Programme in der Schweiz 

und im deutschsprachigen Raum an. Einen grossen Einfluss auf das Spitzenranking des MBF hat die Tatsa-

che, dass gemäss Umfrage1 unter den AbsolventInnen, alle Studierenden innerhalb von drei Monaten nach 

Studienabschluss eine attraktive Vollzeitbeschäftigung gefunden haben, was den MBF zu einem der erfolg-

reichsten Masterprogramme auf dem Arbeitsmarkt macht.  

 

Gastprofessoren und besondere Lehrveranstaltungen 

Im Frühlingssemester 2017 besuchte uns Prof. Dr. Yakov Amihud von der New York University und unter-

richtete den Kurs „Mergers & Acquisitions“. Zusätzlich hatten die MBF Studierenden auch 2017 wieder die 

Möglichkeit, Lehrveranstaltungen im Ausland zu belegen. Im Frühjahrssemester 2017 fand der Kurs 

„Asia Compact - Private Equity“ von Prof. Dr. Stefan Morkötter am HSG Campus in Singapur statt, der 

Kurs „Quantitative Asset Management“ von Dr. Michael Verhofen in Frankfurt und der Kurs „Commodi-

ties“ von Dr. Bernd Brommundt in London. Weiterhin wurden im Frühjahrs- und Herbstsemester 2017 die 

MBF Research Seminare im Hotel Mercure in Bregenz abgehalten. Diese zweitätigen, fächerübergreifenden 

Forschungsseminare im Ausland gehören zum Wahlpflichtprogramm des MBF und müssen von allen Stu-

dierenden mindestens einmal in ihrem Curriculum absolviert werden.  

 

Neues Zulassungsreglement 

Für den September 2018 werden wieder etwa 130 neue Studierende erwartet. Zukünftig soll sich die Zahl der 

Neueintritte bei ungefähr 120-130 Studierenden pro Jahrgang einpendeln. Dazu trat ab dem 1. August 2017 

das neue MBF-Zulassungsreglement2 in Kraft, welches der Programmleitung einen grösseren Entscheidungs-

spielraum im Zulassungs-Prozess gewährt. 

                                                      

1 Umfrage unter den Absolventen des Jahres 2016 mit einer Rücklaufquote von 91%.  
2 Zulassungsreglement für das spezialisierte Masterprogramm „Master in Banking and Finance (MBF)“ vom 02. Mai 2017, 

https://www.unisg.ch/de/studium/zulassungundanmeldung/zulmasterstufe/mbf.  

https://www.unisg.ch/de/studium/zulassungundanmeldung/zulmasterstufe/mbf
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Veranstaltungen im MBF 

 

MBF Alumni Dinner 

Im März 2017 folgten mehr als 120 Alumni der Einladung des MBF-Programms und der MBF-Alumni ans 

MBF Alumni Dinner ins Zunfthaus zur Waag in Zürich. Das MBF Alumni Dinner etabliert sich immer mehr 

zu einem jährlichen Fixpunkt im MBF-Programm, an welchem die Vernetzung und der persönliche Austausch 

unter den MBF Alumni und zwischen dem Programm-Management und den Alumni im Vordergrund stehen. 

  
MBF Alumni Dinner im Zunfthaus zur Waag am 2. März 

2017. 

Der MBF-Alumni Vorstand 2017 (von links): Dr. Otto Huber, 

Lutz Preussler, Dr. Teddy Amberg, Danielle Brasselle, René 

Dubois, Dr. Andreas Mattig. 

MBF Integration Days 

Das akademische Jahr 2017 startete Anfang September wieder mit einem Programm-Höhepunkt, den MBF 

Integration Days. Die MBF Integration Days sind eine Folge von exklusiven Veranstaltungen, mit dem Ziel, 

die neu eintretenden Studierenden optimal auf das MBF-Programm vorzubereiten. Umgesetzt wurde dieses 

Ziel diesmal mit Fachvorträgen von Martin Blessing (Präsident UBS Schweiz) und von Dr. Beat Mathys (Part-

ner, BommerMathys Rechtsanwälte), einem Besuch bei der Credit Suisse in Zürich, einer Schnitzeljagd durch 

das historische St.Gallen, einer Einführung in die Finance-spezifischen Career und Corporate Services an der 

HSG, dem Lösen einer anspruchsvollen Fallstudie in Gruppen über alle vier Tage hinweg sowie einem Social 

Event zum Abschluss in der Campusbar. Die aktive Präsenz an allen vier Tagen und die erfolgreiche Präsen-

tation der Fallstudie sind für das Bestehen der Integration Days verpflichtend. 

  
Martin Blessing (Präsident UBS Schweiz) im Gespräch mit 

MBF-Studierenden während den MBF Integration Days 2017. 

Didier Denat (Head Corporate & Investment Banking, Credit 

Suisse) hält einen Vortrag im St. Petersforum in Zürich an 

den MBF Integration Days 2017. 

MBF Startevent 

Zum Auftakt in die Vorlesungszeit fand in der ersten Semesterwoche die mittlerweile traditionelle Schifffahrt 

auf dem Bodensee mit dem gesamten Intakte 2017 sowie dem MBF Team statt. Neben einem festlichen Dinner 

wurden hier die Fellowship-Gewinner des Jahrgangs 2017 ausgezeichnet.  
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Fellowship-Gewinnerinnen geniessen die Schifffahrt nach dem 

anstrengenden Studienstart, September 2017. 

 

MBF-Studierende mit Prof. Dr. Manuel Ammann im Gespräch, 

September 2017.  

Übrige Events 

Zu den zahlreichen weiteren Events in diesem Jahr zählten (in chronologischer Abfolge) die Master Gradu-

ation Days im Frühjahrs- und Herbstsemester, vier Student Get-togethers, die Career Workshop Series mit 

Recruiting-Experten der UBS und dem Career Service Center (CSC) der Universität St.Gallen, die Career Power 

Days in Zusammenarbeit mit dem SIM-Programm und dem CSC, die HSG FinTech Challenge 2017 sowie zwei 

exklusive Kaminabende, bei denen sich Studierende mit Dr. Stefan Otto (Vorstandsmitglied Mittelstands-

bank Nord, Commerzbank AG) und Dr. Stephanino Isele (Leitung der Geschäftseinheit Institutionals & 

Multinationals, ZKB) in informellem Rahmen zur Karriere im Banking austauschen konnten.  

  
MBF Absolventen im Herbst 2017. Foto: Lautenschlager MBF Studierende an der Konferenz „Zukunft Finanzplatz 

Schweiz” im Januar 2017. Foto: Hannes Thalmann 

 

Fellowships und MBF-Preise 

Wir danken den Industriepartnern des MBF, Commerzbank, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS und Zürcher 

Kantonalbank, für ihre Treue. Dank ihnen konnten auch im vergangenen Jahr wieder verschiedene Anlässe 

durchgeführt und Fellowships an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden. Diese 

Anlässe und Stipendien fördern massgeblich die Attraktivität des Programms und helfen, die besten Stu-

dierenden für den MBF zu begeistern. Seit 2016 vergeben wir zusätzliche Fellowships für die besten fünf 

eintretenden weiblichen Studierenden. 

Winta Beyene, Marco Jurczek, Selma Rodriguez, Leopold Danner, Melanie Mehl, Victor Schweppe, Julian 

Feldhäuser, Christian Ketterer, Victor Oprea, Bianca Ungersböck, Thomas Flum, Jona Sander, Nicolai  

Stübiger und Barbara Wögerbauer erhielten ein mit jeweils 8000 Franken dotiertes MBF-Fellowship. Weiter 

wurden drei Fellowships im Umfang von 1000 Franken durch den MBF-Alumni Verein an Batuhan Cey-

langil, Martina Moser und Daria Mühlebach verliehen. Ebenfalls vergeben werden konnten drei Stipen-

dien der STARR Foundation im Wert von je 5000 Franken an Haoqian Liu, Ekaterina Nazarova und Mengyu 

Zhan. 

Auch in diesem Jahr wurden die besten Abschlüsse und Masterarbeiten mit 1000 Franken dotiert und aus-

gezeichnet. Im Frühjahr gewann Alexander Cochardt den Preis für den besten Abschluss und Constantin 

Charles den Preis für die beste Masterarbeit zum Thema „The Effect of Deposit Insurance on Bank Capital 
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Structure”. Im Herbstsemester wurde der Preis für den besten Abschluss an Slavisa Laciz verliehen. Die 

beste Masterarbeit über „Modelling Catastrophic and Credit Events in a Marshall-Olkin Framework“ hat 

Andrin Marugg geschrieben.  

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

ation weiterhin gefördert. Jedes Jahr erhalten auf Bewerbung hin fünf neu eintretende Studierende ein CFA-

Scholarship, während pro Semester weitere je vier Studierende von einer reduzierten Einschreibegebühr bei 

den CAIA-Prüfungen profitieren.  

  
Verleihung der MBF-, Alumni-, STARR-, und CFA-Fellowships 

während des Start Events auf dem Bodensee, September 2017. 

 

Während dem MBF Start Event erhalten die CFA-Scholarship- 

Träger ihr Diplom von Christian Dreyer (CEO, CFA Schweiz)  

persönlich überreicht.  

MBF Women 

Mit dem Ziel, den Zusammenhalt der Frauen innerhalb des MBF zu stärken sowie das Programm für weibliche 

Studierende attraktiver zu gestalten, wurde im Herbstsemester 2017 der MBF Women Club lanciert. Der Vor-

stand besteht aus sechs aktuell im MBF eingeschriebenen Studentinnen. Geplant sind neben regulären Treffen 

eine Informationsveranstaltung für die weibliche Zielgruppe an der HSG, der Austausch mit MBF Alumnae 

sowie eine Veranstaltung zusammen mit einem Unternehmen.  

 

 

Vorstand MBF Women Club 2017 (von links): Violeta Rios 

Condori, Ekaterina Nazarova, Martina Moser, Daria Mühle-

bach, Martina Porubcova, Liudmila Gormina, Winta Beyene. 

 

 

Weitere Informationen  

Sämtliche aktuellen Informationen über den MBF sind ersichtlich auf der Homepage des Programms unter 

www.mbf.unisg.ch.  

http://www.mbf.unisg.ch/
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PH.D. PROGRAMME IN FINANCE  

(PiF-HSG) 
 

 

Das Ph.D. Programme in Finance (PiF) ist ein international ausgerichtetes Doktoratsprogramm im Bereich 

der Finanzforschung. Es bereitet Absolventinnen und Absolventen bestmöglich auf eine akademische Kar-

riere sowie auf eine angewandte Forschungsposition innerhalb von Zentralbanken, politischen Institutionen 

und des Finanzsektors vor. 

Das PiF besteht seit 2013 als eigenständiges Doktoratsprogramm der School of Finance (SoF-HSG). Geleitet 

wird das Programm von Prof. Dr. Martin Brown als akademischer Direktor und Prof. Dr. Florian Weigert 

als administrativer Programmleiter. 

 

Strukturiertes Doktoratsprogramm 

Das PiF richtet sich an Masterstudierende im Bereich Finance (z.B. MBF-HSG), 

Volkswirtschaft und Betriebswirtschaft und bietet ihnen ein strukturiertes 

Doktoratsstudium. In den ersten zwei Jahren absolvieren die Teilnehmenden 

Kurse in den Kernbereichen von Finance (Corporate Finance, Asset Pricing), 

sowie fachspezifische Kurse in angewandten Themen (Banking, Insurance, 

Real Estate Finance, Energy Finance). Die Kursphase wird mit einem Projekt-

vorschlag abgeschlossen, welcher als Grundlage für die Dissertation dient. In 

der Dissertationsphase betreiben die Doktorierenden eigenständige Forschung 

und präsentieren ihre Ergebnisse regelmässig.  

 

Studierende  

Im Herbst 2017 haben acht Studierende das PiF Programm neu begonnen. Insgesamt befinden sich 18 Dok-

torierende in der Kursphase, und 18 in der Dissertationsphase. Somit hat das Programm bereits nach den 

ersten vier Jahren ihre Zielgrösse erreicht. Fünf Doktorierende haben das Programm 2017 erfolgreich mit 

der Promotion absolviert. 

 

Besondere Lehrveranstaltungen 

Im Frühlingssemester 2017 besuchte uns Prof. Luigi Guiso vom Einaudi Institute for Economics and Finance 

in Rom und unterrichtete den Kurs „Topics in Household Finance“. Prof. Guiso gehört weltweit zu den 

führenden Wissenschaftlern im Bereich Household Finance. Die Ausrichtung dieser Lehrveranstaltung 

wurde von der Fördervereinigung des s/bf-HSG finanziell unterstützt. 

 

International erfolgreiche Forschung 

Im vergangenen Jahr haben die Doktorierenden des PiF zahlreiche Arbeitspapiere veröffentlicht und konnten 

diese an internationalen Konferenzen präsentieren. Besonders zu erwähnen gilt es, dass gleich drei Doktoran-

den ihre Arbeiten an der Ph.D. Poster Session des Annual Meetings der renommierten American Financial 

Association (AFA) präsentieren konnten. Die Präsentationen von PiF Doktorierenden an internationalen Kon-

ferenzen wird ebenfalls von der Fördervereinigung des s/bf-HSG finanziell unterstützt. Im vergangen Jahr 

haben die Doktorierenden des PiF sechs Arbeiten in renommierten internationalen Zeitschriften publiziert.  

 

Weitere Informationen  

Sämtliche aktuellen Informationen über das PiF sind ersichtlich auf der Homepage des Programms unter: 

https://www.unisg.ch/en/forschung/doktorat/finance   

https://www.unisg.ch/en/forschung/doktorat/finance
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LEHRSTUHL PROF. DR. MANUEL AMMANN 

 

 
Von links: Prof. Dr. Manuel Ammann (Lehrstuhlinhaber, Academic Director MBF), Lea Bühler (Koordinatorin MBF),  

Sebastian Fischer (Assistent), Martina Gromo (Studentische Mitarbeiterin), Alexander Cochardt (Assistent), Simon Strau-

mann (Assistent), Prof. Dr. Florian Weigert (Assistenzprofessor, Executive Director MBF), Prof. Dr. Nic Schaub (Assist-

enzprofessor), Geraldine Frei (Sekretariat), Mathis Mörke (Assistent), Alois Weigand (Studentischer Mitarbeiter) 

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2017 

Prof. Dr. Manuel Ammann ist Dekan der School of Finance der HSG und in dieser Funktion verantwortlich 

für die Lehr- und Forschungsaktivitäten der School. Neben seiner Funktion als Dekan wirkt Professor Am-

mann als akademischer Leiter des Master of Arts in Banking and Finance (MBF). Dieses Programm stellte 

auch im vergangenen Jahr eine der Hauptaktivitäten des Lehrstuhls dar. Dazu gehörten 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. 

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

Doktoratsprogramm Ph.D. in Finance (PiF).  

Zudem unterrichtete Prof. Dr. Manuel Ammann für die Lehrprogramme der Law School im Masterpro-

gramm für Law and Economics den Kurs Ökonomische und juristische Analyse von Finanzinstrumenten. In die-

sem Kurs war er für die ökonomischen, Prof. Dr. Urs Bertschinger für die juristischen Aspekte zuständig. 

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

als Referenten engagiert. 

Der Lehrstuhl war auch in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen für Finanzpraktiker aktiv. Im Zent-

rum stand wiederum die Vortragsreihe Fit for Finance, welche im Frühjahr und im Herbst durchgeführt 

wurde und gut besucht war. Zudem wurde in diesem Jahr auch der Fortsetzungskurs Fit for Finance Advan-

ced: Asset Management in Zürich durchgeführt und von zahlreichen Fit for Finance Alumni besucht. Zusätz-

lich zu den öffentlichen Kursen wurde der Kurs Fit for Finance wiederum inhouse bei der Eidgenössischen 

Finanzmarktaufsicht (FINMA) durchgeführt. 

Im Januar fand die Tagung Zukunft Finanzplatz Schweiz zum Thema „Wie wird die Schweiz zu einem Asset 

Management Platz?“ statt, welche von Prof. Dr. Manuel Ammann gemeinsam mit den HSG Alumni und 

Professor Dr. Urs Bertschinger von der Law School der HSG organisiert wurde. Zusammen mit namhaften 

Referenten aus der Finanzpraxis wurde über Rahmenbedingungen und Entwicklungsmöglichkeiten der 

Schweiz auf dem Gebiet des Asset Managements diskutiert. Im März wirkte Prof. Dr. Manuel Ammann am 

Finance Forum Liechtenstein als Key-Note Speaker mit. 

Im Juni fand das traditionelle gemeinsame Forschungsseminar mit der Universität Konstanz statt. Das Jahr 

wurde mit dem vorweihnachtlichen Forschungsseminar in Davos abgeschlossen. Beide Seminare dienen als 
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Plattform zur Präsentation und Diskussion von eigenen Forschungsarbeiten der Doktorierenden und Habi-

litierenden. Besonders erfreulich war, dass auch dieses Jahr wieder zahlreiche ehemalige Lehrstuhlmitar-

beitende am Seminar in Davos teilnahmen. 

 

1.1  Personelle Änderungen 

Jan-Philip Schade hat seine Dissertation am Lehrstuhl abgeschlossen und eine Tätigkeit in der Praxis auf-

genommen. Wir danken ihm für die gute Zusammenarbeit und wünschen ihm viel Erfolg bei der neuen 

Herausforderung. 

Alexander Feser hat den Lehrstuhl per Ende Juni verlassen, um einen Forschungsaufenthalt an der Stern 

School of Business der New York University anzutreten und dort seine Dissertation voranzutreiben. Wir 

bedanken uns für seinen Einsatz am Lehrstuhl und wünschen ihm eine produktive und interessante Zeit in 

den USA. 

Zum Lehrstuhl-Team neu dazu gestossen sind Mathis Mörke und Stephan Heller als wissenschaftliche Mit-

arbeiter. Wir heissen beide in unserem Team herzlich willkommen und freuen uns über die Zusammenarbeit.  

Auch bei unseren studentischen Mitarbeitenden hat es Wechsel gegeben: Justin Friedrich und Patrick Maier 

haben den Lehrstuhl verlassen, um ein Praktikum respektive ein Auslandsemester zu absolvieren. Neu zum 

Team dazu gestossen sind Alois Weigand und Martina Gromo. Wir danken den ehemaligen studentischen 

Mitarbeitern für ihre engagierte Unterstützung des Programmmanagements des Masters in Banking and 

Finance (MBF) und heissen Alois Weigand und Martina Gromo im MBF-Team herzlich willkommen.  

 

1.2 Verwaltung 

Prof. Dr. Manuel Ammann:  

 Dekan der School of Finance (SoF-HSG) 

 Programmverantwortlicher des Master of Arts in Banking and Finance (MBF-HSG) 

 Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Betriebswirtschaft (IfB-HSG)  

 Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Forschungszentrums für Handelsmanagement 

(IRM-HSG)  

 Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Versicherungswirtschaft (I.VW-HSG) 

 Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Accounting, Controlling und  

Auditing (ACA-HSG) 

 

Prof. Dr. Florian Weigert:  

 Executive Director des Master of Arts in Banking and Finance Programms 

 Executive Director des Ph.D. in Finance Programms 
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2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte – Projekt der Fördervereinigung des Instituts 

Der Zusammenhang zwischen „Activeness“ und Fond Performance 

Aktiv gemanagte Fonds versuchen durch eine geschickte Vermögensallokation eine Überrendite zu erwirt-

schaften und werben mit dieser Aussicht um Investorengelder. Obgleich eine Reihe von Studien zeigt, dass 

die von Fondsmanagern erwirtschaftete Überrendite im Mittel nicht ausreicht, um die mit dem Fondsma-

nagement verbundenen Kosten zu decken, weist ein bis Ende 2016 auf das Rekordvolumen von 16.6 Billio-

nen USD angestiegener US Fondsmarkt (davon 56% Aktienfonds) auf ein ungebrochenes Anlegerinteresse 

hin.  

Investoren hoffen, von den aktiven Anlageentscheidungen der Fondsmanager zu profitieren. Studien zeigen 

jedoch, dass zahlreiche als aktiv beworbene Aktienfonds in den USA wie auch in anderen Ländern, soge-

nannte „Closet Indexer“, in ihrer Anlagestrategie nur geringfügig von einem passiven Benchmark abwei-

chen (Cremers et. al (2016)). Dieser vermeintliche Etikettenschwindel hat zuletzt auch Aufsichtsbehörden 

auf den Plan gerufen und ist besonders bemerkenswert, da Studien anhand unterschiedlicher Masse für die 

Aktivität eines Fonds zeigen, dass Fonds, deren Investitionsverhalten sehr aktiv ist, eine höhere Überrendite 

erwirtschaften als weniger aktive Fonds (u.a. Cremers/Petajisto (2009), Amihud/Goyenko (2013), Doshi et 

al. (2015)). Begründet wird dieses Phänomen damit, dass gerade Fondsmanager mit guten Investmentideen 

und Informationsvorteilen aktive Anlageentscheidungen treffen, während sich Fondsmanager ohne solche 

Fähigkeiten und Informationen stark an einem Benchmark orientieren. 

Unser Forschungsprojekt untersucht diesen Zusammenhang zwischen der Aktivität eines Fonds und künf-

tigen risikoadjustierten Renditen. Wir evaluieren die Robustheit der Ergebnisse über unterschiedliche Zeit-

horizonte und untersuchen, wodurch es aktiveren Fonds gelingt, eine Überrendite zu erzielen. Im Mittel-

punkt unserer Betrachtungen stehen das holding-basierte Active Share Mass von Cremers/Petajisto (2009) 

und das von Amihud/Goyenko (2013) publizierte R2 aus der Regression der Fondsrenditen auf ein Carhart-

Modell. Die Berechnung der Überrendite (Alphas) erfolgt im Einklang mit der einschlägigen Literatur mit-

tels eines Carhart-Modells.  

Wir zeigen, dass in jüngerer Vergangenheit weder Active Share noch das R2 eines Fonds dessen zukünftige 

Performance prognostiziert. Das von Amihud/Goyenko (2013) vorgeschlagene R2 erweist sich nur in den 

Jahren 2000-2002 als guter Indikator für zukünftige Alphas. Der starke Zusammenhang zwischen Active 

Share und Fondsrenditen verschwindet, wenn man die unterschiedlichen Anlageschwerpunkte berücksich-

tigt und Fonds mit demselben Benchmark vergleicht. Auch der Tracking Error und das Active Weight 

(Doshi et al. (2015)) eines Fonds eignen sich nicht zur Vorhersage zukünftiger Renditen.  

Eine Erweiterung des Faktormodells zur Berechnung der Alphas zeigt, dass besonders aktiv gemanagte 

Fonds alternative Risikoprämien nutzen um ihr Benchmark zu schlagen. Sie haben eine hohe Risikoexposi-

tion gegenüber dem Profitabilitätsfaktor, dem Qualitätsfaktor und profitieren von der Low-Beta-Anomalie. 

Die Korrektur der Fondsrenditen um diese neueren Risikoprämien erklärt den in früheren Studien entdeck-

ten Zusammenhang zwischen der Aktivität eines Fonds und dessen Überrendite teilweise. 

Zusammenfassend zeigt unsere Studie, dass die Aktivität eines Fonds keine verlässliche Aussage über des-

sen zukünftige Performance zulässt. Zwar bleibt der Vorwurf des Etikettenschwindels von dieser Erkennt-

nis unberührt, ein systematischer Unterschied zwischen den Überrenditen der mehr und weniger aktiven 

Fonds besteht jedoch nicht. 

Literatur: 

Amihud, Y., Goyenko, R., 2015, Mutual Fund's R2 as Predictor of Performance, Review of Financial Studies 

26 (3), 667-694. 

Cremers, M., Ferreira, M., Matos, P., Starks, L., 2016, Indexing and Active Fund Management: Interna-

tional Evidence, Journal of Financial Economics 120(3), 539-560. 

Cremers, K.J., Petajisto, A., 2009, How Active Is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts Per-

formance, Review of Financial Studies 22 (9), 3329-3365. 

Doshi, H., Elkamhi, R., Simutin, M., 2015, Managerial Activeness and Mutual Fund Performance, The Re-

view of Asset Pricing Studies 5 (2), 156-184. 
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vorträge 2017 

 German Finance Association Conference (DGF), Ulm 

 Joint Research Seminar Universities of St.Gallen and Konstanz, Konstanz 

 Paris December Finance Meeting, Paris 

 Konferenz der Schweizerische Gesellschaft für Finanzmarktforschung (SGF), Zürich 

 TAU Finance Conference, Tel Aviv 

 

2.3 Publikationen  

 Ammann, M., Blickle, K., Ehmann, C.: Announcement Effects of Contingent Convertible Securities: 

Evidence from the Global Banking Industry, European Financial Management, 23(1), 2017, 127-152. 

 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, 153(3), 2017, 

293-339. 

 Schaub, N.: The Role of Data Providers as Information Intermediaries, Journal of Financial and Quanti-

tative Analysis, forthcoming. 

 Weigert, F., Chabi-Yo, F., Ruenzi, S.: Crash Sensitivity and the Cross-Section of Expected Stock  

Returns, Journal of Financial & Quantitative Analysis, forthcoming. 

 Weigert, F., Finke, C.: Does Foreign Information Predict the Returns of Multinational Firms World-

wide?, Review of Finance, 21(6), 2017, 2199-2248. 

 Weigert, F., Agarwal, V., Ruenzi, S.: Tail Risk in Hedge Funds: A Unique View from Portfolio Hold-

ings, Journal of Financial Economics, 125(3), 2017, 610-636. 
  

 

3. Lehre 

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

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

Prof. Dr. Karl Frauendorfer 

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

Prof. Dr. Markus Schmid 

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

Dr. Bernd Brommundt 

9,176 Behavioral Finance Prof. Dr. Nic Schaub 

9,164 Fixed Income Instruments (MBF) Dr. Stephan Süss 

8,198 Europe Compact: Quantitative Portfolio Management 

(MBF) 

Dr. Michael Verhofen 

8,194 Financial Modeling Workshop: Derivatives (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann  

Prof. Dr. Nic Schaub 

8,192 Mergers and Acquisitions Prof. Yakov Amihud, Ph.D. 

8,190 Alternative Investments Prof. Dr. Florian Weigert 

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

Prof. Dr. Jan Wrampelmeyer 

8,176 International Finance Dr. Rico von Wyss 

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

Prof. Dr. Nic Schaub 

7,904 Corporate and International Finance (CEMS) Prof. Dr. Florian Weigert 

7,462 Ökonomische und juristische Analyse von Finanz- 

instrumenten (MLE) 

Prof. Dr. Manuel Ammann  

Prof. Dr. Urs Bertschinger 

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

Dr. Michael Verhofen 

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

 

 

3.2 Dissertationen und Masterarbeiten  

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

 

Abgeschlossene Dissertationen 

 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten  

Angerer Nicolo The Chinese Share Prize Puzzle 

Aschick Kai Performance Streaks and Investor Flows 

Boutalikakis Angelo Explaining the Performance of Index Option Put Write Strategies 

Chausovskyy Anton Explaining the Stock Price Reaction of Corporate Debt Announcements 

De Carlussio Angelo The Relationship between Mutual Fund Fees and Performance in European 

Markets 

Donins Martins Explaining Stock Price Reactions after Severe Shocks 

Ernst Patrick Implications of Systemic Risk Exposure of Hedge Funds: The R-Squared 

Measure 

Gera Csaba Unobserved Actions of Hedge Funds 

Hobel Wendelin How Does a Ban of Kickbacks Affect the Mutual Fund Industry? 

Lucarelli Joseph Using Option Prices to Assess the Credibility of the Swiss National Bank’s 

Exchange Rate Floor 

Neuenschwander Marius Funding Liquidity Risk and Hedge Fund Performance 

Slokolski Vasil Flow-Performance Relationship of Mutual Funds and Hedge Funds 

Staub Jason Holding-Based Performance Measures and Hedge Fund Returns 

Störi Christian The Local Bias of Hedge Funds 

Stoudmann Quentin Strategy Distinctiveness, R2, and Hedge Funds Performance 

Cochardt Alexander Essays in Behavioral Finance 

Feser Alexander Essays on Option-Implied Information and Stock Returns 

Fischer Sebastian Essays on the Performance of Mutual Funds 

Heller Stephan Thema noch nicht festgelegt 

Mörke Mathis Thema noch nicht festgelegt 

Straumann Simon Essays on Structured Products 

Schade Jan-Philip Essays on Factor Investing and Social Trading 
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Ta Vu Cong Is there a Dividend Month Premium? Evidence from Japan 

Voggenberger Clemens Hedge Funds, Hedged Mutual Funds, and Mutual Funds 

Waldis Catherine Which Performance Measures Predict Fund Flows for Hedge Funds 

Wittler Leonhard Conflicts of Interest in Sell-side Analyst Research: Evidence from Report 

Text 

 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten  

Barresi Marco Drivers of the Issuance of Warrants in Switzerland 

Büchel Dominik Credit Rating Changes and Stock Returns – Swiss Evidence 

Kind Felizia Das Risikoverhalten von Schweizer Banken im Negativzinsumfeld 

Schmidt Paul Robo-Advisors – Markets, Products and Business Models 

Suter Sarah Investor Inattention and the Post-earnings Announcement Drift 

 

 

4. Weiterbildung und Seminare  

4.1 Fit for Finance 

Das kompakte und fortlaufend aktualisierte Weiterbildungsseminar „Fit for Finance“ richtet sich an Inte-

ressierte aus Banking, Anlageberatung, Finanzanalyse, Risikomanagement, Wertpapier- und Devisen-

handel, Revision, Bank-IT und anderen Bereichen. Die Teilnehmenden lernen, wie Finanzmärkte und Fi-

nanzinstrumente funktionieren und erhalten einen Überblick über die praxisrelevanten Finanzkonzepte. 

Im Jahr 2017 wurde das Seminar von Prof. Dr. Manuel Ammann und seinem Team zweimal durchgeführt. 

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

1.   Finanzsystem und Infrastruktur 

2.   Rendite und Risiko 

3.   Portfoliotheorie und CAPM 

4.   Asset Allocation 

5.   Derivative Instrumente 

6.   Strukturierte Produkte 

7.   Unternehmensbewertung 

8.   Fixed Income Instrumente 

9.   Behavioral Finance 

10.  Alternative Investments 

11.  Fintech-Trends 

12.  Kreditrisiko und Finanzmarktstabilität 

Die Seminarreihen „Fit for Finance“ im 2018 beginnen an den Dienstagen, 27. März und 25. September und 

finden im ConventionPoint der SIX Swiss Exchange in Zürich statt. Sämtliche Informationen dazu sind er-

sichtlich unter www.fitforfinance.ch. 

4.2 Fit for Finance Advanced 

Aufgrund der grossen Nachfrage führten wir im Frühjahr 2017 für 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 Fachgebiet der Vermögensverwaltung auf. Primär wird das Wissen in 

den Bereichen Portfoliomanagement 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: 

1. Refresher: Moderne Portfoliotheorie 

2. Asset Pricing 

3. Performance Messung 

4. Asset Allocation 

5. Index Investing 

6. Assetklasse Immobilien 

7. Assetklasse Rohstoffe 

8. International Investment 

4.3. Inhouse-Schulungen 

Auch in diesem Jahr haben wir eine „Fit for Finance“-Inhouse-Schulung bei der FINMA durchgeführt.  

http://www.fitforfinance.ch/
http://www.sbf.unisg.ch/de/weiterbildung/fit4finance+advanced
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARTIN BROWN 

 

 
Von links: Prof. Dr. Martin Brown (Lehrstuhlinhaber), Thomas Spycher (Assistent), Nicole Hentschel (Assistentin), Kristian 

Blickle (Assistent), Maria Kartsakli (Assistentin), Immanuel Lampe (Assistent), Beatrix Kobelt (Sekretariat), David Will-

bold (studentischer Mitarbeiter).  

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2017 

Der Lehrstuhl befasste sich auch in diesem Jahr schwerpunktmässig mit den Themen Finanzintermediation 

und den Finanzentscheiden von Privatpersonen. In der Forschung wurden unsere bestehenden Projekte in 

diesem Feld vertieft und erweitert. Zu diesen Themen wurden auch mehrere Beiträge in Printmedien (NZZ) 

und online-Medien (Ökonomenstimme) veröffentlicht.  

Prof. Brown ist Vorstandsmitglied von „FinanceMission“, einem Verein zur Förderung der Finanzkompe-

tenz von Jugendlichen und weiterhin auch Mitherausgeber des Swiss Journal of Economics and Statistics. 

 

1.1 Personelle Änderungen 

Emilia García hat im September 2017 eine Stelle als Research Associate an der Universität Zürich angetreten. 

Wir danken ihr für die gute Zusammenarbeit und wünschen ihr viel Erfolg. 

Als Assistierende neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind Nicole Hentschel und Immanuel Lampe sowie 

David Willbold als studentischer Mitarbeiter. Wir heissen sie herzlich willkommen und freuen uns über die 

Zusammenarbeit.  

 

 

2. Forschung  

2.1 Forschungsprojekte 

Die Forschungsaktivitäten des Lehrstuhls fokussierten sich auch im abgelaufenen Jahr auf Finanzinterme-

diation und Finanzentscheide von Privatpersonen. In diesem Forschungsfeld widmet sich der Lehrstuhl 

zahlreichen Fragestellungen zu Einlageverhalten, Nutzung von Bank- und Kreditbeziehungen und deren 

Abhängigkeit von Finanzwissen und sozioökonomischen Faktoren. Darüber hinaus untersuchen wir das 

Finanzwissen und Finanzverhalten von Jugendlichen sowie die Bedeutung von Erbschaften für den Eigen-

heimkauf in der Schweiz. 

2.1.1 Drittmittelfinanzierte Forschungsprojekte  

2017 wurden Forschungsprojekte des Lehrstuhls von folgenden öffentlichen und privaten Förderern mitfi-

nanziert: 

 Projekt: Numeracy, Financial Literacy, and Financial Decision Making 

Förderer: SNF. Laufzeit / Beitrag: 2016–2018  

(CHF 110‘000) 
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 Projekt: Household Finance and Housing Markets  

Förderer: SNF. Laufzeit / Beitrag: 2017–2019 

Zusammen mit: M. Bütler, R.Füss, W. Königer  

(CHF 175‘000) 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Seminarvorträge 

2.2.1 Konferenzen 

Die Lehrstuhlmitarbeitenden haben ihre Forschungsarbeiten an nationalen und internationalen Konferenzen 

präsentiert:  

 Prof. Dr. Martin Brown: Heidelberg Workshop on Behavioral Finance, 44th Annual Meeting of  

the European Finance Association, University of Mannheim; 3rd IWH-FIN-FIRE Workshop on Chal-

lenges to Financial Stability, IWH Halle.  

 Prof. Dr. Emilia García-Appendini: 2017 FMA Latin American Conference, Mexico City; Swiss 

Winter Conference on Financial Intermediation, Lenzerheide; SSES Annual Congress 2017, Econo-

mists and Policy Making, Université de Lausanne; 20th Annual Conference of the Swiss Society  

for Financial Market Research, Zürich. 

 Kristian Blickle: Swiss Winter Conference on Financial Intermediation, Lenzerheide; The 2017 

Royal Economic Society Annual Conference, University of Bristol; WEAI Annual Conference,  

San Diego. 

 Thomas Spycher: 3rd Cherry Blossom Financial Education Institute, Washington D.C.; SSES Annual 

Congress 2017, Lausanne; Swiss Winter Conference on Financial Intermediation, Lenzerheide 

(Poster). 

 

2.2.2 Einladungen zu Seminarvorträgen 

 Prof. Dr. Martin Brown: Université de Lausanne; Technische Universität München, University  

of Essex, Banca D’Italia, Goethe Uni Frankfurt. 

 Prof. Dr. Emilia Gracía-Appendini: Université de Neuchâtel, Universität Innsbruck. 

2.3 Publikationen  

2.3.1 Publikationen in Zeitschriften 

Brown, M., Serra García, M.: The Threat of Exclusion and Implicit Contracting. Management Science,  

in press.  

Brown, M., Trautmann, S., Vlahu, R.: Understanding Bank Run Contagion. Management Science, Vol. 63, 

No. 7, July 2017, 2272–2282.  

Brown M., De Haas, R., Sokolov V.: Regional Inflation, Banking Integration, and Dollarization. Review of 

Finance, 2017, 1-36. 

Andries, A., Brown, M.: Credit Booms and Busts in Emerging Markets. The Role of Bank Governance and 

Risk Management. The Economics of Transition, 25 (3), 377-437.  

 
2.3.2 Neue Arbeitspapiere  

Brown, M., Henchoz, C., Spycher, T.: Culture and Financial Literacy. University of St.Gallen, Working Pa-

per on Finance 2017/03. 

Bedendo, M., García-Appendini, E., Siming, L.: Cultural Preferences and the Choice between Formal and 

Informal Financing. University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2017/07. 

Brown, M., Kirschenmann, K., Spycher, T.: Numeracy and the Quality of On-the-Job Decisions: Evidence 

from Loan Officers. University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2017/11. 
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3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

Im Rahmen der universitären Lehre betreut der Lehrstuhl die Bereiche Finanzintermediation und Bankwirt-

schaft für die Programme Master in Banking & Finance und Ph.D. in Finance. Es wurden Lehrveranstaltungen 

zu folgenden Themen angeboten: 

3,168,1 Money, Banking and Financial Markets: Monetary 

Policy & International Finance 

Prof. Dr. Martin Brown 

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

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

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

9,176,1 Behavioral Finance Prof. Dr. Martin Brown 

Prof. Dr. Nic Schaub 

10,274,1 PiF Ph.D. Seminar Prof. Dr. Martin Brown 

Prof. Dr. Florian Weigert 

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

 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Abgeschlossene Dissertationen 

Gietzen Thomas  Development Finance  

Laufende Dissertationsprojekte 

Blickle Kristian Financial Intermediation and Household Finance 

Hentschel Nicole Financial Intermediation and Household Finance 

Lampe Immanuel Financial Intermediation and Household Finance 

Mettler Hannes Small Business Finance 

Spycher Thomas Financial Intermediation and Household Finance 

 

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  

Barakat Alexandre Access to Financing – The Problem of SMEs in Switzerland 

Hentschel Nicole Household-Bank Relationships in Switzerland 

Keller Florian Analysis of Anomalies in the Usage of Overdraft Loans between Compa-

rable Countries Germany and Austria  

Le Chi CEO Overconfidence and Merger and Acquisition Activities 
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Marquet de Vasselot  
Guillaume 

Do French PE Funds Create Value when Investing Abroad? 

Naumann Alexander Borrower Groups and Their Lending Behavior in the Crowdfunding 

Space. An Analysis of Lending Club Consumer Loans 

Neves Carneiro Menezes 

Cabral Luis Francisco 

Private Equity Asset Selection in Western Europe 

Schulte Dirk Financial Dollarization, Political Risk and Macroeconomic Volatility in 

Russia 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten  

Balmer Florian  Financial Market Participation in Switzerland 

Dempfle Luca Auswirkungen der Basel III Regularien auf kleinere und mittlere Kreditin-

stitute in Deutschland 

Nussbaumer Jill Die Auswirkungen der Schweizerischen Vollgeld-Initiative auf Geschäfts-

banken und Schweizer Privatkunden 

Zäch Laura Hotelkredite – Analyse der Einflussfaktoren und Ablehnung eines  

Bewertungskonzepts anhand der Luzerner Kantonalbank 
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LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FÜSS 

 

 
Von links: Prof. Dr. Zeno Adams (Assistenzprofessor), Daniel Ruf (Assistent), Maria Kartsakli (Assistentin), Prof. Dr. Roland 

Füss (Lehrstuhlinhaber), Beatrix Kobelt (Sekretariat) und Wei Lin (Assistent). 

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2017 

Die Forschungsprojekte des Lehrstuhls fokussierten sich in diesem Jahr verstärkt auf die Ursachen von 

Renditegleichläufen an internationalen Gewerbeimmobilienmärkten. Die Projekte im Bereich der Determi-

nanten von Grundstückspreisen wurden ausgebaut. Darüber hinaus wurde eine Forschungskooperation mit 

der Universität Konstanz initiiert, die sich mit Preisübertragungseffekten am Wohnungsmarkt beschäftigt.  

Neben wissenschaftlichen Vorträgen hat Prof. Füss Vorträge zu „Green Buildings” und dem Einsatz von 

Immobilienderivaten vor Fachpublikum aus der Industrie gehalten. 

Prof. Füss ist Mitglied der Kunstkommission sowie Stiftungsratsmitglied in der Stiftung für Studentenwoh-

nungen St.Gallen. 

 

1.1 Personelle Änderungen 

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen ist Herr Wei Lin als Assistent. Wir heissen ihn herzlich willkommen 

und freuen uns über die Zusammenarbeit.  

 

 

2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

Die Forschungsprojekte des Lehrstuhls im abgelaufenen Jahr beschäftigten sich mit Fragestellungen zum 

Preisbildungsverhalten an internationalen Gewerbeimmobilienmärkten, zur Messung und Bestimmung der 

Determinanten von (Il-)Liquidität am Mietwohnungsmarkt sowie zur Bedeutung der Geldpolitik für die 

Vermögensumverteilung aufgrund veränderter Finanzierungsmöglichkeiten am Markt für Wohneigentum. 

Darüber hinaus beschäftigt sich Prof. Zeno Adams in einem aktuellen Forschungsprojekt mit der Finanzia-

lisierung von Rohstoffmärkten. 

 

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

(Z. Adams, M. Kartsakli)  

 Der Rohstoffmarkt war in den letzten zehn Jahren von substanziellen Veränderungen geprägt. Das  

Engagement institutioneller Anleger am Rohstoffmarkt und deren Einfluss auf die Preisfindung und 

Korrelationen hat stetig zugenommen. Die Literatur beschreibt dieses Phänomen als „Financializa-

tion of Commodity Markets“. In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir den Transformations-

prozess von Rohöl als reales physisches Gut zu einem finanziellen Gut. Wir zeigen, dass der Einfluss 
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traditioneller Preistreiber, wie die Nachfrage nach physischem Rohöl, Zinsentwicklungen oder La-

gerbeständen nachgelassen hat, während finanzielle Faktoren wie Unsicherheit, Aktienrenditen oder 

die Risikoprämie einen Grossteil der Variation der Ölpreise erklären kann. Unsere empirischen Er-

gebnisse lassen darauf schliessen, dass der Preisfindungs- und Volatilitätsprozess bei Rohstoffen 

heute möglicherweise differenzierter funktioniert, als dies noch vor zehn Jahren der Fall war. Dieses 

Forschungsprojekt wurde durch den Forschungsfond GFF 2130882 gefördert. 

 Office Market Interconnectedness and Systemic Risk Exposure (R. Füss, D. Ruf) 

Die Studie untersucht systemisches Risiko in Büroimmobilienmärkten in Finanzzentren. Mit Hilfe 

des erwarteten Kapitalfehlbetrags von Finanzinstitutionen (SRISK) messen wir das gesamte systemi-

sche Risiko des Bankensektors in Finanzzentren. Dieses systemische Risiko führt zu gegenseitiger 

Abhängigkeit und Renditegleichläufen von Büroimmobilienmärkten in Finanzzentren während  

Finanzmarktkrisen. Als Krisenzeiten betrachten wir das Platzen der Dotcom-Blase 2001 sowie die 

Finanzkrise 2007/2008. Unter Zuhilfenahme von Verfahren der räumlichen Ökonometrie testen wir 

Renditegleichläufe von Büroimmobilienmärkten während normaler Zeiten als Placebo-Test und  

zwischen Einzelhandelsimmobilienmärkten als Kontrollgruppe. Wir zeigen ebenfalls, dass der Ren-

diteverlust in Finanzzentren grösser ist als in anderen Büroimmobilienmärkten.   

 Agglomeration Effects and Liquidity Gradients in Local Rental Housing Markets 

(D. Ruf) 

Die Studie analysiert den Einfluss urbaner Agglomerationszentren auf die Liquidität lokaler Miet-

wohnungsmärkte. Die empirischen Ergebnisse zeigen einen negativen Liquiditätsgradienten auf, 

d.h. mit zunehmender Distanz zum Agglomerationszentrum sinkt die Liquidität im lokalen Markt. 

Die Ergebnisse implizieren positive Agglomerationseffekte auf die Liquidität im urbanen Mietwoh-

nungsmarkt, die, verglichen mit dem Effekt im urbanen Zentrum, mit zunehmender Distanz abneh-

men. Anhand des Zusammenhangs zwischen angebotenen Mieten und Marktliquidität kann auf den 

Preiseffekt von Illiquidität geschlossen werden. In illiquiden Märkten lassen sich niedrigere Mietei-

nahmen erzielen. Ebenfalls ist die Dauer der freigeschalteten Mietwohnungsanzeigen länger als in 

liquiden Märkten. 

 

2.1.1 Förderprojekt 

 Monetary Policy and Inequality: Homeowners versus Renters 

(Z. Adams, R. Füss, N. Gupta) 

 Dieses vom Grundlagenforschungsfonds der HSG finanzierte Projekt beschäftigt sich mit der Frage, 

inwieweit die Geldpolitik über die Finanzierungsmöglichkeiten von Wohneigentum zu einer Ver-

mögensumverteilung unter privaten Haushalten beiträgt. Im Vordergrund steht insbesondere die 

Frage, wie die Geldpolitik das Niveau und Risiko des Vermögens zwischen den privaten Haushalten 

aufgrund des unterschiedlichen Einflusses der Zinssätze auf regionale Häuserpreise und folglich 

die Erschwinglichkeit von Wohneigentum beeinflusst. Hierbei sind soziodemographische Variablen 

wichtige Determinanten des Immobilienwertes, wohingegen Anfangsvermögen und Einkommens-

niveau neben dem Hauspreis und Zinssatz zentrale Indikatoren für die Erschwinglichkeit von 

Wohneigentum und der Wahl zwischen Mieten und Kauf sind. Folglich wirkt der Einfluss geldpoli-

tischer Entscheidungen auf die Wohneigentumsfinanzierung und die Häuserpreise unterschiedlich 

auf die privaten Haushalte. Im Zuge der Finanzkrise zeigt sich zum Beispiel, dass eine hohe Verschul-

dung zu einer Einkommensumverteilung unter US-amerikanischen Haushalten geführt hat. Dies 

kann damit erklärt werden, dass wohlhabende Haushalte weniger Schulden gemacht und einen grös-

seren Anteil ihres Vermögens in Aktien und Anleihen angelegt hatten. Demgegenüber waren ein-

kommensschwache Haushalte stark fremdfinanziert und hatten den Grossteil ihres Eigenkapitals im 

Hauseigentum gebunden, sodass kein ausreichender Kapitalpuffer zur Bewältigung der Rezession 

vorhanden war. Als Ergebnis sank das Vermögen dieser Haushalte noch weiter. Im Gegensatz zur 

bisherigen Literatur wird in diesem Forschungsprojekt untersucht, wie das Anfangsvermögen der 

Haushalte im Zusammenhang mit dem Häusermarkt einen Einfluss auf die Vermögensumvertei-

lung hat. Die empirische Analyse basiert auf den Swiss Household Panel Data sowie dem Swiss Real 

Estate Datapool (SRED) zu den lokalen Schweizerischen Häuserpreisen. 
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvorträge und Gutachtertätigkeiten 

2.2.1 Konferenzen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

 9th ReCapNet Conference on Commercial Real Estate Finance and Investment, 2.-3. November 2017, 

ZEW Mannheim. 

 Jahrestagung 2017 des Vereins für Socialpolitik, „Alternative Geld- und Finanzarchitekturen”, 3.-6. 

September, Universität Wien. 

 44th Annual Meeting of the European Finance Association (EFA), 23.-26. August 2017, Universität 

Mannheim. 

 24th European Real Estate Society (ERES) Annual Conference, 28. Juni - 1. Juli 2017, TU Delft, The 

Netherlands. 

 AREUEA Annual International Conference, 4.-5. Juli 2017, University of Amsterdam. 

 15th INFINITI Conference on International Finance 2017, 12.-13. Juni 2017, Universitat de Valencia, 

Spanien. 

 45th National Conference of The American Real Estate and Urban Economics Association (AREUEA), 

1.-2. Juni 2017, Park Hyatt Hotel, Washington, DC. 

Maria Kartsakli: 

 10th International Conference of the ERCIM WG on Computational and Methodological Statistics 

(CMStatistics 2017), 16.-18. Dezember 2017, University of London.  

 Energy and Commodity Finance Conference 2017, 14.-15. Juni 2017, University of Oxford. 

Daniel Ruf: 

 9th Real Estate Markets and Capital Markets (ReCapNet) Conference, 2.-3. November 2017, Centre 

for European Economic Research (ZEW), Mannheim. 

 24th Annual Meeting of the German Finance Association (DGF), 6.-7. Oktober 2017, Universität Ulm. 

 Real Estate Finance and Investment Symposium, 22.-23. September 2017, NUSS Kent Ridge Guild 

House, Singapore. 

 The American Real Estate and Urban Economics Association (AREUEA) 2017 Annual International 

Conference, 4.-5. Juli 2017, University of Amsterdam. 

Prof. Dr. Zeno Adams:  

 Workshop Financialization of Commodity Markets, 22. Juni 2017, Free University of Bozen, Italien. 

 SSES Annual Congress 2017, 8.-9. Juni 2017, IDHEAP und HEC Lausanne. 

 
2.2.2  Einladungen zu Seminarvorträgen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

 Norwegian University of Science and Technology (NTNU), NTNU Business School, Research  

Seminar, 21. November 2017, Trondheim.  

 Universität Zürich, UZH Finance Seminar, 10. November 2017.   

 DekaBank, Research Seminar, 25. August 2017, Frankfurt.  

 1st Annual Private Markets Research Conference, Ecole hôtelière de Lausanne (EHL), 30. Juni 2017. 

 Universität Ulm, Research Seminar ULME, 8. Juni 2017.  

 Deutsche Bundesbank Project Group on Big Data, 30. Januar 2017, Frankfurt. 

  

http://www.efa-online.org/r/default.asp?iId=ILGLJ
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Sonstige Vorträge Prof. Dr. Roland Füss: 

 Immobilien & Finanzierungen: Innovative Absicherungen und ihre Leistungen, Royal Institution of 

Chartered Surveyors (RICS), Annual Meeting, Bellevue Palace, Bern, 16.-17. September 2017. 

 Investitionen in CO2-Reduktion im Gebäudebereich, Wärmetagung 2017: "Gebäude: Prüfstein der 

Energiewende?", 5. September 2017, St.Gallen. 

 Immobilien & Finanzierungen: Innovative Absicherungen und ihre Leistungen, UBS Immobilienfo-

rum 2017: Von der Strategie zur Absicherung, UBS Grünenhof, Zürich, 20. Januar 2017. 

 

2.2.3 Organisation von Tagungen 

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

 9th Real Estate Markets and Capital Markets (ReCapNet) Conference, 2.-3. November 2017, Centre 

for European Economic Research (ZEW), Mannheim. 

 The 2017 American Real Estate and Urban Economics Association (AREUEA) International Confer-

ence, 4.-5. Juli 2017, Amsterdam Business School (ABS), University of Amsterdam. 

 24th Annual Conference of the European Real Estate Society (ERES), 28. Juni - 1. Juli 2017, Delft Uni-

versity of Technology, The Netherlands. 

 
2.2.4 Gutachtertätigkeiten 

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

Zeitschriften: 

 Annals of Operation Research 

 Economics Letters 

 International Review of Economics and 

Finance 

 Applied Economics 

 Energy Economics 

 Journal of Banking and Finance 

 Empirical Economics 

 Journal of Financial Stability 

 PLOS One 

 The Energy Journal 

 Journal of Commodity Markets 

 Journal of Housing Economics 

 North American Journal of Economics 

and Finance 

 Quantitative Finance 

Konferenzen: 

 European Financial Management Association (EFMA) 

 European Finance Association (EFA) 

 German Finance Association (DGF) 

 ReCapNet 

 Verband der Hochschullehrer für Betriebswirtschaft (VHB) Meeting 

Weitere Gutachtertätigkeit:  

 gif Immobilien-Forschungspreis  
 

2.3 Publikationen 

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Füss, R., Grabellus, M., Mager, F., Stein, M.: Something in the Air: Information Density, News Surprises, 

and Price Jumps. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, forthcoming. 

Adams, Z., Füss, R., Glück, T.: Are Correlations Constant? Empirical and Theoretical Results on Popular 

Correlation Models in Finance. Journal of Banking and Finance, 84 (2017), 9-24. 

Aepli, M., Füss, R., Henriksen T., Parachiv F. (2017): Modelling the Multivariate Dynamic Dependence 

Structure of Commodity Futures Portfolios, Journal of Commodity Markets, Vol. 6, No. 1, 66-87. 
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2.3.2 Sonstige Publikation – Medienbeiträge 

Artikel: 

Füss, R.: Die Immobilienmärkte im Niedrigzinsumfeld, SIV Infos, Publikation des Schweizer Immobilien-

schätzer-Verbands, SIV Info 47 (Februar), 2017, 4-5. 

Interviews: 

- „Mond-Phänomen” bei den Mietzinsen, Luzerner Zeitung, 2. März 2017, S. 13 (von Lukas Leuzinger) 

- Ewiger Streit um Eigenmietwert, Luzerner Zeitung, 2. Februar 2017, S. 5 (von Lukas Leuzinger). 

Medienbeiträge: 

- ZEW Pressemitteilung, Gemeinden setzen die Grundsteuer mit politischem Kalkül ein, 6. Oktober 2017, 

http://www.zew.de/ de/presse/ pressearchiv / gemeinden-setzen-die-grundsteuer-mit-politischem-kalkuel-ein).  

- Frankfurter Allgemeine Zeitung, Zur Freude deutscher Bürgermeister, Immobilien, 6. Oktober 2017, No. 

232, 13. 

- LSE Business Review, Contrary to Common Belief, Market Correlations between Assets are Constant, 

Blog Post, 14. Februar 2017. 

 

2.3.3 Neue Arbeitspapiere 

Fuchs, F., Füss, R., Jenkinson, T., Morkoetter, S. (2017): Winning a Deal in Private Equity: Do Educational 

Networks Matter? School of Finance Working Paper 2015/17. 

Füss, R., Koller, J. (2017): Best Land Use with Negative Externalities: Determining Land Values from Resi-

dential Rents. School of Finance Working Paper 2017/05. 

 

 

3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

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

Prof. Dr. Andreas Herrmann 

Dr. Emanuel de Bellis 

3,112,1 Research Methods  Prof. Dr. Roland Füss 

Dr. Emanuel de Bellis 

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

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

9,198,1 Europe Compact - Commodities Prof. Dr. Zeno Adams 

Dr. Bernd Brommundt 

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

Prof. Dr. Zeno Adams 

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

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

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

Prof. Dr. Zeno Adams 

10,276,1 Spatial Econometrics Prof. Dr. Roland Füss 

Prof. Dr. Zeno Adams 

 

  



29 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Abgeschlossene Dissertationsprojekte 

Koller Jan Essays on the Spatial Structure of Land and Residential Markets 

Laufende Dissertationsprojekte 

Köppel Christian Essays on Investor Sentiment and Asset Pricing 

Neha Gupta Monetary Policy and the Housing Market 

Ruf Daniel Essays on Transparency, Systemic Risk, and Liquidity in 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 

Avdar Dersim The Impact of Contagion in Real Estate Markets 

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

Bures Vlastimil Gold as an Inflation Hedge 

Burkhardt Marc The Impact of Index Investments in Commodity Futures Markets 

Dommer Martin The Influence of Market Transparency on Real Estate Returns: Aan  

Empirical Analysis 

Farkas Adam Hedonic Price Prediction of Housing Submarkets in London 

Finkeldei Hermann Risk Integration of Real Estate Investment Trusts 

Fournier Mathieu Co-Movement in Crude Oil and Biofuel Markets 

Gesang Annabell Price Discovery in Real Estate Auction Markets 

Gonin Victor Pricing Inefficiencies in Crude Oil Futures Market – An Intraday Analysis 

Henle Julia Analysis of Investor Considerations that Determine Investments in Local 

or Foreign Real Estate 

Herrmann Etienne Forecasting Price Dynamics in Real Estate Markets 

Iaquinto Raffaele Speculation in Crude Oil Futures and the Oil Price Drop in 2014 

Kapatsinskiy Artem Excess Dividend Payout Policies of Real Estate Investment Trusts 

Karpfen Chris The Spanish Residential Housing Market: A Stock-Flow Approach 

Keller Thomas Die Auswirkung der Revision des Raumplanungsgesetzes von 2014 

Kutyla Bartlomiej Tracking Error of ETFs based on Physical and Synthetic Replication 

Pena Joao Full-Curve Volatility Forecasting in the UK Natural Gas Market 

Rantitsch Daniel Front-Running the Goldman Roll 

Ray Lorena Potential Diversification Benefits of Art as an Alternative Asset Class 

Ren Xiaoyu A Spatial Analysis of the Chinese Residential Real Estate Market 
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Rubaszkiewicz Weronika The Art Valuation Strategy of Public Museums 

Sassi Paolo Lease Versus Buy in the Airline Industry 

Sauthier Fabien A Study of Elasticities of Demand in the Crude Oil Market 

Schmidt Philip Implications of Going Public – An Empirical Analysis of IPO Discounts 

and Long-Term Underperformance 

Schröder Marcel Historische Porsche als Investitionsobjekte 

Schwab Sebastian Demographic Developments and Residential House Price Dynamics 

Skenderovic Haris Crowd Out Effect of Raising Real Estate Prices in the Canton of Zurich 

Steck Sascha The Carry Trade Model of Oil Prices 

Studer Joël Economic Growth and Housing Demand in Africa 

Vogel Jasmine Economic Growth after the June 2014 Oil Price Drop 

Waldmeier Raffael Are Speculators Destabilizing Commodity Markets 

Weekers Sebastian Application of the Maximal Information Coefficient on Asset Portfolios 

Weisskopf Luc Large-Scale Cocoa Farming in Central- and South America 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Berger Thomas Price Spikes and Inventory Levels in Commodity Markets 

Curiger Daniel Blockchain: Die Entwicklung des Grundbuchamtes 

Franzen Linus Der Einfluss der Kapitalstruktur von REITseits auf deren Betafaktor 

Germann Cornel Die Crowd als Finanzierungsquelle von Immobilien – Eine Arbeit zur Un-

tersuchung von Real Estate Crowdinvesting and Crowdlending 

Neuweiler Maya Global Superstar Cities 

Pauwels Philippe The Compact City Model: Policies and Property Prices 

Schmiedig Domingo  Reward-Based Crowdfunding für KMU 
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CHAIR OF PROF. DR. ANGELO RANALDO 

 

 
Left to right:  Prof. Dr. Angelo Ranaldo (chair holder), Christina Ihasz-Riedener (secretary), Farshid Abdi (assistant), Patrick 

Schaffner (assistant), Prof. Dr. Christoph Aymanns (assistant professor), Alexander Bechtel (assistant), Benedikt Ballensiefen 

(assistant). 

 

 

1. Chair-Overview 2017 

The chair´s aim is to provide students with solid knowledge and comprehension of current topics in finance 

research fields. Prof. Dr. Angelo Ranaldo taught in the program „Master in Banking and Finance (MBF)”, 

and in the Ph.D programs „Ph.D. in Finance (PiF)” and „Ph.D. in Economics & Finance (PEF)”. Prof. Dr. 

Christoph Aymanns taught a new Master course „Financial Technology”. 

In March 2017, Prof. Dr. Angelo Ranaldo and Mr. Alexander Bechtel (Ph.D. candidate) started a joint re-

search project with the European Central Bank (ECB), entitled „The Interaction of the ECB’s Non-standard 

Policy Measures and Euro Area Repo Markets“. Since then, Alexander Bechtel is a visiting researcher at the 

ECB in Frankfurt. 

Prof. Ranaldo is also working as scientific advisor for the Bank of England. Furthermore he has been 

awarded a grant of EUR 30’000, sponsored by the „Fondation Banque de France” for his project „The Repo 

Pricing Puzzle”. 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo, supported by Mr. Patrick Schaffner (Ph.D. candidate) and the chair team, pro-

vided a consulting service to the European Money Market Institute (EMMI) for the analysis and design of 

the new Pan-European repo benchmark index. 

Mr. Farshid Abdi completed his dissertation in „Essays in Financial Economics” during his stay at Stern 

School of Business, New York University. 

After successfully completing the course phase, Mr. Patrick Schaffner (Ph.D. candidate) has started the re-

search phase of the PEF Ph.D. program. 

In October 2017, the faculty of the University of Zurich has granted the Adjunct Professorship („Titularpro-

fessor”) to Prof. Dr. Angelo Ranaldo. The European Central Bank (ECB) has awarded the 2018 Wim Dui-

senberg Fellowship to Prof. Dr. Angelo Ranaldo. 

In addition to research and teaching, Prof. Dr. Angelo Ranaldo is a member of the research committee of the 

University of St.Gallen. He also was an external reviewer at the University of Zurich for two Ph.D. dissertations. 

1.1 Staff 

During the report year, Mr. Stephan Matthaei, Ms. Jishuo Ma, and Ms. Tamara Milosevic worked as junior 

assistants. In August 2017, Prof. Dr. Christoph Aymanns joined the chair as an assistant professor. In October 

2017, Mr. Benedikt Ballensiefen has started his Ph.D. study and he has been working as a research assistant 

at the chair. A warm welcome to our new team members and all the best and success for Jishuo, Stephan 

and Tamara. 
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2. Research 

2.1 Research projects 

2.1.1 Third-Party funded research projects 

 Fondation Banque de France and research association 

The Repo Pricing Puzzle 

We uncover a so far undetected driver of heterogeneous prices in short-term funding markets: banks' 

demand for funding immediacy. Some banks have a systematically and persistently higher demand for 

funding immediacy, which leads to systematically and persistently higher funding costs. This hetero-

geneity cannot be explained by usual drivers, such as credit risk, asymmetric information, relationships, 

or search costs. Our results suggest that a higher demand for funding immediacy originates from some 

banks being more exposed to liquidity shocks. Our findings have implications for banks' liquidity man-

agement, financial stability, and the transmission of monetary policy. 

 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 study on how individual banks borrow and lend in the unsecured and secured 

money market. Using unique and comprehensive bank-level data for the euro money market, we 

find that lenders with higher credit risk reduce unsecured lending but increase secured lending, 

which is at odds with liquidity hoarding theories. Riskier banks replace a loss in unsecured borrow-

ing by more secured loans as predicted by lenders' monitoring rather than asymmetric information 

and adverse selection theories. Banks' ability to substitute is impaired by high leverage and roll-over 

needs. Banks suffering money market strains reduce lending to other banks. (JEL codes: E42, E43, 

E58, G01, G21, G28) 

 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 mutually 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 op-

timal leverage ratio and funding structure, and show which combination of conventional and uncon-

ventional monetary policies and regulatory measures can reduce money market fragility. (JEL codes: 

E43, E58, G01, G12, G21, G28) 

 
2.1.2 Further research projects 

 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 (EH) at very short end of the term structure. Using a 

unique and comprehensive dataset of European repurchase (repo) rates, we explain the sources and 

time variation affecting the risk premium. Our results show that the EH cannot be rejected when 

loans are secured by safe collateral and that unconventional monetary policy can substantially reduce 

risk premiums. By contrast, the EH is violated when interest rates are affected by funding risk and 

collateral risk. (JEL codes: D01, E43, E52, G10, G21) 
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 A Simple Estimation of Bid-Ask Spreads from Daily Close, High, and Low Prices 

Review of Financial Studies, by F. Abdi, A. Ranaldo  

We propose a new method to estimate the bid-ask spread when quote data are not available. Com-

pared to other low-frequency estimates, this method utilizes a wider information set, namely, readily 

available close, high, and low prices. In the absence of end-of-day quote data, this method 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. Our esti-

mator has many potential applications, including an accurate measurement of transaction cost, sys-

tematic liquidity risk, and commonality in liquidity for U.S. stocks dating back almost one century. 

(JEL codes: G15, G12, G20) 

 

2.2 Scientific Conferences, Research Seminars and Workshops  

2.2.1 Conferences 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo: 

 Unsecured and Secured Funding, (joint paper with M. di Filippo and J. Wrampelmeyer), OTC Mar-

kets and their Reform, 8-10 June 2017, Rigi Kaltbad, Switzerland. 

 Explaining the Failure of the Expectations Hypothesis with Short-Term Rates, (joint paper with M. 

Rupprecht), EFA European Finance Association, 44th Annual Meeting, 23-26 August 2017, Mann-

heim, Germany. 

Farshid Abdi:  

 A Simple Estimation of Bid-Ask Spreads from Daily Close, High, and Low Prices, (joint paper with 

Angelo Ranaldo), Poster session at AFA Annual Meeting American Finance Association, 6-8 Janu-

ary 2017, Chicago. 

 
2.2.2 Presentations 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

 Explaining the Failure of the Expectations Hypothesis with Short-Term Rates, (joint paper with M. 

Rupprecht) presented at 

- Seminar at Aarhus University, 5 April 2017, Aarhus, Danmark 

- Seminar at University of Southern Denmark, 6 April 2017, Odense, Danmark 

- UZH Finance Seminar Zurich, 12 May 2017  

- Research Seminar at Swiss National Bank, 2 June 2017, Zurich 

 OTC Premiums, (joint paper with G. Cenedese and M. Vasios), Seminar at NHH, Norwegian 

School of Economics, 20 October 2017, Bergen. 
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2.2.3 Invitations to Workshops 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:  

 Presentation “A Unified Model for Foreign Exchange, Trading Volume, and Volatility”, (joint paper 

with P. Santucci de Magistris), 7th Workshop on Financial Determinants of Foreign Exchange Rates, 

14-15 December 2017, Norges Bank, Oslo. 

 Discussion of “The Value of Volume in Foreign Exchange”, 12th Annual Conference on Advances in 

the Analysis of Hedge Fund Strategies, 7 December 2017, London. 

 Discussion of “Eurosystem’s Asset Purchases and Money Market Rates”, ECB workshop on Money 

Markets, Monetary Policy Implementation and Central Bank Balance Sheets, 6–7 November 2017, 

Frankfurt. 

 Discussion of „Dealer Balance Sheets and Bond Liquidity Provision”, 13th Annual Central Bank 

Conference on the Microstructure of Financial Markets, 5-6 October 2017, Bank of England, London. 

 Discussion of „The Failure of Covered Interest Parity: FX Hedging Demand and Costly Balance 

Sheets”, BIS Symposium: CIP - RIP?, 22-23 May 2017, Bank for International Settlements, Basel. 

 

2.2.4 Research Seminars at s/bf 

Host Angelo Ranaldo 

 Pierre Collin-Dufresne, EPFL, 21 March 2017: „Informed Trading and Option Prices: Evidence from 

Activist Trading”. 

 Stefano Corradin, European Central Bank ECB, 14 March 2017: „The Importance of Being Special: 

Repo Markets During the Crisis”. 

 Florian Heider, European Central Bank ECB, 7 March 2017: „Life Below Zero: Bank Lending Under 

Negative Policy Rates”. 

 

2.3 Publications 

2.3.1 Scientific Publications 

Abdi, F., Ranaldo, A. (2017): A Simple Estimation of Bid-Ask Spreads from Daily Close, High, and Low 

Prices, Review of Financial Studies, 30 (12), 4437-4480. 

 

2.3.2 Media 

Aymanns, Ch.: Bloomberg News, Fake News in Social Networks, 21 August 2017. 

Ranaldo, A.: 24heures, 20minutes, Swissinfo, Bilan, La BNS a trop de poids sur ses épaules, 29 December 

2016. 

 

 

3. Teaching 

3.1 Teaching at the University of St.Gallen 

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

 „Economic Scenario Generators & Dependence  

Modelling” 

Guest lecturer Prof. Michel Da-

corogna, Ph.D., former SCOR Sci-

entific Advisor, Zurich 

8,166,1 Market Microstructure Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

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

 „Secured Funding – the Crisis and Central Banks’  

Response” 

Guest lecturer Gati Kalim 

Eurex Repo GmbH, Frankfurt 
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8,789,1 Vulnerability of Financial Systems: Threats,  

Consequences and Institutional Issues 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

9,150,1 Systemic Risk Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

 „Macroprudential Policy” Guest lecturer Dr. Robert Bichsel, 

SNB 

 „Microprudential Policy” Guest lecturer Dr. Alexandre 

Kurth, FINMA 

9,165,1 Financial Technology Prof. Dr. Christoph Aymanns 

 „Online Lending Case Study: CreditGate24” Guest lecturer Dr. Teddy Amberg, 

CreditGate 24 

 „Robot Advisors” Guest lecturer Jil Röder 

Ginmon  

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

 „Derivatives Markets” Guest lecturer Dr. Michalis Vasios, 

Bank of England 
 

„New (Fin) Tech Issues, their Impacts on the  

Financial System” 

Guest lecturer Richard Olsen, 

Lykke Corporation 

 

3.2 Dissertations, Bachelor’s and Master’s theses 

3.2.1 Dissertations 

Ongoing Dissertations 

Bechtel Alexander Repo Pricing Puzzle 

Borisenko Dmitry Essays on Liquidity 

Cuonz Jan Systemic Contingent Claims Analysis 

Rupprecht Matthias Essays on the Money Market 

Schaffner Patrick Money Market Networks 

Yi Li Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices 

Accomplished Dissertation 

Abdi Farshid Essays in Financial Economics 

 

3.2.2  Master’s theses 

Ballensiefen Benedikt The On-the-run/Off-the-run Phenomenon across International Treasury 

Markets 

Jermann Yannik The Performance Effect of Eco-Efficiency in European Stock Market 

Matthaei Stephan Who is Paying for Lending? Evidence from Switzerland 

Sikorskaya Taisiya Researching Index Effect Anomaly under Funding Constraints 

Tamos Jacopo Antonio Non-Performing Loans (NPLs) and Bank Crises – The Italian Case 

  

3.2.3 Bachelor’s theses 

Greiner Christoph Cross-Sectional Correlation in High Frequency Stock Returns 
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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)  

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2017 

Im Jahr 2017 konnten am Lehrstuhl zahlreiche neue Forschungsprojekte aufgegleist und andere zu Arbeits-

papieren komplettiert und an zahlreichen Seminaren und renommierten Konferenzen präsentiert werden. 

Ausserdem amtete Prof. Dr. Markus Schmid neben seiner Tätigkeit als Herausgeber der Zeitschrift Financial 

Markets and Portfolio Management als Mitglied in den Programmkomitees verschiedener internationaler Kon-

ferenzen (u.a. EFA, EFMA, DGF, SGF) und war für zahlreiche Fachzeitschriften als Gutachter tätig. Ausser-

dem wurde Prof. Dr. Markus Schmid für die Forschungsarbeit „Financial Advice and Bank Profits” (verfasst  

zusammen mit Daniel Hoechle, Stefan Ruenzi und Nic Schaub) am 2017 WU Gutmann Center Symposium mit 

dem Engelbert Dockner Memorial Prize für die beste an der Tagung präsentierte Arbeit ausgezeichnet. 

Prof. Dr. Felix von Meyerinck wurden vom Grundlagenforschungsfonds der Universität St.Gallen Mittel für 

das Forschungsprojekt „The Impact of Inflation on Individual Investors – Evidence from the Hyperinflation in 

Weimar Germany“ (zusammen mit Nic Schaub) zugesprochen. 

In der Lehre stand das Jahr 2017 im Zeichen der Überarbeitung verschiedener existierender Kurse (insbe-

sondere des Masterkurses „Advanced Corporate Finance“) sowie des Wechsels des MBF-Kurses „Corporate 

Financial Management“ vom Frühjahrs- zum Herbstsemester, unter dem neuen Namen „Corporate  

Finance“. Im September hat Prof. Dr. Schmid ausserdem den Ph.D.-Kurs „Advanced Topics in Corporate 

Finance Research“ (zusammen mit Prof. Dr. Christoph Schneider, Tilburg University) im Rahmen des 

deutschlandweiten Doktoratsprogramms VHB-ProDok in Berlin unterrichtet. 

Im Rahmen internationaler Forschungsprojekte forscht Prof. Dr. Marc Arnold seit August 2017 (bis Februar 

2018) an der Stern School of Business der New York University und im November 2017 verbrachte Prof. Dr. 

Markus Schmid einen Forschungsaufenthalt an der Aalto University in Helsinki.  

Das akademische Jahr 2017 wurde mit dem „Topics in Finance“ Seminar, welches dieses Jahr im Dezember 

in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehrstuhlübergreifende Plattform zur Präsentation 

und Diskussion von Forschungsarbeiten von Doktorierenden und Habilitierenden, welches zusammen mit 

dem Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann durchgeführt wurde.  

 

1.1 Personelle Änderungen 

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen ist Leon Vögele als studentischer Mitarbeiter. Wir heissen ihn herzlich 

willkommen und freuen uns über die Zusammenarbeit. 

Den Lehrstuhl verlassen hat Constantin Charles, ehemaliger studentischer Mitarbeiter, der per 1. August 

2017 in das Ph.D. Programm der University of Southern California in Los Angeles eingetreten ist. 
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2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

2.1.1 Förderprojekt 

Peer Pressure in Corporate Earnings Management 

Ziel dieses Projektes ist es zu analysieren, ob das Earnings Management eines einzelnen Unterneh-

mens durch das Verhalten von Wettbewerbern mitbestimmt wird. Empirische Studien konnten 

bereits zeigen, dass Unternehmen z.B. in ihren Kapitalstrukturentscheidungen auf die Kapital-

strukturentscheidungen von Mitbewerbern reagieren. Es gibt eine umfassende Literatur, die das 

Ausmass und die Gründe für Earnings Management einzelner Unternehmen untersucht. In diesen 

Studien werden Unternehmen in der Regel unabhängig von ihrem Umfeld und von ihren Wettbe-

werben betrachtet. Verschiedene Gründe lassen allerdings vermuten, dass sich Unternehmen an 

ihren Mitbewerbern orientieren, wenn sie das Ausmass ihres eigenen Earnings Management be-

stimmen. Erstens ist das „optimale“ Ausmass von Earnings Management für ein einzelnes Unter-

nehmen schwierig zu bestimmen, da unklar ist, ob Earnings Management per se gut oder schlecht 

ist. Zweitens werden Unternehmen häufig im Vergleich zu den Mitbewerbern evaluiert (z.B. von 

Analysten). Drittens wird die Vergütung von Managern häufig relativ zu den Wettbewerbern be-

stimmt. All dies könnte Anreize für Manager schaffen, besonders dann das Earnings Management 

zu verändern, wenn ihre Wettbewerber dies auch tun. Schliesslich stützt auch eine grossangelegte 

Umfrage bei rund 400 CFOs grosser US-Unternehmen die These, dass CFOs bei solchen Entschei-

dungen auf Ihre „Vergleichsunternehmen“ schauen. 

In dem Projekt soll umfassend analysiert werden, ob und wie stark einzelne Unternehmen auf das 

Verhalten ihrer Mitbewerber reagieren, wenn sie ihr eigenes Earnings Management gestalten. Um 

einen kausalen Zusammenhang zu ermitteln, werden exogene Veränderungen im Earnings Ma-

nagement bei Wettbewerbern identifiziert. Konkret werden exogene Aktienpreiszerfälle identifi-

ziert, welche dann als Mechanismus genutzt werden, um Veränderungen im Earnings Manage-

ment bei Wettbewerbern zu identifizieren. Der erste solcher Mechanismen basiert auf grossflächi-

gen Verkäufen von (passiven) Anlagefonds, welche durch Kapitalabflüsse ausgelöst werden. Al-

ternativ wird ein Experiment der SEC genutzt, im Rahmen dessen bei 1000 zufällig ausgewählten 

US-Unternehmen im Zeitraum 2005-2007 die Lehrverkaufsrestriktionen aufgehoben wurden, was 

in einem signifikanten Anstieg der Lehrverkäufe und Preisnachgaben resultierte. Schliesslich wird 

auch untersucht, ob gewisse Unternehmen stärker dazu neigen ihre Earnings Management Ent-

scheidung abhängig von derjenigen ihrer Mitbewerber zu fällen, bzw. ob sich Unternehmen be-

sonders an erfolgreichen, grossen und geografisch nahen Unternehmen orientieren. 

 

2.1.2 GFF Projekt 

The Impact of Inflation on Individual Investors – Evidence from the Hyperinflation in Wei-

mar Germany  

Dieses GFF-Projekt hat zum Ziel, die Auswirkungen von Inflation auf das Verhalten von Privatin-

vestoren zu untersuchen. Der Verlust an Kaufkraft aufgrund von Inflation ist eine der fundamentals-

ten Risiken mit dem Privatinvestoren konfrontiert sind. Diesem Risiko wurde über einen längeren 

Zeitraum angesichts niedriger Inflation allerdings nur geringe Bedeutung zugemessen. Die Sorge 

vor Inflation rückt jedoch durch die auf die Finanzkrise von 2007/2008 folgenden Zentralbankinter-

ventionen wieder zunehmend in den Vordergrund. Wie Privatinvestoren auf Inflation reagieren ist 

also eine wichtige Fragestellung, der in der Literatur bisher nur unzureichend Aufmerksamkeit ge-

schenkt wurde. Um dieser Forschungsfrage nachzugehen, wurde uns Zugang zu dem Archiv einer 

deutschen Privatbank gewährt. In diesem Bankarchiv finden sich Portfoliodaten von etwa 3000 Bank-

kunden aus der Zeit der deutschen Hyperinflation von 1921 bis 1923. Damit ist dies das erste For-
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schungsprojekt, das die Reaktion von Investoren auf (extreme) Inflation auf Portfolioebene untersu-

chen kann. Das Projekt knüpft in erster Linie an drei existierende Literaturstränge an. Die Literatur 

hat bisher gezeigt, dass Aktienrendite und Inflation negativ korreliert sind. Daraus wurde abgeleitet, 

dass Investoren Aktien nicht als Absicherung gegenüber Inflation sehen, obwohl Aktien einen An-

spruch auf das aus realen Produktionsfaktoren erwirtschaftete Einkommen darstellen. Dieses Ergeb-

nis ist auf den ersten Blick überraschend, kann aber damit erklärt werden, dass es sich hierbei ledig-

lich um eine Korrelation, nicht aber um einen kausalen Zusammenhang handelt. Unsere Portfolio-

daten und der Zeitraum der deutschen Hyperinflation sind prädestiniert dafür, diese These genauer 

zu untersuchen und einen kausalen Zusammenhand herzustellen. Weiterhin trägt dieses Projekt zu 

unserem Verständnis bei, wie Inflation die Vermögensverteilung beeinflusst. Bisherige Studien 

konnten zeigen, dass Inflation grundsätzlich Kaufkraft von Kreditoren zu Debitoren verschiebt und 

Regierungen als grösste Kreditoren einer Volkswirtschaft daher in der Regel an Kaufkraft gewinnen. 

Unsere Daten erlauben es uns auch hier, dieser Fragestellung detaillierter als bisher nachzugehen. 

Schlussendlich leistet das Projekt auch einen Beitrag zur stetig wachsenden Literatur, die sich mit 

dem Verhalten von Privatinvestoren beschäftigt. Insbesondere liefern wir hier einen detaillierten Ein-

blick in das Investorenverhalten in den frühen Tagen des Wertpapierhandels. 

 

2.1.3 Weitere Forschungsprojekte 

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen 

 zur Rolle und Qualifikation weiblicher Verwaltungsräte. 

 zu Endogenitätsproblemen in empirischer Corporate Governance Indizes. 

 zum Zusammenhang zwischen Ausschüttungspolitik und Aktienbesitz von CEOs. 

 zu statistisch robuster Performance-Evaluation in der empirischen Asset Pricing Forschung. 

 zum Einfluss von Kredit-Neuverhandlungen auf Firmen. 

 zur Rolle der Fremdkapital-Eigentümerstruktur. 

 

2.2 Präsentationen an Wissenschaftlichen Konferenzen und Vorträge 

Prof. Dr. Markus Schmid: 

 SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Zürich* 

 GSU CEAR-Finance Conference: Recent Advances in Corporate Governance, Atlanta* 

 French Finance Association Conference, Valence*  

 WU Gutmann Center Symposium on „Financial Advice and Asset Management”, Wien* 

 Financial Management Association European Conference, Lisbon*  

 European Finance Association, Mannheim (Session Chair)  

 Annual Meeting of the German Finance Association, Ulm 

 Paris Financial Management Conference  

 Paris December 2017 Finance Meeting* 

 Hebrew University, Jerusalem* 

 University of Sussex  

 Universität Köln  

 University of Kyoto*  

 New York University*  

 WHU – Otto Beisheim School of Management*  

 Ecole hôtelière de Lausanne*  

 Aalto University, Helsinki  

 

Prof. Dr. Marc Arnold: 

 FMA Conference, Boston 

 Paris December 2017 Finance Meeting* 
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 SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Zürich* 

 Federal Reserve, Washington 

 Corporate Governance Luncheon at New York University 

 Boston University 

 Université de Lausanne 

 LSF, Luxembourg 

 

Prof. Dr. Felix von Meyerinck: 

 SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research , Zürich 

 French Finance Association Conference, Valence 

 Financial Management Association European Conference, Lisbon 

 Annual Meeting of the German Finance Association, Ulm* 

 University of Kyoto* 

 Paris Financial Management Conference* 

 Paris December 2017 Finance Meeting* 

 University of Sussex* 

 Universität Köln* 

 Corporate Governance Luncheon at New York University*  

 Aalto University, Helsinki* 

* Präsentation durch einen Co-Autor 

 

2.3 Publikationen 

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften 

Amihud, Y., Davidoff Solomon, S., Schmid, M.: Settling the Staggered Board Debate, University of Pennsyl-

vania Law Review, forthcoming. 

Arnold, M., Hackbarth, D., Puhan, T.: Financing Asset Sales and Business Cycles, Review of Finance, forth-

coming. 

Arnold, M.: The Impact of Central Clearing on Banks’ Lending Discipline, Journal of Financial Markets, 

forthcoming. 

 

2.3.2 Neue Arbeitspapiere 

Hoechle, D., Schmid, M., Zimmermann, H.: Do Firm Fixed Effects Matter in Empirical Asset Pricing?  

University of St. Gallen, Working Paper on Finance 2017/17. 

Charles, C., Schmid, M., von Meyerinck, F.: Peer Pressure in Corporate Earnings Management. 

 

 

3. Lehre 

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

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

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

 

5,110,8 „Mergers & Acquisitions in Practice“  Gastvortrag Mark Schmitz 

5,110,8 „Finance & Governance @ Hilti“ Gastvortrag Dr. Franz Wirnsperger 

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

8,107,1 Financial Analysis (MaccFin) Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

8,162,1 Corporate Financial Management (MBF) – Prof. Dr. Markus Schmid 
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Spring 

8,162,8 „How Bank Financing Instruments support  

Inorganic Growth – The Case of Nordex’  

Acquisition of AWP” 

Gastvortrag Dr. Stefan Otto 

8,162,8 Corporate Financial Management Gastvortrag Dr. Fréderic Brunier 

und Dr. Dustin Schütte 

9,153,1 Advanced Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid 

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

Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

9,162,1 Corporate Finance (MBF) – Fall Prof. Dr. Markus Schmid 

9,162,8 „How Bank Financing Instruments support  

Inorganic Growth – The Case of Nordex’  

Acquisition of AWP” 

Gastvortrag Dr. Stefan Otto 

9,190,1 Corporate Valuation (MBF) Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

9,190,2 „Valuation – Art or Science?” Gastvortrag Alexander Hofmann 

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

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 Essays on Management Turnover and Sentiment Analysis in Corporate 

Finance 

 

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 

Bergmann Nino Investor Sentiment in CDS Prices 

Cottiati Gianluca Age Limits for Corporate Directors in US Public Firms 

Crow Thomas Why did Companies Repurchase Shares after the 2007 Financial Crisis 

Donkov Vladimir Restrictions on the Number of Board Mandates in US Firms 

Dumitrascu Razvan David Dividend Smoothing – Evidence from the U.K. 

Kind Matthias The Impact of Ownership Structure on Cash Holdings of Swiss Family 

Firms 

Klauser Matthias Option Response to Credit Rating Announcements 
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Kurzweil Philipp Supermajority Vote Requirements on Merges and Firm Value – New 

Evidence 

Lu Le Firm – Level Determinants of CEO Death Benefit Plans 

Lüthi Tom M&A and Private Debt Renegotiation Outside Distress 

Major Arèle The Impact of Co-CEOs on Corporate Performance 

Sewo Yves Corporate Governance Dynamics – Do Institutional Investors Main-

tain Managerial Discipline? 

Sieber Michael Director Characteristics of Board Committee Appointees – Firm Value 

Implications 

Steinhofer Benjamin-Felix Takeover Threats and Antitakeover Protections 

Strobel Moritz Investor Attention on CDS Spreads 

Szwadja Martin The Death of the Deal: Acquisition Withdrawal Performance 

Tschümperlin Basil The Impact of Firm Sustainability on the Cost of Equity Capital 

Wohlgensinger Simon The Cost of Director Busyness – Evidence from CEO Turnovers 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Birner Alexander Stock Returns around the Brexit Announcement 

Tong Katrin Age and Directorship Limits for Boards of Directors in US Firms 
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CHAIR OF PROF. PAUL SÖDERLIND, PH.D. 

 

   
Left to right: Igor Pozdeev (assistant), Prof. Paul Söderlind, Ph.D. (chair holder), Ekaterina Serikova (assistant), Fabricius 

Somogyi (assistant), Prof. Dr. Vitaly Orlov (assistant professor), Luc Davie (assistant). 

 

 

1. Chair-Overview   

Céline Kharma is back from her one year stay at the University of Maryland (Prof. Albert Kyle at the Uni-

versity of Maryland and Prof. Terrence Hendershott at Berkeley). 

Fabricius Somogyi, M.Sc. in Finance from Imperial College London, joined as a research assistant in October 

2017 and starts the PiF program in February 2018. 

Melk Bucher publicly defended his essays on exchange rates, liquidity and monetary policy in October 2017. 

Nina Karnaukh, Ph.D. graduated from the PiF in October 2017 and moved to Ohio State University, Fisher 

College of Business as an Assistant Professor in Finance. 

Vitaly Orlov, Ph.D. has joined as an Assistant Professor upon graduating from University of Vaasa with a 

Ph.D. in Finance. 

 

 

2. Research 

2.1  Research projects 

 Monetary Policy and Currency Returns: The Foresight Saga, by D. Borisenko, I. Pozdeev 

University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2017/08 

In this paper, Dmitry Borisenko and Igor Pozdeev find that the direction of target rate changes in 

developed economies is an important conditioning variable for undertaking investment decisions 

in the FX market. Over the ten-day period before an interest rate cut is announced by a central 

bank, the corresponding currency depreciates, on average, by 80 basis points, and appreciates by 

50 basis points before an interest rate hike. The authors further demonstrate that the prices of 

overnight index swaps accurately forecast future short-term rates across the world, enabling mar-

ket participants to predict the outcome of upcoming monetary policy meetings with an accuracy 

sufficient to exploit the drift in exchange rates. An investor taking long positions in currencies ten 

days ahead of expected target rate hikes and short positions in currencies ahead of expected rate 

cuts is documented to earn a statistically significant average return of 38 basis points per ten-day 

period after transaction costs, tantamount to 8 percent per year with the annualized Sharpe ratio 

of 0.9. The findings of Borisenko and Pozdeev are robust to the choice of the policy forecast rule, 

holding horizons and leverage constraints, thus highlighting the importance of monetary policy 

decisions for the dynamics of exchange rates and FX investment strategies. 
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 Exchange Traded Fund Competition, by C. Kharma, S. Delalay  

University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2017 

In their paper, Céline Kharma and Sylvain Delalay examine the impact of the increased popular-

ity of Exchange Traded Funds (ETF) on the market quality of these funds. The surge in creation 

of new ETFs has for consequence that ETF categories are increasingly crowded, and investors 

have a choice within a multitude of ETFs for each category. Kharma and Delalay identify catego-

ries of ETFs that can be considered direct competitors and examine the effect new entrants have 

on those categories. Increased competition should theoretically reduce trading costs and thus im-

prove market quality. However, it can also create negative network externalities which would 

reduce market quality. Kharma and Delalay show that increased competition has a differential 

effect on large and small ETFs. For large ETFs, increased competition improves market quality, 

whereas market quality is relatively worse for small ETFs. 

 

 Solvency Risk Premia and the Carry Trades, by V. Orlov 

University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2017 

In this paper Vitaly Orlov shows that currency carry trades can be rationalized by the time-varying 

risk premia originating from the sovereign solvency risk. He finds that solvency risk is a key deter-

minant of risk premia in the cross section of carry trade returns, as its covariance with returns cap-

tures a substantial part of the cross-sectional variation of carry trade returns. Importantly, low inter-

est rate currencies serve as insurance against solvency risk, while high interest rate currencies expose 

investors to more risk. The results are not attenuated by existing risks and pass a broad range of 

various robustness checks. 

 Internationalization and Firm Valuation: New Evidence from Foreign Debt Issues of US 

Firms, by V. Orlov, N. Dimic, University of St.Gallen, Working Paper on Finance 2017 

Does internationalization affect firm valuation? To answer this question, literature mainly studies 

firms from around the world internationalizing by issuing equity in the USA, whereas the current 

study focuses on US firms that internationalize by issuing debt in overseas markets. Providing sup-

port for segmentation theory, Nebojsa Dimic and Vitaly Orlov find that internationalization im-

proves valuation in the short-term. Tobin’s q tends to increase before and during the first year of 

internationalization, but then declines in the following years. Moreover, the positive effect on valua-

tion is conditional given that US firms internationalize into other developed markets. This study pro-

vides evidence of the “reverse bonding hypothesis”, which holds that firms that issue debt to emerg-

ing markets experience a long-term negative valuation effect. 

2.1.1 Research Project sponsored by research association 

 Intraday Stock Predictability and Price Discovery on the German Stock Market. 

The study provides a fresh look at the return dynamics of the stock market with midday auctions. 

Ekaterina Serikova discovers intraday return predictability at a daily frequency and shows that this 

predictability is mainly driven by market opening, closing, and after-auction periods. By applying a 

model of infrequent rebalancing, she provides evidence on the investor rebalancing in after-auction 

periods, which is most pronounced for small less-fragmented stocks. Such after-auction return dy-

namics generate intraday momentum: post-auction intervals can predict returns at the market clos-

ing. Considering an increased policy interest in the impact of auctions on price dynamics, the results 

can help estimate the potential effect for the markets that introduce midday auctions. 
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2.2 Publication 

Söderlind, P., Dahlquist M., Martinez, J. V., (2017): Individual Investor Activity and Performance, The  

Review of Financial Studies, Volume 30, Issue 3, 866–899. 

 

 

2.3 Scientific Conferences and Lectures 

2.3.1 Presentation of Papers 

Ekaterina Serikova: 

 Understanding Daytime Stock Auctions, Swiss Finance Institute, Lugano, Switzerland, June 2017. 

Igor Pozdeev:  

 Option-Implied Betas of Currency Returns, 24th International Conference Forecasting Financial Mar-

kets: Advances for Exchange Rates, Interest Rates and Asset Management, Liverpool, UK, May 2017; 

SFI Research Days, Gerzensee, Switzerland, June 2017. 

 Monetary Policy and Currency Returns: the Foresight Saga, 10th FIW-Research Conference „Interna-

tional Economics”, Vienna, Austria, November 2017; Australasian Finance & Banking Conference, Syd-

ney, Australia, December 2017; Auckland Finance Meeting, Auckland, New Zealand, December 2017. 

Vitaly Orlov:  

 Solvency Risk Premia and the Carry Trades, The Eastern Finance Association Meeting 2017, Jackson-

ville, USA, April 2017. 

 

 

3. Teaching  

3.1 Teaching at the University of St.Gallen 

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

7,607 Julia – A Fresh Approach to Numerical Computing 

(MBF, MUC, MiQE/F, MBI) 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

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

10,372 Empirical Finance (PiF and PEF) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

 

 

3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s theses 

3.2.1 Dissertations 

Ongoing Dissertations 

Bolotin Grigory  Essays on Economic Value of Analysts’ Forecasts in a Mean-Variance  

Perspective 

Cyril Scherzinger-Gehrer TBD 

Davie Luc    TBD (presumably Essays on Covered Interest Rate Parity) 

Dietrich Felix  Investment Strategies in Currency Markets 

Kharma Céline  The Microstructure of Exchange Traded Funds 

Pozdeev Igor Essays on Asset Pricing and Exchange Rates 

Serikova Ekaterina Essays on Market Microstructure, Investor Behavior and Market Design 
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Accomplished Dissertations 

Melk Bucher Essays on Exchange Rates, Equity Risk and Investor Sentiment 

Nina Karnaukh Essays on Exchange Rates, Liquidity and Monetary Policy 

3.2.2  Master’s theses 

Barbirato Francesco Monetary Policy and Mutual Fund Flows 

Bucefari Alessio Devisenmarkt Schweiz – Analyse der Devisengeschäfte für Unternehmen 

am Beispiel Raiffeisen Schweiz 

Gales François US rate hike cycles – Importance of Fed’s Communication 

Lombardo Daniele Characterizing Risk Premia – The Role of Downside Risk and Growth  

Uncertainty 

Longo Gerardo Detecting Market Turbulence – Equity Investments During Unusual Times 

Mark Irena Influence of Mutual Fund Flows on its Performance – An Analysis of  

Equity Mutual Funds form Emerging Markets 

Pavlicek Jaroslav Nowcasting Mortgage Approvals with Google Searches – Evidence from 

the United Kingdom 

Pellicioli Marco Effects of the Economic and Financial Crisis of 2008 on the Euro 

Scopel Filippo Microblogging Activity and Market Volatility 

Staub Jeremy  The Effect of R&D Expenditures on Healthcare Stock Returns 

3.2.3 Bachelor’s theses 

Husmann Marius The Impact of Sustainability on Corporate Financial Performance – A 

Quantitative Analysis in the Airline Industry 

Oehri Raphael Diverse Beliefs and Crowd Behavior in Financial Markets – How Shifts in 

Expectations cause Stock Market Crisis 

Planner Cédric Co-Investments in Private Equity 

Zacharias Dustin An Empirical Comparison of the Performance of the HN-GARCH Model 

and the Black-Scholes Model applied to DAX Index Option Pricing 

 
  



46 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Jahresbericht 2017  

des Schweizerischen Instituts  

für Banken und Finanzen  

 

Herausgeber: 

Schweizerisches Institut für Banken und Finanzen 

der Universität St.Gallen 

Unterer Graben 21 

9000 St.Gallen 

 
+41 71 224 70 90 

pascale.bornhauser@unisg.ch 

www.sbf.unisg.ch 

 

   

  

 

 

 

 

 

 

 

 AKKREDITIERUNGEN   MITGLIED VON 

 

mailto:pascale.bornhauser@unisg.ch
http://www.sbf.unisg.ch/

