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I. HSG Forum fiir Banking & Finance

«Unter Null: Die Herausforderungen von tiefen Zinsen fiir Finanzinstitute und Anleger»

Am Mittwoch, den 15. Mai 2019 fand im Zunfthaus zur Saffran in Ziirich, das 1. HSG Forum fiir Banking &
Finance zum Thema «Unter Null: Die Herausforderungen von tiefen Zinsen fiir Finanzinstitute und Anleger»
statt. Fiinf hochkaratige Referenten diskutierten unter der Moderation von Prof. Dr. Martin Brown {iber die
Auswirkungen der gegenwartig tiefen Zinsen auf das Verhalten von privaten Investoren, institutionellen An-
legern, sowie Geschaftsbanken. Uber 60 Géste und Forderer des Schweizerischen Instituts fiir Banken und
Finanzen nahmen am Anlass teil. Das HSG Forum fiir Banking & Finance ist ein Flagship Event des s/bf-HSG,
welcher einen inhaltlichen Austausch zwischen Wissenschaft, Praxis und Politik zur Entwicklung des Finanz-
sektors fordert.

Programm

Begriissung
Dr. Stephan Zwahlen, Maerki Baumann & Co. AG,
Prasident der Fordervereinigung s/bf-HSG, Prof. Dr. Martin Brown, s/bf-HSG

Referat: Herausforderungen fiir Finanzinstitute
Roland Ledergerber, St.Galler Kantonalbank

Referat: Herausforderungen fiir Anleger
Prof. Dr. Klaus Wellershoff, Wellershoff & Partner

Podium: Tiefe Zinsen und Finanzstabilitidt

Dr. Thomas Moser, Schweizerische Nationalbank
Prof. Dr. Yvan Lengwiler, FINMA, Uni Basel

Dr. Stefan Beiner, Pensionskasse des Bundes (Publica)
Roland Ledergerber, St.Galler Kantonalbank

Prof. Dr. Klaus Wellershoff, Wellershoff & Partners
Moderation: Prof. Dr. Martin Brown

Referat von Stefan Zwahlen im Zunfthaus zur Saffran Podium: Klaus Wellershoff, Yvan Lengwiler, Thomas Moser,
Martin Brown, Stefan Beiner und Roland Ledergerber

Das 2. HSG Forum fiir Banking & Finance zum Thema «Alarmstufe Rot: Anlagenotstand, Tragfihigkeits-
risiken und der Schweizer Inmobilienmarkt» findet am 28. Mai 2020 in Ziirich statt.

https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum



https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum

FORDERVEREINIGUNG S/BF

Die Fordervereinigung des s/bf-HSG unterstiitzt Projekte des Instituts, welche insbesondere dem wissen-
schaftlichen Nachwuchs zu Gute kommen. Wir bedanken uns bei allen Forderern fiir ihre grossziigige

Unterstltzung.

acrevis Bank AG
Dr. Michael Steiner
Marktplatz 1, 9000 St.Gallen

Bank Avera
Fabio Perlini
Bahnhofstrasse 3, 8620 Wetzikon

Bank Julius Bar & Co. AG
Roberto Kiittel
Postfach, 8010 Ziirich

Bank Linth LLB AG
Dr. David Sarasin
Zurcherstrasse 3, 8730 Uznach

BEI Business Engineering Institute
St.Gallen

Thomas Zerndt

Lukasstrasse 4, 9008 St.Gallen

BX Swiss AG
Harald Schnabel, David Kunz
Talstrasse 70, 8001 Ziirich

Credit Suisse AG
Dr. Manuel Rybach
Bleicherweg 7, 8070 Ziirich

EFG Bank AG
Dr. Susanne Brandenberger, Raj Singh
Bleicherweg 8, 8022 Ziirich

Ernst & Young Ltd.
Prof. Dr. Andreas Blumer (Revisor)
Maagplatz 1, 8010 Ziirich

Finreon AG
Dr. Ralf Seiz
Oberer Graben 3, 9000 St.Gallen

Graubiindner Kantonalbank
Alois Vinzens
Postfach, 7002 Chur

Hérens Quality Asset Management AG
Cime Capital AG

Dr. Andreas Mattig

Bahnhofstrasse 3, 8808 Pfaffikon SZ

Hypothekarbank Lenzburg AG
Marianne Wildi
Bahnhofstrasse 2, 5600 Lenzburg

InCore Bank AG
Mark Dambacher
Wiesenstrasse 17, Postfach, 8952 Schlieren

Leuthold Manuel

LGT Bank (Schweiz) AG
Dr. Heinrich Henckel
Glarnischstrasse 36, 8027 Ziirich

Maerki Baumann & Co. AG
Dr. Stephan Zwahlen (Prasident)
Dreikonigstrasse 6, 8002 Ziirich

Nidwaldner Kantonalbank
Heinrich Leuthard
Stansstaderstrasse 54, 6370 Stans

NPB Neue Privat Bank AG
Markus Ruffner
Limatquai 1, Postfach, 8024 Ziirich

PricewaterhouseCoopers AG
Beat Riitsche (Revisor)
Vadianstrasse 25a / Neumarkt 5
9001 St.Gallen

Privatbank IHAG Ziirich AG
Manuel Bachi
Bleicherweg 18, 8022 Ziirich

Raiffeisen Schweiz
Heinz Huber
Postfach, 9001 St.Gallen



Reichmuth & Co. Privatbankiers
Christof Reichmuth
Riitligasse 1, 6003 Luzern

Roland Berger GmbH
Adrian Weber
Holbeinstrasse 22, 8008 Ziirich

Schaffhauser Kantonalbank
Martin Vogel
Vorstadt 53, 8201 Schaffhausen

Schweizerische Nationalbank
Peter Schoepf
Postfach, 8022 Ziirich

Schwyzer Kantonalbank
Norbert Nauer
Bahnhofstrasse 3, 6431 Schwyz

St.Galler Kantonalbank
Roland Ledergerber (Vorstand)

St. Leonhardstrasse 25, Postfach 92
9001 St.Gallen

Thurgauer Kantonalbank
Jasmin Wagner
Bankplatz 1, 8570 Weinfelden

UBS Switzerland AG
Anton Simonet (Vorstand)
Talacker 24, Postfach

8098 Ziirich

Union Bancaire Privée, UBP SA
Dr. Adrian Kiinzi
Bahnhofstrasse 1, 8027 Ziirich

Verband Schweizer Kantonalbanken
Hanspeter Hess
Wallstrasse 8, 4002 Basel

Zingg Andreas

Ziircher Bankenverband
Christian Bretscher
Weinbergstrasse 25, 8001 Ziirich

Prasident: Dr. Stephan Zwahlen (Maerki Baumann & Co. AG)
Vorstand: Roland Ledergerber (St. Galler Kantonalbank) und Anton Simonet (UBS Switzerland AG)

Geschaftsfithrung: Prof. Dr. Martin Brown



DIREKTION

Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor fiir Finance an der Universitat
St.Gallen. Davor war er Assistenzprofessor an der University of California in Berkeley,
Dozent an der Universitat St.Gallen und Visiting Fellow an der New York University.
Zudem war er mehrere Jahre in der Beratung tatig. Manuel Ammann studierte Informatik
an der Simon Fraser University in Kanada und promovierte anschliessend mit hochster
Auszeichnung an der Universitédt St.Gallen. Danach habilitierte er an der Universitat
Basel. Seine Forschungsinteressen liegen hauptsédchlich in den Bereichen Derivative

Finanzinstrumente, Asset Management, Finanzmarkte und Risikomanagement. Er ist
Verwaltungsratsprasident der Algofin AG, St.Gallen und Mitglied des Verwaltungsrats bei der St.Galler
Kantonalbank AG. Ferner wirkt er als Gutachter fiir verschiedene Konferenzen und Fachzeitschriften. An
der HSG ist er zudem Programmverantwortlicher fiir den Master of Arts in Banking und Finance und
Mitglied verschiedener Kommissionen und geschiftsleitender Ausschiisse von Instituten.

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

Im Rahmen seines Lehrdeputats halt er Vorlesungen auf Bachelorstufe zum Thema
«Monetary Policy and International Finance» und auf Masterstufe zu den Themen
«Financial Institutions» und «Behavioral Finance».

Professor Brown ist akademischer Direktor des Ph.D. in Finance Programms (PIF).

Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Finanzintermediation und
Finanzentscheidungen von Privathaushalten. Seine Arbeiten wurden unter anderem in Econometrica,
Economic Journal, Journal of the European Economic Association, Management Science, Review of Finance, Journal
of Financial Intermediation und Journal of Money, Credit and Banking publiziert.

Martin Brown ist Vorstandsmitglied von FinanceMission, Stiftungsratsmitglied der Marcel Benoist Stiftung,
sowie Mitglied des Beirates des KOF-ETH. Seit 2019 ist er zudem Research Associate beim ZEW — Leibniz-
Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung.

Prof. Dr. Roland Fiiss ist Ordinarius fiir Real Estate Finance an der Universitit St.Gallen.
Nach seiner Promotion habilitierte er am Lehrstuhl fiir Banken und Finanzwirtschaft
sowie am Lehrstuhl fiir Angewandte Okonometrie zum Thema «Essays on Alternative
Investments and the Political Economy of Stock Markets» an der Albert-Ludwigs-Uni-
versitédt in Freiburg, Deutschland. Vor seinem Ruf an die Universitat St.Gallen hatte er
den Lehrstuhl fiir Asset Management an der EBS Universitét fiir Wirtschaft und Recht
in Wiesbaden inne. Zudem ist er Research Associate am Zentrum fiir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) in Mannheim, Research Fellow an der NTNU Business School
in Trondheim, Norwegen und seit Februar 2019 Weimer School Fellow am Homer Hoyt Institute in North
Palm Beach, Florida, USA. Roland Fiiss ist Mitglied im Editorial Board mehrerer akademischer Zeitschriften.
Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Immobilienfinanzierung und -6konomie, Empirical

Asset Pricing, Risikomanagement sowie Angewandte FinanzmarktSkonometrie. Seine Arbeiten wurden
unter anderem in den Fachzeitschriften Review of Finance, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Journal
of Money, Credit and Banking, Journal of Economic Dynamics and Control, Journal of Banking and Finance, Public
Choice und Real Estate Economics veroffentlicht.



Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl fiir Finanzen und Systemisches
Risiko. Die Européische Zentralbank hat Prof. Dr. Angelo Ranaldo die «Wim Duisenberg
Fellowship» verliehen und ihm auch einen Vertrag fiir das «Regular Research Visitor
Programme» erteilt. Weiter wurde ihm von der LUISS Universitit in Rom die Internati-
onale Lehrstuhl-Position zugesprochen. Prof. Dr. Ranaldo ist wissenschaftlicher Berater
fiir die Bank of England und hat auch einige Zeit die Bank of International Settlements
und das European Money Market Institute wissenschaftlich beraten.

Seine Forschungsgebiete sind Systemrisiken, Market Microstructure, International
Finance, Asset Pricing und Geldpolitik. Auf diesen Gebieten hat er viele Aufsétze in zahlreichen wissenschaft-
lichen Zeitschriften veroffentlicht, unter anderen in Journal of Finance, Review of Financial Studies, Review of
Finance, Journal of Money Credit and Banking, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Journal of Banking and
Finance, Journal of International Money & Finance, Journal of Empirical Finance und European Journal of Finance.
Bevor er an die Universitdt St.Gallen kam, war er mehrere Jahre als wirtschaftlicher Berater tatig und
Mitglied des Managements der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Weitere Berufserfahrung konnte er
als Gastokonom bei der Federal Reserve in New York, sowie wihrend mehreren Jahren in der Asset
Allocation und im Risikomanagement im Bereich Banking sammeln.

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universitdt Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an der
Universitat Fribourg und war Gastforscher an der New York University Stern School of Business. An der
Universitat Aarhus war er Gastprofessor und an den Universititen Fribourg und Ziirich hat er mehrere
Vorlesungen gehalten. 2010 hat er sich an der Universitat Ziirich habilitiert und ist dort weiterhin als
Privatdozent tatig. Die Universitat Ziirich hat Angelo Ranaldo im Oktober 2017 die Titularprofessur verliehen.

Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor fiir Unternehmensfinanzierung an der
Universitat St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften an der Universitdt Basel,
wo er 2004 auch mit einer Dissertation {iber Managerentschadigungen und Corporate
Governance promovierte. Nach einem Forschungsjahr an der Leonard N. Stern School
of Business der New York University und einjdhriger Oberassistenz am Institut fiir
Finanzmarkttheorie der Universitat Basel, war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am
Schweizerischen Institut fiir Banken und Finanzen der Universitat St.Gallen, wo er im
Friihjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius fiir Unternehmensfinan-

zierung an der Universitat St.Gallen war er Inhaber der Stiftungsprofessur fiir Corporate Governance an der
Universitat Mannheim. Seine wissenschaftlichen Interessen liegen in den Bereichen empirische Corporate
Finance, Corporate Governance und Household Finance. Seine Arbeiten wurden unter anderen in Review of
Financial Studies, Journal of Financial Economics, Review of Finance, Management Science, Journal of Financial
Intermediation und Journal of Banking and Finance publiziert. Von 2010 bis 2012 war er Co-Editor und seit 2012
ist er Managing Editor der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management. Seit 2019 ist er ausserdem
Co-Organisator der jahrlichen Tagung der Schweizerischen Gesellschaft fiir Finanzmarktforschung (SGF).

Prof. Paul S6derlind, Ph.D. is a Professor of Finance at the University of St.Gallen
since 2003 and Dean of the School of Finance. He obtained his Ph.D. from Princeton
University in 1993 and in 1998 became an Associate Professor at the Stockholm School
of Economics, a position he would hold until 2002. Prof. Paul Séderlind 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



https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/programmes/visitors/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/programmes/visitors/html/index.en.html

Kontakt

Leitung der Lehrstiihle:

Prof. Dr. Manuel Ammann, Lehrstuhl fiir Finance
Sekretariat Frau Marion Stadelhofer (bis 31. Dezember 2019)
+4171 22470 80

Prof. Dr. Martin Brown, Lehrstuhl fiir Bankwirtschaft
Sekretariat Frau Beatrix Kobelt
+4171 22470 42

Prof. Dr. Markus Schmid, Lehrstuhl fiir Unternehmensfinanzierung
Sekretariat Frau Beatrix Kobelt
+4171 22470 42

Prof. Dr. Roland Fiiss, Lehrstuhl fiir Real Estate Finance
Sekretariat Frau Beatrix Kobelt
+4171 22470 42

Prof. Dr. Angelo Ranaldo, Lehrstuhl fiir Finance and Systemic Risk
Sekretariat Frau Christina Ihasz-Riedener
+4171224 7010

Prof. Paul S6éderlind, Ph.D., Lehrstuhl fiir Finance, Dekan School of Finance
Sekretariat Frau Marion Stadelhofer (neu ab 1. Januar 2020 Frau Olivia Ponti)
+4171 22470 80

Neuer Lehrstuhl ab |I. Februar 2020:

Ab Februar 2020 wird Frau Professor Tereza Tykvova als siebte Direktorin dem SBF beitreten. Professor
Tykvova lehrte und forschte an der Universitat Hohenheim und wird an der Universitat St.Gallen den
Lehrstuhl fiir Private Markets and Alternative Investments innehaben.

Sekretariat Frau Diky Seematter-Yardong (neu ab 1. Marz 2020)

+4171 224 70 90

Administrative Institutsleitung:

Frau Pascale Bornhauser
+41 71 224 70 00

Schweizerisches Institut fiir Banken und Finanzen (s/bf-HSG)
der Universitat St.Gallen

Unterer Graben 21

9000 St.Gallen

+41 7122470 90
pascale.bornhauser@unisg.ch

sbf.unisg.ch
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GESCHAFTSLEITENDER AUSSCHUSS

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

Prasident

Prof. Dr. Karl Frauendorfer
Institut fiir Operations Research

und Computational Finance
ior/cf-HSG

Prof. Dr. Urs Bertschinger
Lehrstuhl fiir Privat-, Handels-
und Wirtschaftsrecht

Law School-HSG

Prof. Dr. Peter Leibfried
Institut fiir Accounting,
Controlling und Auditing
ACA-HSG

Dr. Urs Riiegsegger
Rilegsegger Finanzarchitektur
Morschwil

1"

Roland Ledergerber
lic.oec.

St.Galler Kantonalbank
St.Gallen

Dr. Thomas Moser
Schweizerische Nationalbank
Zurich

Dr. Stephan A. Zwahlen
Maerki Baumann & Co. AG
Zirich



FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT
(FMPM)

Professor Dr. Markus Schmid ist Editor der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management. Die
operative Leitung der Redaktion liegt seit Februar 2016 bei Larissa Karthaus.

In der vierteljahrlich erscheinenden Zeitschrift werden Artikel verdffentlicht,
die aktuelle Forschungsthemen der Bereiche Finanzmaérkte, Portfoliotheorie,

Asset Management, Corporate Finance, Corporate Governance, Alternative

Investments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmarkte E@%gg%}%ﬂﬁgﬂﬁ
behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener NAGEMENT

internationaler Universitdaten, Forschungszentren und auch aus der Praxis
verfasst. Zusdtzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen,
Kommentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen
publiziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft fiir

Finanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hochschullehrern

&) Springer

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

Zeitschrift wird von Springer verlegt.

Fiir die besten in FMPM publizierten Artikel werden zwei Preise verliehen. Der «<FMPM Best Paper Award»
in Hohe von 4000 Schweizer Franken wird fiir den besten akademisch ausgerichteten Artikel vergeben. Die
Preistrager des Jahres 2018, welche im Rahmen der jahrlichen Tagung im April 2019 pramiert wurden, sind
Roland Fiiss (Universitdt St.Gallen), Ferdinand Mager (European Business School), Michael Stein (Deka
Investment GmbH) und Lu Zhao (Stockholm University) mit ihrem Artikel «Financial Crises, Price Discovery,
and Information Transmission: A High-Frequency Perspective». Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr
fiir den besten praxisorientierten Artikel vergeben. Dieser Preis ist mit 4000 Franken dotiert und wird von
der ZKB gestiftet. Der Preis des Jahres 2018 ging an Judy Qiu (University of Western Australia), Leilei Tang
(University of Strathclyde) und Ingo Walter (New York University) fiir ihren Artikel: «<Hedge Fund Incentives,

Management Commitment and Survivorship».

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

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

12
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MASTER OF ARTS IN BANKING AND FINANCE
(MBF-HSG)

Nach einer erfolgreichen Zulassungsperiode von Oktober 2018 bis April 2019, haben im September 2019
insgesamt 134 Studierende neu das Studium im Master in Banking and Finance (MBF) aufgenommen. Zum
Herbstsemester 2019 waren, tiber alle Semester hinweggesehen, 370 Studierende im MBF eingeschrieben.
Von diesen befanden sich 115 Studierende aufgrund von Masterarbeit oder Praktika im akademischen Ur-
laubssemester und rund 45 an einer Partnerinstitution im Austauschsemester. An den zwei Terminen fiir
die Masterfeiern der Universitdt St.Gallen im Frithjahr 2019 und im Herbst 2019 haben 143 Studierende ihr
Abschlussdiplom entgegengenommen.

Geleitet wird das MBF-Programm auch im Jahr 2019 von Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer
Direktor und Prof. Dr. Florian Weigert als administrativer Programmleiter. Florian Weigert erhielt im Sommer
2019 nach tiiber vier sehr erfolgreichen Jahren im MBF den Ruf als Vollprofessor an die Université de
Neuchatel, welchem er per 1. Februar 2020 folgen wird. Fiir die vakante Position als administrativer Pro-
grammleiter konnte mit Prof. Dr. Zeno Adams von der MBF-Fakultit eine ideale Nachfolge gewonnen werden.
Diese tritt er per 1. Februar 2020 an. Ergéanzt wird das MBF Programm-Management von der MBF-Koordi-
natorin Lea Biihler. Ebenfalls als Teil des MBF-Teams wirken die wissenschaftlichen Mitarbeiter Alexander

Cochardt, Stephan Heller, Tobias Hemauer, Luca Liebi, Mathis Morke, Simon Straumann sowie die
studentischen Mitarbeitenden Jakub Cermak und Miriam Werner (bis Ende 2019) und Mathieu Amsler und
Camille Silvestri (seit September 2019).

MBF Intake 2019, aufgenommen im September 2019 im Seminarzentrum Bocken der Credit Suisse in Horgen. Foto: Sarah Vonesch.

Platzierung weiterhin auf Platz 6 im Financial Times Ranking

Das Financial Times Ranking fiir die Pre-experience Programme in Finance!, in welchem der MBF seit acht
Jahren unter den besten zehn Programmen gelistet wird, wurde im Jahr 2019 aufgrund von internen Ande-
rungen auf Seiten Financial Times nicht durchgefiihrt. Der MBF bleibt somit weiterhin auf dem weltweit
sechsten Platz, welchen er im Jahr 2018 erzielt hat. Damit fiihrt der MBF wie bis anhin die Liste der Finance-
Programme in der Schweiz und im deutschsprachigen Ausland an.

Einstieg in den Arbeitsmarkt

Auch im Jahr 2019 zeichnet die MBF Absolvierenden-Befragung? ein hervorragendes Bild, was den Ubertritt
vom Masterstudium in den Arbeitsmarkt anbelangt. Geméss der Umfrage haben in diesem Jahr 98% aller
MBF-Studierenden innerhalb von drei Monaten nach Abschluss mindestens ein Angebot fiir eine Feststelle

1 FT Masters in Finance Pre-experience 2018, einsehbar unter http://rankings.ft.com/businessschoolrankings/masters-in-
finance-pre-experience-2018.

2 MBF Graduates Survey Spring 2019 and Fall 2019 mit einer Riicklaufquote von 97%.
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bekommen. Obwohl leicht riicklaufig, startet mit 38% die Mehrheit der Absolvierenden ihre Karriere noch
immer innerhalb des Bankensektors. Am meisten an Popularitit fiir den Karrierestart gewonnen haben die
Consulting-Industrie mit 17% sowie das Asset Management mit 15%. Weitere wichtige Sektoren fiir MBF-
Absolvierende sind in absteigender Reihenfolge: Auditing & Advisory (10%), Financial Departments of
Non-Financial Corporations (9%), Academia (4%), Insurance (3%), FinTechs (3%), Public Financial Instituti-
ons (1%) und Entrepreneurs (1%). In Bezug auf den Ort der ersten Anstellung bleibt die grosse Mehrheit
innerhalb der Schweiz beschiftigt (57%). 17% haben ihre erste Stelle in Deutschland angetreten, 14% in den
UK, 8% in anderen Européaischen Landern, 3% in Asien und 1% in den USA.

First job of 2019 MBF graduates by industry First job of 2019 MBF graduates by location
(128 responses) (128 responses)
2% Fintechs ~ 1% Americas
4% Academia —_— 1% Public Financial Institutions 2% Asia —
) \\\ // — 1% Entrepreneur \

8% Europe (other) ————,

4% Insurance ———_

7% United Kingdom —
9% Auditing and
Advisory

35% Banking
17% Germany 65% Switzerland
24% Asset Management
17% Consulting \
7% Swizerland 50% Zurich
(other)
4% Corporations — 4% 5t. Gallen */
1% Basel — 3% Geneva

In Bezug auf die Qualitdt und Reputation der Erst-Arbeitgeber haben die MBF-Absolvierenden auch in die-
sem Jahr wieder sehr gute Anstellungen erhalten. Zu den Arbeitgebern in diesem Jahr zdhlen unter anderen
die Credit Suisse, Goldman Sachs, McKinsey&Company, Boston Consulting Group, J.P. Morgan, LGT, UBS,
IBM, Morgan Stanley, Roland Berger, Novartis, Ziircher Kantonalbank und Optiver. Uber die vergangen
drei Jahre sind in Bezug auf die Anzahl der Anstellungen direkt aus dem MBF folgende Unternehmen die
Top 20 Arbeitgeber:

Top 20 Erst-Arbeitgeber im MBF von 2016 - 2019 (nach Anzahl Anstellungen)

Credit Suisse 43 UBS 12 Blackrock 6
J.P. Morgan 21 Deutsche Bank 10 LGT 6
Goldman Sachs 17 EY 10 Morgan Stanley 6
BCG 15 Deloitte 8 Allianz 5
PwC 14 Bain & Company 7 Swiss Re 5
Universitit St.Gallen 13 KPMG 7 ZKB 3
McKinsey&Company 12 Vontobel 6

Diversitat im MBF

Die Anstrengungen iiber die letzten Jahre zur Erhohung des Anteils der weiblichen Studierenden im MBF
verzeichneten in diesem Jahr erste Erfolge. Lag der Anteil weiblicher Studierender im jeweils neuen Jahr-
gang in den vergangenen Jahren konstant bei circa 20%, erhohte er sich im Jahr 2019 auf 28%. Mittelfristig
strebt das MBF Programm-Management einen Frauenanteil im MBF von mindestens einem Drittel an.
Die aktiven Massnahmen beziehen sich in erster Linie auf die Anpassung aller Kommunikationsmittel, die
Einfiihrung von MBF-Fellowships speziell fiir Bewerberinnen sowie die Griindung des MBF Women
Clubs im Jahr 2017 zur Community-Bildung.
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Das MBF-Programm ist ein internationaler, offener Studiengang. Die 134 neu eintretenden Studierenden
bringen zusammen rund 30 verschiedene Nationalitdten in das Programm. Darunter befinden sich Studie-
rende aus dem grenznahen Ausland wie Liechtenstein, Deutschland, Italien und Osterreich, aus dem {ibri-
gen Europa wie Polen, der Tschechischen Republik und den Niederlanden wie auch aus dem asiatischen
Raum, allen voran China, vereinzelt auch aus Kasachstan, Taiwan, Pakistan und Indien.

Zusammen mit dem Investment-Club fiihrt der MBF Women  Der Frauenanteil im MBF ist steigend. September 2019.
Club einen Workshop mit EQT durch, HSG Campus, Mrz Foto: MBF-HSG.
2019. Foto: MBF-HSG.

MBF Curriculum und besondere Lehrveranstaltungen

Das sehr umfangreiche Kursangebot im MBF wird zur besseren Ubersicht und Orientierung schon seit einigen
Jahren in thematische Vertiefungen (Tracks) geclustert. Neu ist, dass die Studierenden seit dem Herbst 2019
sich einen Track bei entsprechendem Kursbesuch am Ende des Studiums in Form eines Diploma Supple-
ments ausweisen lassen konnen. Voraussetzung dafiir sind der erfolgreiche Kursbesuch von mindestens
16 ECTS im entsprechenden Track sowie auch das Verfassen der Masterarbeit in ebendiesem. Die Absolvie-
rung eines Tracks ist freiwillig. Weiterhin sind massgeschneiderte Facherkombinationen aus verschiedenen
Tracks moglich. Folgende Tracks stehen im MBF zur Auswahl: Alternative Investments, Banking and the
Financial Economy, Corporate Finance, Financial Markets, Quantitative Methods & Data Science sowie Risk
Management and Insurance.

Auslandserfahrung und der internationale Austausch werden im MBF hochgehalten. Dies spiegelt sich auch
im vielfaltigen Angebot von besonderen Lehrveranstaltungen wider. Im Jahr 2019 wurden vier Pflicht-
wahlfdcher im Ausland angeboten. Im Friihjahrssemester fanden die Kurse «Asia Compact — Private
Equity» von Prof. Dr. Stefan Morkotter am HSG Campus in Singapur sowie «Quantitative Asset Management»
von Dr. Michael Verhofen in Frankfurt statt. Im Herbstsemester konnten die Studierenden mit dem Kurs
«Europe Compact — Commodities» von Prof. Dr. Zeno Adams und Dr. Bernd Brommundt den Trading-
Floor von BP in London besuchen. Zum ersten Mal fand ebenfalls im Herbstsemester der Kurs «Europe
Compact — Systemic Risk» unter der Leitung von Prof. Dr. Angelo Ranaldo und unter Mitwirkung von
drei Okonomen der Européaischen Zentralbank in Frankfurt statt.

Studierende vom Kurs «Europe Compact — Commodities» von Gastvortrag von Dr. Sebastian Herzog, Treasurer bei der
Prof. Dr. Zeno Adams auf dem Trading-Floor von BP in Credit Suisse, im Pflichtkurs «Financial Institutions» von
London, Herbst 2019. Foto: MBF-HSG. Prof. Dr. Martin Brown, Herbst 2019. Foto: MBF-HSG.
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Weiterhin wurden im Friihjahrs- und Herbstsemester 2019 an drei Wochenenden insgesamt acht thematisch
verschiedene MBF Research Seminare in Bregenz abgehalten. Das zweitdtige Forschungsseminar gehort
zum Wabhlpflichtprogramm im MBF. Neben akademischen Kompetenzen wie dem Verfassen einer for-
schungsorientierten Seminararbeit und deren Prasentation und Diskussion im Plenum, wird wahrend dem
Seminar auch der gesellschaftliche Austausch in der MBF-Community gepflegt. Ab dem Jahr 2020 finden
die MBF Research Seminare neu nur noch im Frithjahr an zwei Wochenenden statt. Die Seminare im Herbst
werden aufgrund der Biindelung von Ressourcen sowie des MBF-Curriculum, welcher den Besuch eines
Research Seminars im zweiten Semester vorsieht, eingestellt.

Ubersicht iiber MBF Research Seminare im Jahr 2019

Research Seminar Professor Semester
Research Seminar in Finance Prof. Dr. Manuel Ammann FSI9
Research Seminar in Insurance | Prof. Dr. Martin Eling FSI9
Research Seminar in Quantitative Finance Prof. Dr. Roland Fiss / Prof. Dr. Zeno Adams FSI19
Research Seminar in Financial Economics Prof. Dr Angelo Ranaldo FSI9
Research Seminar in Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown FSI9
Research Seminar in Investments Prof. Dr. Florian Weigert / Prof. Dr. Vitaly Orlov FSI9
Research Seminar in Corporate Finance Prof. Dr. Markus Schmid / Prof. Dr. Felix v. Meyerinck = HSI9
Research Seminar in Insurance Il Prof. Dr. Hato Schmeiser HS19

Im April 2019 fithrte MBF-Gastprofessor Ernst Maug von der Universitit Mannheim zum zweiten Mal
erfolgreich die Lehrveranstaltung «Mergers and Acquisitions» in einem viertdgigen Blockseminar fiir in-
teressierte MBF-Studierende an der Universitat St.Gallen durch.

Zusatzlich nutzen viele MBF-Studierende die Moglichkeit, im Rahmen eines Partneraustauschprogramms,
eines Freemover- oder eines Doppelabschluss-Programms, ein Semester oder ein Jahr an einer anderen
Universitat zu studieren. Im Jahr 2019 haben 92 MBF-Studierende an iiber 60 unterschiedlichen Institutionen
in rund 253 verschiedenen Landern einen Auslandsaufenthalt absolviert. Destinationen waren unter an-
derem in den USA die Cornell University, Duke University, Harvard University, Massachusetts Institute of
Technology sowie die New York University, Stern School of Business. Aber auch Destinationen wie die
Tsinghua University in Peking oder die National University of Singapore waren im Programm.

Fidelity International neu im Kreis der MBF Corporate Partner

Bei der jahrlichen MBEF-Partnerversammlung vom 26. September 2019 ° ° ™
wurde Fidelity International neu in den Kreis der Partner des MBF-HSG E Fldelltv
gewahlt. Somit wird der bisherige Kreis der Partner des MBF-HSG beste- INTERNATIONAL
hend aus Boston Consulting Group, Credit Suisse, UBS und Ziircher Kantonalbank durch einen international

fithrenden Asset Manager ergénzt. Dadurch wird der Entwicklung Rechnung getragen, dass der Anteil von
Studierenden, welche ihre erste Arbeitsstelle im Asset Management finden, auf 15% angestiegen ist. Mit der
neuen Partnerschaft wird ebenfalls angestrebt, die praxisrelevante Seite des MBF aktuell zu halten, sowie eine
Briicke zwischen Wissenschaft und Wirtschaft zu schlagen.

Weiterhin Programmpartner des MBF sind das CFA Institute, die CAIA Association, die Global Association of
Risk Professionals (GARP) und die Global Centers for Insurance Excellence (GCE).

3 Austauschdestinationen im Jahr 2019: Argentinien, Australien, Brasilien, China, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Indien, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Norwegen, Portugal, Russland, Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien,
Stidafrika, Stidkorea, Taiwan, USA.
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Veranstaltungen im MBF im Jahr 2019

Das MBEF-Programm zeichnet sich insbesondere durch seine Vielzahl an extracurricularen Veranstaltungen
aus. Diese reichen von Karriereveranstaltungen iiber inhaltliche Veranstaltungen bis hin zu gemeinsamen
Sportanldssen und Feiern.

MBF Alumni Dinner

Im Maérz 2019 folgten rund 120 Ehemalige der Einladung des MBF-Programms, des MBF-HSG Alumni Clubs
sowie der UBS zum jahrlichen Alumni Dinner ins Zunfthaus zur Schmiden nach Ziirich. Im Zentrum stehen
die Vernetzung zwischen den Alumni aber auch die Beziehungspflege zwischen dem MBF-Programm und

seinen Absolvierenden tiber den Abschluss hinaus.

Neben den Ehemaligen durften auch die Triger des MBF-HSG  Prof. Dr. Manuel Ammann im Gesprich mit einer Absolventin.
Alumni Fellowships am Dinner teilnehmen. Hier im Bild: Foto: MBF-HSG.

Alexandre Pittet, Triger des MBF-HSG Alumni Fellowships

2018. Foto: MBF-HSG.

MBF Integration Days

Das akademische Jahr 2019 startete Anfang September wieder mit einem Programm-Hoéhepunkt, 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 einer Keynote Rede von Axel P. Lehmann, Prasident der UBS Schweiz, einem Besuch bei
der Credit Suisse in Ziirich, einer Schnitzeljagd durch das historische St.Gallen, einer Einfithrung in das
MBF Career Readiness Programm durch die HSG Career und Corporate Services (CSC-HSG), dem Ldsen
einer anspruchsvollen Fallstudie in Gruppen, sowie einem gemiitlichen Beisammensein zum Abschluss in
der Campusbar MeetingPoint. Die aktive Prasenz an allen vier Tagen sowie die erfolgreiche Prasentation der
Fallstudie am Donnerstag sind fiir das Bestehen der Integration Days und damit fiir die endgiiltige Auf-
nahme ins MBF-Programm fiir alle neu eintretenden Studierenden verpflichtend.

Axel P. Lehmann, Prisident der UBS Schweiz wihrend seiner Im Rahmen des MBF Career Readiness Programms, erhalten
Gastrede am Erdffnungsabend der MBF Integration Days, alle Studierenden wihrend den Integration Days ein Einzel-
September 2019. Foto: MBF-HSG. coaching von 30 Minuten durch eine Expertin des CSC-HSG.

Foto: MBF-HSG.
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MBF Startevent

Zum Auftakt in die Vorlesungszeit fand in der ersten Semesterwoche die mittlerweile zur Tradition gewordene
Schifffahrt auf dem Bodensee statt. Neben einem festlichen Dinner wurden hier die Fellowship-Gewinner des

Jahrgangs 2019 ausgezeichnet.

MBEF-Studierende gehen an Board, Rorschach, September 2019.  MBF-Studierende geniessen das Beisammensein auf der
Foto: MBF-HSG. traditionellen Bodensee-Schifffahrt zum Semesterstart.

Weitere Events

Zu den zahlreichen weiteren Events in diesem Jahr zahlten (in chronologischer Abfolge), vier Student Get-
togethers, die Master Graduation Days im Friihjahrs- und Herbstsemester, eine Schneeschuh-Fondue-Tour
im Appenzell, ein Company Workshop mit BCG, die Teilnahme am Auffahrtslauf St.Gallen, die Career
Workshop Series mit Recruiting-Experten und Investmentbanker der UBS, die Career Power Days zusammen
mit dem SIM-Programm (Master in Strategy and International Management), zwei Alumni-Events mit Julius
Béar und mit Vontobel, das MBF-Alumni Panel im Rahmen der HSG Banking Days sowie ein exklusiver
Kaminabend mit Dr. Stephanino Isele, Leiter der Geschéftseinheit Institutionals & Multinationals, bei der

Ziircher Kantonalbank.

MBEF-Studierende mit Prof. Dr. Florian Weigert und Lea MBEF-Liufer am Auffahrtslauf in St.Gallen, Mai 2019.
Biihler auf Schneeschuh-Tour im Appenzell, Februar 2019. Foto: MBF-HSG.
Foto: MBF-HSG.

MBEF-Studierende losen konzentriert eine Case-Study am Dr. Stephanino Isele von der Ziircher Kantonalbank im
Corporate Event mit Boston Consulting Group, Mirz 2019. Gespriich mit Studierenden am Kaminfeuerabend, November
Foto: MBF-HSG. 2019. Foto: MBF-HSG.
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Kristina von Fuchs, Leiterin des Campus Recruiting UBS MBF Studierende trainieren eine Bewerbungssituation mit
Schweiz und Gerd Winandi-Martin, Leiter des CSC-HSG, Professionals der UBS Investment Bank, HSG Campus,
machen MBE-Studierende fit fiir den Bewerbungsprozess, Oktober 2019. Foto: MBF-HSG.

September 2019. Foto: MBF-HSG.

Ein gliicklicher MBF-Absolvent nimmt sein personliches MBF-Alumnus Filipe Andrade und Dr. Rico von Wyss am
Geschenk zum Abschluss von Prof. Dr. Florian Weigert MBF Alumni Anlass zu «Digitalization in Wealth Management»
entgegen, HSG Campus, Oktober 2019. Foto: MBF-HSG. mit Vontobel, Ziirich, November 2019. Foto: MBF-HSG.

Fellowships und Preise im MBF

Die MBEF-Programmleitung dankt ihren Industriepartnern BCG, Credit Suisse, Fidelity International, UBS
und Ziircher Kantonalbank fiir ihre Treue. Dank ihnen konnten auch im vergangenen Jahr wieder eine
Vielzahl an Anldssen durchgefiihrt und Fellowships an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben
werden. Diese Anlédsse und Stipendien fordern massgeblich die Attraktivitit des Programms und helfen,
die besten Studierenden fiir den MBF zu begeistern.

Ein MBF-Fellowship im Wert von je 8000 Franken nehmen im September 2019 freudig entgegen: Valérie
Grossrieder, Ashu Jha, Franz Juritsch, Niclas Kéfer, Katharina Kiippers, Konstantin Lamm, Hagen Lihl,
Nicolas Schwarz, Camille Silvestri, Shuwen Sun, Felix von Oertzen und Tobias Wiest. Die Auszahlung der
ersten Tranche erfolgt automatisch mit definitiver Aufnahme des Studiums. Die Auszahlung der zweiten
Tranche tiber 5000 Franken ist abhéngig von weiterhin guten Studienleistungen in den MBE-Pflichtfachern.

Weiter wurden drei Fellowships im Umfang von 1000 Franken durch den MBF-Alumni Verein an Sebastian
Ernst-Perez, Sasina Jeyabalasingam und Lars Hostettler fiir bisher herausragende extracurriculare Leistungen
vergeben.

Die zwei fiir das MBF-Programm zuganglichen Stipendien der STARR Foundation fiir nicht deutschspra-
chige Studierende in der Hohe von je 10'000 Franken gingen an Jinjing He aus China und Aidana Bazar-
bayeva aus Kasachstan.

Auch in diesem Jahr wurden die besten Abschliisse und Masterarbeiten mit 1000 Franken dotiert und aus-
gezeichnet. Im Friithjahr gewann Silvia Marcacci den Preis fiir den besten Abschluss und Tobias Hemauer
den Preis fiir die beste Masterarbeit zum Thema «Drivers of Factor Risk Premia on the US Stock Market».
Im Herbstsemester wurde der Preis fiir den besten Abschluss an Rajat Agarwal verliehen. Die beste
Masterarbeit mit dem Titel «Learning to Fail? Investor Behaviour in an Online Stock Market Game» hat
Ville Vilkuna geschrieben.
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Der Praxisbezug des MBF wird durch die Partnerschaften mit dem CFA Institute und mit der CAIA
Association weiterhin gefordert. Jedes Jahr erhalten auf Bewerbung hin fiinf neu eintretende Studierende
ein CFA-Scholarship, wahrend pro Semester weitere vier Studierende von einer reduzierten Einschreibege-
biihr bei den CAIA-Priifungen profitieren. Neu wurden in diesem Jahr zudem zum ersten Mal fiinf
Fellowships der GARP Association an MBF- sowie PiF-Studierende vergeben.

i=r D

Verleihung der MBF-, Alumni-, STARR- und CFA-Fellow- Silvia Marcacci und Tobias Hemauer nehmen von Prof. Dr.
ships wihrend des Start Events auf dem Bodensee, September Manuel Ammann, Prof. Dr. Florian Weigert und Lea Biihler die
2019. Foto: MBF-HSG. Preise fiir den besten Abschluss, bzw. die beste Masterarbeit

entgegen, HSG Campus, Mirz 2019. Foto: MBF-HSG.

Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen iiber das MBF-Programm sind einsehbar unter mbf.unisg.ch.
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PH.D. PROGRAMME IN FINANCE
(PiF-HSG)

Das Ph.D. Programm in Finance (PiF) ist ein international ausgerichtetes Doktoratsprogramm im Bereich
der Finanzforschung. Es bereitet Absolventinnen und Absolventen bestmdglich auf eine akademische
Karriere sowie auf eine angewandte Forschungsposition innerhalb von Zentralbanken, politischen Institu-

tionen und des Finanzsektors vor.

Das PiF besteht seit 2013 als eigenstandiges Doktoratsprogramm der School of Finance (SoF-HSG). Geleitet
wird das Programm von Prof. Dr. Martin Brown als akademischem Direktor und Prof. Dr. Matthias Weber

als administrativem Programmleiter.

Strukturiertes Doktoratsprogramm

Das PiF richtet sich an Masterstudierende im Bereich
Finance (z.B. MBF-HSG), Volkswirtschaft und Betriebs-
wirtschaft und bietet ihnen ein strukturiertes Doktorats-
studium. In den ersten zwei Jahren absolvieren die Teil-
nehmenden 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 Projektvorschlag abgeschlossen, welcher als Grund-

lage fiir die Dissertation dient. In der Dissertationsphase
betreiben die Doktorierenden eigenstandige Forschung und prasentieren ihre Ergebnisse an der HSG und
auf internationalen Forschungskonferenzen.

Strategische Weiterentwicklung

Im Friithlingssemester 2019 hat die School of Finance beschlossen, das PiF zukiinftig starker als internatio-
nales forschungsorientiertes Doktoratsprogramm auszurichten. In den kommenden zwei Jahren werden
hierzu verschiedene zentrale Aspekte des Programms weiterentwickelt. So wurde vor kurzem ein zentralisier-
tes Bewerbungs- und Aufnahmeverfahren eingefiihrt, um sicher zu gehen, dass die vielversprechendsten
Bewerbenden in einem kompetitiven Prozess ausgewahlt werden kdnnen. Zudem soll die methodologische
Ausbildung mit neuen Pflichtkursen gestarkt werden. Die Arbeitsmarktchancen von PiF-Absolventinnen
und Absolventen sollen ebenfalls durch einen akademischen Placement-Service erhoht werden.

Studierende

Die Entwicklung des PiF-Programms verlduft sehr erfolgreich. Im Herbst 2019 befanden sich 27 Doktorie-
rende in der Kursphase und 24 Doktorierende in der Dissertationsphase. Neun Studierende wurden 2019
neu im Programm aufgenommen. Neun Doktorierende haben das Programm 2019 erfolgreich mit der

Promotion abgeschlossen.

International erfolgreiche Forschung

Im vergangenen Jahr haben die Doktorierenden des PiF zahlreiche Arbeitspapiere verdffentlicht und konnten
diese an internationalen Konferenzen prasentieren. Besonders zu erwdhnen ist, dass Arbeiten von Doktorie-
renden des PiFs sowohl an der Jahreskonferenz der American Finance Association (AFA), als auch an der
European Finance Association (EFA) vorgestellt wurden. Zudem konnten erstmals PiF Doktorierende ihre
Forschung am NBER Summer Institute vorstellen.

Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen tiber das PiF sind ersichtlich auf der Homepage des Programms unter:

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

- 25\ £

Von links: Sebastian Fischer (Assistent), Luca Liebi (Assistent), Prof. Dr. Florian Weigert (Assistenzprofessor, Executive
Director MBF), Alexander Cochardt (Assistent), Simon Straumann (Assistent), Stephan Heller (Assistent), Lea Biihler
(Koordinatorin MBF), Mathis Morke (Assistent), Marion Stadelhofer (Sekretariat), Prof. Dr. Manuel Ammann (Lehrstuh-
linhaber, Academic Director MBF), Jakub Cermak (Studentischer Mitarbeiter). Es fehlen auf dem Bild: Mathieu Amsler,
Tobias Hemauer, Camille Silvestri, Miriam Werner.

l. Lehrstuhl-Uberblick 2019

Nach zwei Amtsdauern und vier Jahren als Dekan der School of Finance hat Professor Dr. Manuel Ammann
2019 das Amt an Kollege Prof. Soderlind, Ph.D., weitergegeben. Seine Funktion als akademischer Leiter des
Master of Arts in Banking and Finance (MBF) fiihrt er weiterhin aus. Dieses Programm stellte auch im
Jahr 2019 eine der Hauptaktivitdten des Lehrstuhls dar. Neben den Programmleitungsaktivitiaten gehorten
dazu verschiedene Vorlesungen wie die Pflichtveranstaltung Financial Markets im Herbstsemester und weitere
Vorlesungen im Wahlprogramm, insbesondere Derivatives, den Financial Modeling Workshop: Derivatives und
das Research Seminar Finance. Von Lehrbeauftragten gehalten werden die Veranstaltungen International Finance,
Financial Modeling Workshop: Asset Allocation, Fixed Income Instruments und Europe Compact: Quantitative Portfolio
Management.

Weiter unterrichtete Prof. Dr. Manuel Ammann wie bisher gemeinsam mit Prof. Dr. Markus Schmid den
Kurs Topics in Asset Management im Doktoratsprogramm Ph.D. in Finance (PiF).

Zudem hielt Prof. Dr. Manuel Ammann fiir die Lehrprogramme der Law School im Masterprogramm fiir
Law and Economics den Kurs Okonomische und juristische Analyse von Finanzinstrumenten und Finanzdienst-
leistungen. In diesem Kurs war er fiir die 6konomischen, Prof. Dr. Urs Bertschinger fiir die juristischen
Aspekte zustandig.

Zusatzlich nahm Prof. Dr. Manuel Ammann eine Reihe von weiteren Aufgaben an der Universitat St.Gallen
wahr. Beispielsweise amtet er als Président der Geschiftsleitenden Ausschiisse des Instituts fiir Betriebs-
wirtschaft (IfB), des Forschungszentrums fiir Handelsmanagement (IRM) und des Instituts fiir Accounting,
Controlling, and Auditing (ACA), sowie als Mitglied des Geschiftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir
Versicherungswirtschaft (.LVW). Als akademischer Leiter des Masterprogramms in Banken und Finanzen

(MBF) hat er zudem den Vorsitz der Programmkommission des MBF-Programms inne.

Auch 2019 waren die Mitarbeitenden des Lehrstuhls an verschiedenen internationalen Konferenzen als

Referierende engagiert und {ibernahmen Funktionen als Gutachter bei wissenschaftlichen Zeitschriften.

Der Lehrstuhl war auch in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen fiir Finanzpraktiker aktiv. Im Zentrum
stand wiederum die Vortragsreihe Fit for Finance, welche im Friihjahr und im Herbst durchgefiihrt wurde
und gut besucht war. Im Jahr 2020 wird daneben noch der Kurs Fit for Alternative Investments durchgefiihrt

werden.

Im Mai fand das traditionelle gemeinsame Forschungsseminar mit der Universitdt Konstanz statt, bei dem

Doktorierende beider Universitdten ihre Forschungsresultate vorstellen und diese diskutiert werden.

Das Jahr wurde mit dem vorweihnachtlichen Forschungsseminar in Davos abgeschlossen. Auch dieses
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Seminar dient als Plattform zur Préasentation und Diskussion von eigenen Forschungsarbeiten der Dokto-
rierenden und Habilitierenden. Besonders erfreulich war, dass wieder zahlreiche ehemalige Lehrstuhlmit-

arbeitende am Seminar in Davos teilnahmen.

1.1 Personelle Anderungen

Nic Schaub hat den Lehrstuhl per Ende Mérz verlassen, um zur WHU - Otto Beisheim School of Manage-
ment in Vallendar, Deutschland zu wechseln. Er iibernahm dort eine Tenure-Track Assistenzprofessur.
Wir gratulieren Nic Schaub zur Berufung und danken ihm fiir seinen Einsatz in den letzten vier Jahren
als Assistenzprofessor am Lehrstuhl.

Unsere administrative Mitarbeiterin und Dekanatssekretdrin Marion Stadelhofer hat den Lehrstuhl
ebenfalls per Ende Jahr verlassen, um zuriick nach Deutschland zu ziehen. Wir danken ihr fiir ihr Enga-
gement am Lehrstuhl und wiinschen ihr alles Gute fiir ihren nachsten Lebensabschnitt.

Neu am Lehrstuhl willkommen heissen durften in diesem Jahr die wissenschaftlichen Mitarbeiter Tobias

Hemauer und Luca Liebi. Luca Liebi war zuvor bereits als studentischer Mitarbeiter Teil des Teams.

1.2 Verwaltung

Prof. Dr. Manuel Ammann:

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

= Prasident des geschiftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Betriebswirtschaft (IfB-HSG)

. Prasident des geschiftsleitenden Ausschusses des Forschungszentrums fiir Handelsmanagement
(IRM-HSG)

. Mitglied des geschéftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Versicherungswirtschaft (I.VW-HSG)

. Mitglied des geschaiftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Accounting, Controlling und

Auditing (ACA-HSG)

Prof. Dr. Florian Weigert:

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

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

Die Forschung am Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann konzentriert sich auf die Bereiche Asset
Management, Finanzinstrumente und Finanzmaérkte. Beispielhaft hervorzuheben fiir die aktuelle Forschung
am Lehrstuhl sind zwei Projekte:

. Cochardt, A., Heller, S., Orlov, V.: In Military We Trust: The Effect of Managers' Military

Background on Mutual Fund Flows, Working Paper, University of St.Gallen, 2019.

Das Forschungsprojekt beschaftigt sich mit der Fragestellung, wie U.S. Mutual Fund Investoren auf
vertrauensbildende Fondsmanager-Charakteristika reagieren. Dazu untersuchen wir, ob Fondsma-
nager mit einer ehemaligen Verbindung zum U.S. Militar hohere Fonds-Mittelzufliisse einfahren als
andere. Es kann gezeigt werden, dass von Ex-Militérs geleitete Fonds im Durchschnitt rund 7,4% rascher
wachsen als vergleichbare Fonds. Dieser Effekt ist umso starker ausgeprégt, je intensiver die Verbin-
dung des Managers zum Militar war, je klarer diese Informationen fiir die Investoren ersichtlich ist und
je mehr allgemeines Vertrauen derzeit in das U.S. Militar besteht. Der kompetitive Vorteil von Ex-
Militérs darin, Mittelzufliisse zu gewinnen, kann weder durch andere Manager- noch Fonds-Charak-
teristika erklart werden und zeigt sich robust gegeniiber alternativen Erklarungen.

Dieses Arbeitspapier konnte 2019 unter anderen an den Jahreskonferenzen des National Bureau of
Economic Research (NBER 2019) und der Southern Finance Association (SFA 2019) vorgestellt werden.
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2.2,

2.3
23.1

Ammann, M., Moerke M.: Credit Variance Risk Premiums, Working Paper, University of
St.Gallen, 2019.

Diese Arbeit untersucht Varianz-Risikopramien auf dem Kreditmarkt. Mittels eines neuartigen Daten-
satzes an Swaptions auf den CDX North America Investment Grade Index dokumentieren wir negativ
und dkonomisch signifikante Renditen von Kredit-Varianz-Swaps. Der Verkauf von Kredit-Varianz-
Swaps fiihrt zu hohen annualisierten Sharpe Ratios, grosser als in anderen Anlageklassen. Die Renditen
bleiben statistisch hoch signifikant, wenn wir fiir Transaktionskosten kontrollieren oder den Anlageho-
rizont variieren. Zudem konnen sie nicht mit bewéahrten Risikofaktoren begriindet werden. Weiterhin
unterteilen wir die Varianz-Risikopréamien in Payer- und Receiver-Varianz-Risikopramien. Ahnlich zu
den obigen Varianz-Swaps sind die Renditen zu Payer- und Receiver-Varianz-Swaps negativ und
o0konomisch bedeutsam. Jedoch sind die Renditen zu Payer-Varianz-Swaps in absoluten Betragen

doppelt so hoch wie bei Receiver-Varianz-Swaps.

Dieses Arbeitspapier konnte unter anderen an der Jahreskonferenz der Deutschen Gesellschaft fiir

Finanzwirtschaft (DGF 2019) und der Paris Financial Management Konferenz vorgestellt werden.

Wissenschaftliche Konferenzen und Vortrige 2019

Konferenz der Deutschen Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft (DGF), Duisburg-Essen
NBER 2019 Asset Pricing, Boston

Konferenz der Schweizerischen Gesellschaft fiir Finanzmarktforschung (SGF), Ziirich
Annual Meeting of the Southern Finance Association (SFA), Orlando

Asset Management Conference, Berlin

International Risk Management Conference (IRMC), Mailand

Financial Intermediation Research Society Conference (FIRS), Savannah

Swiss Winter Conference on Financial Intermediation, Lenzerheide

SFI Research Days, Gerzensee

Colloquium on Financial Markets «Asset Management», KéIn

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

Paris Financial Management Conference, Paris

Publikationen

Publikationen in Fachzeitschriften

Ammann, M., Feser, A.: Option-Implied Value-At-Risk and the Cross-Section of Stock Returns, 2019,

Review of Derivatives Research, 22, 449-474.

Ammann, M., Feser, A.: Robust Estimation of Risk-Neutral Moments, 2019, Journal of Futures Markets, 39,

1137-1166.

Weigert, F., Graef, F., Vogt, P., Vonhoff, V.: Cash Holdings and the Performance of European Mutual Funds,

23.2

2019, Finance Research Letters, 29, 285-291.

Neue Arbeitspapiere

Ammann, M., Moerke, M.: Credit Variance Risk Premiums, School of Finance Working Paper.

Ammann, M., Hemauer, T., Straumann, S.: On the Redundancy of the Value Factor, School of Finance

Working Paper.

Ammann, M., Schaub, N.: Do Individual Investors Trade on Investment-Related Internet Postings?,

Working Paper.

Ammann, M., Arnold, M., Straumann, S.: Pricing and Design of Financial Innovations: The Role of

Investor Information, School of Finance Working Paper.

Ammann, M., Cochardt, A., Straumann, S., Weigert, F.: Back to the Roots: Cultural Heritage and Mutual

Fund Manager Portfolio Choice, School of Finance Working Paper.
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Cochardt, A., Heller, S., Orlov, V.: In Military We Trust: The Effect of Managers' Military Background
on Mutual Fund Flows, School of Finance Working Paper.

Straumann, S.: Obfuscation Through Complexity: Evidence From the Market for Retail Financial Products,
School of Finance Working Paper.

Weigert, F., Chabi-Yo, F., Huggenberger, M.: Multivariate Crash Risk, School of Finance Working
Paper.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

10,282 Topics in Asset Management (PiF) Prof. Dr. Manuel Ammann
Prof. Dr. Markus Schmid
9,198 Europe Compact — Commodites Dr. Bernd Brommundt
Prof. Dr. Zeno Adams
9,184 Energy Finance Prof. Dr. Karl Frauendorfer
9,164 Fixed Income Instruments (MBF) Dr. Stephan Siiss
8,152 Derivatives Prof. Dr. Manuel Ammann
Prof. Dr. Matthias Fengler
8,194 Financial Modeling Workshop: Derivatives (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann
8,198 Europe Compact — Quantitative Portfolio Management  Dr. Michael Verhofen
(MBF)
8,192 Mergers and Acquisitions Prof. Dr. Ernst Maug
8,190 Alternative Investments Prof. Dr. Florian Weigert
8,184 Practical Seminar (MBF) Prof. Dr. Florian Weigert
8,186 Research Seminar Finance I (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann
8,176 International Finance Dr. Heinrich von Wyss
8,174 Financial Modeling Workshop: Asset Allocation (MBF)  Dr. Stephan Kessler
8,157 Research Seminar Investments Prof. Dr. Florian Weigert
Prof. Dr. Vitaly Orlov
7,462 Okonomische und juristische Analyse von Finanz- Prof. Dr. Manuel Ammann
Instrumenten (MLE) Prof. Dr. Urs Bertschinger
7,160 Quantitative Methods (MBF) Prof. Dr. Florian Weigert
7,150 Financial Markets (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann

Dr. Michael Verhofen
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3.2 Dissertationen und Masterarbeiten

3.2.1 Dissertationen
Laufende Dissertationsprojekte
Cochardt Alexander

Heller Stephan

Hemauer Tobias

Liebi Luca

Morke Mathis

Essays in Behavioral Finance
Thema noch nicht festgelegt
Thema noch nicht festgelegt
Thema noch nicht festgelegt

Essays on Derivatives Markets

Abgeschlossene Dissertationsprojekte

Feser Alexander

Straumann Simon

Essays on the Interaction of Option and Equity Markets

Essays in Empirical Finance

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Gnecco Pietro
Gretler Julia
Gutknecht Dominic
Hemauer Tobias
Jordan Nicolas
Lachenmeier Thierry
Liebi Luca

Maier Patrick

Marcacci Silvia
Miiller Philipp

Parche Florian

. Ruchti Alexander

- Thalmann Samuel

Drivers of the COS Index Skew

The impact of weather on commodity futures prices

Factor Exposures and Performance of Smart-Beta Funds and Indices
Drivers of Factor Risk Premia on the US Stock Market

Lead-Lag Relationships of Commodity Futures Contracts
Explaining the Performance of Dividend Funds

Is There a Risk Premium for Factor Leading Uncertainty?

The Influence of Sleep Desynchronosis on Investors” Risk-Taking
Behavior

Can the “Small-Minus-Big” Bias Explain the Diversification Discount?
Portfolio Optimization with Alternative Risk Premia
Mutual Fund Industry Shifting

Year-End Loss Aversion and Risk-Shifting Behavior of Equity Mutual
Funds

Terrorism and the Resilience of Financial Markets

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

keine
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4. Weiterbildung und Seminare

4.1 Fit for Finance

Der kompakte und fortlaufend aktualisierte Intensivkurs «Fit for Finance» richtet sich an Interessierte aus
Banking, Anlageberatung, Finanzanalyse, Risikomanagement, Wertpapier- und Devisenhandel, Revision,
Bank-IT und anderen Bereichen. Die Teilnehmenden lernen, wie Finanzmarkte und Finanzinstrumente
funktionieren und erhalten einen Uberblick iiber die praxisrelevanten Finanzkonzepte. Im Jahr 2019 wurde
das Seminar von Prof. Dr. Manuel Ammann und seinem Team zweimal durchgefiihrt. Im Herbst 2019 haben
wir erstmals den Intensivkurs «Fit for Finance» mit einer limitierten Teilnehmerzahl durchgefiihrt.

Der Intensivkurs «Fit for Finance» umfasst zwo6lf Veranstaltungen zu folgenden Themen:

1. Finanzsystem und Finanzmarktstabilitat 7. Unternehmensfinanzierung

2. Rendite und Risiko 8. Unternehmensbewertung

3. Portfoliotheorie und CAPM 9. Fixed Income Instrumente

4. Asset Allocation 10. Behavioral Finance

5. Derivative Instrumente 11. Alternative Investments

6. Optionsanalyse und strukturierte Produkte 12. Fintech-Trends und Zukunft der Finanzbranche

Der néchste Intensivkurs «Fit for Finance» beginnt am Dienstag, 15. September 2020 und findet an der Pada-
gogischen Hochschule in Ziirich statt. Informationen dazu sind ersichtlich unter Fit for Finance.

4.2 Fit for Alternative Investments

Im Friihjahr 2020 bieten wir erstmals den Intensivkurs «Fit for Alternative Investments» in Ziirich an. Der
Kurs richtet sich an Interessierte an den Themen Alternative Anlagen und Praktikern aus der Finanzbranche.
Insbesondere eignet sich der Kurs fiir Absolventen des «Fit for Finance» Kurses. Die Teilnehmenden lernen,
wie Alternative Investments funktionieren und welche praktischen Implikationen dies fiir die Anlagebera-
tung, Finanzanalyse, Asset Allocation und das Risikomanagement hat.

Der Intensivkurs «Fit for Alternative Investments» umfasst zwolf Veranstaltungen zu folgenden Themen:

1. Einfiihrung in alternative Anlagen 7. Immobilien und Infrastruktur: Anlageklasse
2. Hedge Funds 8. Immobilien und Infrastruktur: Anlageprozess
3. Kreditinstrumente 9. Kunst, Autos und Sammelobjekte

4. Private Equity: Anlageklasse 10. Cryptocurrencies: Anlageklasse

5. Private Equity: Anlageprozess 11. Cryptocurrencies: Anlageprozess

6. Rohstoffe 12. P2P-Lending und Crowd-Investing

Der Intensivkurs «Fit for Alternative Investments» beginnt am Dienstag, 17. Marz 2020 und findet an der
Padagogischen Hochschule in Ziirich statt. Informationen finden Sie auf unserer Webseite unter Fit for Al-

ternative Investments.

Samtliche Informationen tiber unsere Weiterbildungsprogramme sind einsehbar unter www.fitforfinance.ch.
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARTIN BROWN

Von links: Prof. Dr. Martin Brown (Lehrstuhlinhaber), Beatrix Kobelt (Sekretariat), Jon Findreng (Assistent), Miriam
Werner (studentische Mitarbeiterin), Immanuel Lampe (Assistent), Nicole Hentschel (Assistentin) und Prof. Dr. Matthias
Weber (Assistenzprofessor).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2019

1. Personelle Anderungen

Neu zum Lehrstuhlteam gestossen sind Martina Dosser und Miriam Werner als studentische Mitarbei-
terinnen.

Den Lehrstuhl verlassen hat Simon Feistle (studentischer Mitarbeiter).

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

Auf dem Gebiet der Forschung zu Finanzentscheiden von Privatpersonen widmet sich der Lehrstuhl primar
Fragestellungen zu Einlageverhalten und Zahlungsverhalten.

Der Lehrstuhl konnte im Jahr 2019 ein Forschungsprojekt umsetzen, fiir welche 6ffentliche Drittmittel vom
Schweizerischen Nationalfonds (SNF) eingeworben wurden:

. Digital Payment Technologies and Consumer Behavior
Laufzeit / Beitrag: 1.9.2018 - 28.2.2020 / CHF 88°000 (mit Verlangerung)

Des Weiteren sind die folgenden Projekte in der Umsetzung fiir die Forschungsmittel vom Grundlagen-
forschungsfonds der HSG bewilligt worden:

. Understanding Experimental Asset Markets
Laufzeit / Beitrag: 1.3.2019 - 31.8.2020 / CHF 9'700

. Spread and Containment of Fake News in Social Networks
Laufzeit / Beitrag: 1.6.2019 - 31.6.2021 / CHF 45'867

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Seminarvortrige
2.2.1 Konferenzen

Die Lehrstuhlmitarbeitenden haben ihre Forschungsarbeiten an nationalen und internationalen Konferenzen

prasentiert:

. Prof. Dr. Martin Brown: 36th Symposium on Money, Banking and Finance (Besangon), Swiss Winter
Conference on Financial Intermediation (Lenzerheide).

= Immanuel Lampe: Swiss Winter Conference on Financial Intermediation (Lenzerheide).
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= Matthias Weber: Prague Conference on Behavioral Sciences 2019, ZEW Public Finance Conference
(Mannheim), 2nd Baltic Economic Conference (Riga), Behavioral Macroeconomics Workshop
(Bamberg), European Meeting of the Economic Science Association (Dijon).

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen

. Prof. Dr. Martin Brown: ZEW Mannheim, Universitdt Mainz, Universitat Bonn, University of Bristol,
National Bank of Serbia, Universita della Svizzera Italiana, ESRI Dublin, University College Dublin.

= Prof. Dr. Matthias Weber: GATE Lyon.

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Brown, M., Guin, B., Morkoetter, S.: Deposit Withdrawals From Distressed Banks: Client Relationships
Matter. Journal of Financial Stability, forthcoming.

Brown, M., Kirschenmann, K., Spycher, T.: Numeracy and the Quality of On-the-Job Decisions: Evidence
From Loan Officers. Economic Inquiry, forthcoming.

Hommes, C., Massaro, D., Weber M.: Monetary Policy Under Behavioral Expectations: Theory and
Experiment. European Economic Review, 118: 193-212.

Lampe, L.: Loss Aversion and the Demand for Index Insurance. Journal of Behavioral Economics and
Organization, forthcoming.

2.3.2 Sonstige Publikation — Medienbeitrige

Medienbeitrage:

Weber, M.: HSG#2minutes. Experten-Videointerview iiber Geldpolitik und wirtschaftliche Integration
in Wahrungsunionen. 19. Marz 2019.

Brown, M.: Wie reagieren Banken auf Negativzinsen. https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum-

2019/banken-und-negativzinsen

Weber, M.: Okonomenstimme. Die deutsche Schuldenbremse zwingt den Staat, Geld auf der StrafSe
liegen zu lassen. 19. August 2019.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Bertasiute, A., Massaro, D., Weber, M.: The Behavioral Economics of Currency Unions: Economic
Integration and Monetary Policy. School of Finance Working Paper.

Lampe, 1., Wiirtenberger, D.: Loss Aversion and the Demand for Index Insurance. School of Finance
Working Paper 2019/07.

Weber, M., Duffy, J., Schram, A.: Credit Default Swap Regulation in Experimental Bond Markets. School
of Finance Working Paper 2019/05.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

Im Rahmen der universitaren Lehre betreut der Lehrstuhl die Bereiche Finanzintermediation fiir die
Programme Master in Banking & Finance und Ph.D. in Finance, sowie Kurse in den Programmen Master
of Law & Economics und CEMS Master in International Management. Es wurden Lehrveranstaltungen zu
folgenden Themen angeboten:

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

7,454,1 Unternehmensfinanzierung fiir MLE Prof. Dr. Matthias Weber

29


https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum-2019/banken-und-negativzinsen
https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum-2019/banken-und-negativzinsen

7,904,1 Corporate and International Finance Prof. Dr. Matthias Weber
(CEMS exclusive course)

8,196,1 Research Seminar Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown
9,176,1 Behavioral Finance Prof. Dr. Martin Brown
10,274,1 PiF Ph.D. Seminar Prof. Dr. Martin Brown

Prof. Dr. Matthias Weber

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

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Abgeschlossene Dissertationen

Mettler Hannes

Essays in Small Business Finance

Laufende Dissertationsprojekte

Findreng Jon Haakon
Hentschel Nicole

Lampe Immanuel

Essays in Banking and Finance
Essays in Household Finance

Essays in Household Finance

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Ambiihl Alexander

Good Tino

Langenegger Dominik
Malfanti Ulisse

Mutton Amandine
Scheurer Dario

Schluep Marc

Suter Sarah

Uster Raphael

Voelker Martin

Vogel Cornel

Money Attitudes of Young Consumers

Stress Testing Payment-to-Income and Loan-to-Value Ratios of New
Self-Occupied Swiss Residential Real Estate Mortgages to Interest Rate,
Income and House Price Shocks

Who Uses Consumer Credit in Switzerland and Why?

How Does the Performance and Activities of State-Owned Banks
Compare to That of Private-Owned Banks?

Over-Indebtedness Among Young Adults in Switzerland?
Robo Advisory in Private Banking

How Do Negative Interest Rates Affect the Financial Asset Allocation of
Households?

Mistrust and Financial Inclusion in Latin America and the Caribbean

The Relationship Between Bank Profitability, Capitalization and
Diversification — Analysis of US and European Banks

Do Local Bank Failures Trigger Local Deposit Withdrawals?

Differences in Performances Between Corporate and Other Banks

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Hauser Valentin
Rochlitz Felix
Wagner Flurina

Wipf Jeannine Nathalie

The Law of One Price: Evidence From the Swiss-German Border
Consumer Payment Behavior: A Comparison of Switzerland and Sweden
The Introduction of the French Financial Transaction Tax

Expected Libor-Decommissioning — Analysis of Impact on Financial
Institutions
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LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FUSS

Von links: Wei Lin (Assistent), Maria Kartsakli (SNF Mitarbeiterin), Prof. Dr. Zeno Adams (Assistenzprofessor), Beatrix
Kobelt (Sekretariat), Prof. Dr. Roland Fiiss (Lehrstuhlinhaber), Donglin He (Assistent) und Alois Weigand (Assistent).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2019

Der Auftakt des Jahres 2019 bildete die Teilnahme an der ASSA-AREUEA-Konferenz in Atlanta, an der
Daniel Ruf das Arbeitspapier «Office Market Interconnectedness and Systemic Risk Exposure» vorstellte.
Im Februar hat Daniel Ruf eine Stelle als Juniorprofessor fiir Real Estate Finance an der Johann Wolfgang
Goethe Universitit in Frankfurt angetreten. An der Jahreskonferenz 2019 der Schweizerischen Gesellschaft
fiir Finanzmarktforschung wurde der, in der Fachzeitschrift Financial Markets and Portfolio Management
publizierte Artikel «Financial Crises, Price Discovery, and Information Transmission: A High-Frequency
Perspective» von Roland Fiiss, Ferdinand Mager, Michael Stein und Lu Zhao, mit dem Best Paper Award
ausgezeichnet. Im Sommer 2019 wurde das Kompetenzzentrum fiir Immobilienmanagement unter der
Leitung von Prof. Dr. Roland Fiiss gegriindet. Das Kompetenzzentrum fiir Immobilienmanagement biindelt
am Schweizerischen Institut fiir Banken und Finanzen das praxisorientierte Fachwissen im Bereich Real
Estate Finance und Real Estate Economics. Strategische und quantitative Fragestellungen in diesen Bereichen
sind das Aufgabengebiet des Kompetenzzentrums. Dies beinhaltet angewandte Forschung, Expertenvor-
trage sowie diverse Dienstleistungen rund um das Thema Immobilien. Im Herbst wurde Prof. Dr. Roland
Fiiss zum Weimer School Fellow des renommierten US-amerikanischen Homer Hoyt Institute nominiert.
Er wird Mitte Januar 2020 bei der jahrlichen Session of the Weimer School of Advanced Studies in Real
Estate and Land Economics seine aktuelle Forschung préasentieren. Im Dezember 2019 wurde er als Mit-
glied des Editorial Boards der Fachzeitschrift Journal of Housing Economics fiir die nachsten drei kommen-
den Jahre bestellt.

1.1 Personelle Anderungen

Daniel Ruf wurde im September 2018 promoviert und hat im Februar 2019 eine Stelle als Juniorprofessor fiir

Real Estate Finance an der Johann Wolfgang Goethe-Universitat, Frankfurt angetreten.

2. Forschung
2.1 Forschungsprojekte

Die Forschungsprojekte des Lehrstuhls im abgelaufenen Jahr beschiftigten sich zum einen mit Fragestel-
lungen zu Finanzialisierung von Rohstoff- und Hauserméarkten, zum anderen mit der Messung von hetero-
genen Préferenzen privater Haushalte in Bezug auf Eigenschaften von selbstgenutztem Wohneigentum
sowie der Bepreisung des Risikofaktors Lage sowohl bei Wohn- als auch bei Gewerbeimmobilien. Aktuelle
Forschungsfragen beziehen sich auf den Einfluss sowie die Bewertung von borsengelisteten Immobilienent-

wicklern im Vergleich zu Immobilienbestandshaltern.

31


https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_fuess/kompetenzzentrum-fuer-immobilienmanagement

Projekt 1/2: Has Crude Oil Become a Financial Asset? Evidence From Ten Years of Finan-
cialization (Z. Adams, M. Kartsakli)

SNF Laufzeit / Beitrag: 1.6.2018 - 31.5.2021 / CHF 174’000

Der Rohstoffmarkt war in den letzten zehn Jahren von substanziellen Veranderungen geprégt. Das
Engagement institutioneller Anleger am Rohstoffmarkt und deren Einfluss auf die Preisfindung und
Korrelationen hat stetig zugenommen. Die Literatur beschreibt dieses Phanomen als «Financializa-
tion of Commodity Markets». In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir den Transformations-
prozess von Rohdl als reales physisches Gut zu einem finanziellen Gut. Wir zeigen, dass der Einfluss
traditioneller Preistreiber, wie die Nachfrage nach physischem Rohdl, Zinsentwicklungen oder
Lagerbestdanden nachgelassen hat, wiahrend finanzielle Faktoren wie Unsicherheit, Aktienrenditen
oder die Risikopramie einen Grossteil der Variation der Olpreise erkliren kann. Unsere empirischen
Ergebnisse lassen darauf schliessen, dass der Preisfindungs- und Volatilitatsprozess bei Rohstoffen
heute moglicherweise differenzierter funktioniert, als dies noch vor zehn Jahren der Fall war. Dieses
Forschungsprojekt wurde durch den Forschungsfond GFF 2130882 und SNF_100018_178903 gefordert.

Projekt 2/2: Financialization, Price Signaling, and Systemic Risk in Commodity Markets

(Z. Adams)

In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir die globalen physischen Rohstoffstrome und die
systemische Relevanz grosser Rohstoffhandler, die diese Strome operationalisieren. Wir zeigen, dass
ein grosser Teil des globalen Handels von wenigen grossen Firmen durchgefiihrt wird. Im Falle einer
Insolvenz, wird die Lieferkette wichtiger Industrierohstoffe empfindlich gestort. Durch just in time
Produktion kénnen fehlende Industrieinputs weitreichende wirtschaftliche Folgen haben. Die Studie
untersucht, ob und zu welchen Kosten andere Rohstoffhdndler die fehlenden Handelsrouten {iber-
nehmen kénnen. Simulationen zeigen, dass es im Best-Case-Szenario zu kurzfristigen Preiserhéhun-
gen iiber einen Zeitraum von etwa drei Monaten kommen wiirde. Im Worst-Case-Szenario fehlen
anderen Rohstoffhandlern die Kapazitaiten fiir eine Ubernahme der Handelsrouten, wodurch es zu
Engpéssen in der Lieferkette und Produktionsausféllen kommen kann. Dieses Forschungsprojekt
wird durch den Forschungsfond SNF_100018_178903 gefordert.

Impact of Selected Small and Large Scale Energy Infrastructure on Real Estate Prices
(REIMEN) (R. Fiiss, C. Opitz, D. Sager, M. Schiirle)

BFE-Forschungsprogramm EWG Laufzeit / Beitrag: 1.3.2019 - 31.3.2021 / CHF 180"000

In diesem Drittmittelprojekt wird analysiert, wie die Realisierung oder der Riickbau von kleinen und
grossen Energieinfrastrukturprojekten im Bereich Produktion und Verteilung die Immobilienpreise
beeinflusst. Da Preisanderungen zukiinftige Energie- und Geldfliisse widerspiegeln, kénnen sie als
Massstab fiir die Rentabilitdat von Energieinvestitionen dienen — entweder direkt (intern) oder auf die
Nachbarschaft (extern) bezogen. Dies sind wichtige Indikatoren fiir die Umsetzung einer zukunfts-
orientierten Energiepolitik. Auf Grundlage einer umfangreichen geografischen Datenbank schliesst
die Studie nicht nur den privaten, sondern auch den gewerblichen Immobiliensektor (Biiro, Industrie,
Mehrfamilien) mit ein. Dariiber hinaus ermdglicht die Datenbank die Abschéatzung der Auswirkungen
bestimmter Energiepolitiken und -ziele auf den gesamten (Immobilien-)Kapitalstock. In der Praxis
koénnten die Ergebnisse fiir eine optimale Positionierung von Energieinfrastrukturen aus Sicht der

Immobilieneigentiimer genutzt werden.

Location Risk in Private Commercial Real Estate (B. Ambrose, R. Fiiss, W. Lin, D. Ruf)

In diesem Forschungsprojekt kommt ein Cashflow-basiertes Asset-Pricing-Modell zur Anwendung,
um die Asset-spezifischen Risikofaktoren privater Gewerbeimmobilien auf den lokalen Markten zu
testen. Obwohl die Lage einer Immobilie sowohl in der Theorie als auch in der Praxis eine wichtige
Rolle spielt, wurde diesem Kriterium bei der Preisgestaltung von Gewerbeimmobilien bisher in der
Forschung nicht geniigend Aufmerksamkeit geschenkt. Um den Einfluss des Standorts auf die Rendite
von Gewerbeimmobilien zu untersuchen, werden Lagerisikofaktoren sowohl auf Makro- als auch
auf Mikroebene beriicksichtigt. Das Makro-Lagerisiko stellt regionale makrookonomische Bedingun-
gen dar, wahrend unser Mikro-Standortfaktor die Erreichbarkeit und die von einer bestimmten Lage
angebotenen Vorziige widerspiegelt. Wir testen unsere Lagefaktoren auch gegen etablierte Risiko-
faktoren aus der empirischen Asset-Pricing-Literatur.
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvortrage und Gutachtertitigkeiten

2.2.1 Konferenzen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

= 54th AREUEA-ASSA Conference, American Real Estate and Urban Economics Association,
4.-9. Januar 2019, Atlanta, Georgia, USA.
. AREUEA Conference, American Real Estate and Urban Economics Association, 24.-26. Juni 2019,
Universitat Bocconi, Mailand.
. Hospitality Finance & Economics Conference, 27.-28. Juni 2019, Ecole hoételiere de Lausanne (EHL.
= Housing in the 21st Century, 16.-17. Dezember 2019, Universitat Bonn.

Prof. Dr. Zeno Adams:
. 54th AREUEA-ASSA Conference, American Real Estate and Urban Economics Association,

4.-9. Januar 2019, Atlanta, Georgia, USA.
Wei Lin:
. Annual NTNU Business School Conference, 14.-18. Oktober 2019, Trondheim, Norwegen.

Daniel Ruf:

. 54th AREUEA-ASSA Conference, American Real Estate and Urban Economics Association,
4.-9. Januar 2019, Atlanta, Georgia, USA.

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen
Prof. Dr. Roland Fiiss:

. EBS Immobilienkongress, «Endless Growth or Burst of the Bubble?», 29. Marz 2019, EBS Universitat
fiir Wirtschaft und Recht, Oestrich-Winkel, Deutschland.

= Faculty of Economics and Business, Institute of Financial Analysis, University of Neuchatel,
Neuchatel, 12. April 2019.

. Research Seminar at the School of Real Estate and Planning, Henley Business School, University
of Reading, 30. Oktober 2019, Reading, UK.

2.2.3 Organisation von Tagungen

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

. Annual Meeting of the Swiss Society for Financial Market Research (SGF Conference), 5. April 2019,
SIX ConventionPoint, Ziirich.

. AREUEA Conference, American Real Estate and Urban Economics Association, 24.-26. Juni 2019,
Universitdat Bocconi, Mailand.

. 26th Annual Conference of the European Real Estate Society (ERES), 3.-6. Juli 2019, ESSEC Business
School, Cergy-Pontoise, France.

. 2019 Real Estate Finance and Investment Symposium, 25.-27. September 2019, University of
Cambridge, Cambridge, UK.

. Hospitality Finance & Economics Conference, 27.-28. Juni 2019, Ecole Hoételiére de Lausanne (EHL),
Lausanne.
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2.2.4 Gutachtertitigkeiten
Auch im vergangenen Jahr wurden Gutachten fiir die folgenden Zeitschriften und Konferenzen angefertigt:

Zeitschriften:

. Economic Modelling . Journal of Property Research
. Economics and Politics . Review of Economics and Statistics
. Journal of Banking and Finance . Schmalenbachs Business Review
] Journal of Commodity Markets
Konferenzen:
. European Finance Association
. European Real Estate Society (ERES)
. Finance Meeting EUROFIDAI/AFFI/ESSEC
" The Swiss Society for Financial Market Research (SGF Conference 2018)

Weitere Vortrige:

Fiiss, R.: Werden Immobilienprojektentwickler vom Kapitalmarkt «richtig» bewertet? Real Expo in
Miinchen, 8. Oktober 2019.

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Fuchs, F., Fiiss, R., Jenkinson, T., Morkoétter, S. (2020): Winning a Deal in Private Equity: Do Educational
Ties Matter? Journal of Corporate Finance, forthcoming.

Fiiss, R., Mager, R., Stein, M., Zhao, L. (2019): Financial Crises, Price Discovery, and Information Transmis-
sion: A High-Frequency Perspective. Financial Markets and Portfolio Management, Vol. 32, No. 4, 333-
365 (Lead article).

Weigand, A. (2019): Machine Learning in Empirical Asset Pricing. Financial Markets and Portfolio Manage-
ment,
Vol. 32, No. 1, 93-104.

2.3.2 Sonstige Publikationen — Medienbeitriage

Artikel:

Fiiss, R., Mahringer, S., Prokopczuk, M.: Electricity Market Coupling in Europe: Status Quo and Future
Challenges, in: Stéphane Goutte and Duc Khuong Nguyen (eds.), Handbook of Energy Finance, 2020.

Medienbeitrige:

Fiiss, R.: Initiative wiirde freie Mieten verteuern, Pressemitteilung zur Studie «Immobilieninvestitionen und
Regulierung aus 6konomischer Sicht: Eine Evaluierung der Volksinitiative ‘Mehr bezahlbare Woh-
nungen’», NZZ, 23. Mai 2019.

Fiiss, R.: Diese Projektentwickler drangen an die Borse. Handelsblatt, 6. Oktober 2019.

Fiiss, R., Guidolin, M., Képpel, C.: Risikoprdamien fiir Sentiment an globalen Aktienmaérkten, absolutfreport
06/2019.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Birkeland, K.B., D’Silva, A.D., Fiiss, R., Oust, A.: The Predictability of House Prices: “Man Against the
Machine”, Unpublished Working Paper, University of St.Gallen, 2019.

Das, P, Fiiss, R, Hanle, B., Russ, I.N.: The Cross-Over Effect of Irrational Sentiments in Housing, Commercial
Property, and Stock Markets, Unpublished Working Paper, University of St.Gallen, 2019.
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Das, P., Freybote, ]., Fiiss, R., Sinha, P.: A Behavioral Explanation to Spatial Dependencies in Urban
Commercial Properties, University of St.Gallen, 2019.

Fiiss, R., Fischer, M., Stehle, S.: Local House Price Comovement, Working Paper, University of Konstanz
and University of St.Gallen School of Finance Working Paper 2019/06.

Fiiss, R., Guidolin, M., Képpel, C.: Sentiment Risk Premia in the Cross-Section of Global Equity and
Currency Returns, BAFFI CAREFIN Centre Research Paper No. 2019-116.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

3,120,1 Methoden: Statistik Prof. Dr. Roland Fiiss
5,117,1 Real Estate Finance and Investments Prof. Dr. Roland Fiiss
7,623,1 Arts and Economics Prof. Dr. Roland Fiiss
8,158.3 Research Seminar Quantitative Finance Prof. Dr. Roland Fiiss

Prof. Dr. Zeno Adams
8,172.1 Real Estate Finance Prof. Dr. Roland Fiiss

Prof. Dr. Zeno Adams
8,322.1 Real Estate Economics Prof. Dr. Roland Fiiss
9,172,1 Real Estate Modelling Prof. Dr. Roland Fiiss

Prof. Dr. Zeno Adams

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

10,276.1 Regression Analysis for Spatial Data Prof. Dr. Roland Fiiss
Prof. Dr. Zeno Adams

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten
3.2.1 Dissertationen
Abgeschlossene Dissertationsprojekte

Daniel Ruf Essays on Transparency, Systemic Risk, and Liquidity in Real Estate
Markets

Laufende Dissertationsprojekte

He Donglin Essays on Alternative Investments

Koppel Christian Essays on Investor Sentiment and Asset Pricing

Lin Wei Essays on Real Estate Asset Pricing

Oliveira de Bergamasco Limited Partners Performance in the Private Equity Industry

Maria Fernanda

Weigand Alois Essays on Real Estate Finance
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Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre investierten

Zeit des Teams aus. Folgende Arbeiten konnten im abgelaufenen Jahr erfolgreich zum Abschluss begleitet

werden.

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Croce Luigi

Drexler Maximilian Martin

Ebner Lukas

Fasnacht Fabian

Grassi Filippo
Judmayr-Konrad Marcel
Kammermann Dominik

Koch Serge

Liischer Cédric

Meyer Claudio

Nesvadba Jakob
Pérez Perucchi Nicolas
Revenco Karina-Nicole

Rodriguez Maftah Selma

Saudino Amédée
Starolis Gytis
Thiirlimann Andreas
Tschan Michael

Walter Samuel

Ward Benjamin

Sentiment Measures and Asset Pricing
Financial Investors and Momentum in Commodity Futures Prices

Index Construction Methodologies and Their Implications on Real Estate
Prices

House Price Synchronicity in Global Superstar Cities

Drivers of Financialization of Commodity Markets

Style Investing — Comovements of New Stock Index Members
The De-Financialization of Commodity Markets

Behavioral Economics in Real Estate Auction Processes — Its Role and
Implications in Changing Market Settings

Quantitative Trading in the Crypto World

Risikomanagement in der Finanzierung von Sonderimmobilien durch
Captive Finance Unternehmen

Owner-Occupied Housing Units With Mortgage and Inequality
The Goldman Roll Revisited
Regional Economic Strength and Commercial Real Estate Returns

Term Structure Modeling of Agricultural Commodities — Disentangling the
Inventory From the Volatility Effect

A Network Analysis of Physical Commodity Flows

A Spatial Analysis of Housing Prices and Oil Production

An Ensemble Machine Learning Approach to Estimating Swiss Home Prices
Asset Return Correlation and Non-Normality

Auswirkungen der Zweitwohnungsinitiative auf den Schweizer Immobilien-
markt — Eine empirische Analyse

Economic and Financial Determinants of the Volatility of the Term Structure
of Crude Oil

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Ackermann Patrick
Aslan Cagri

Boldt Tjerk

Eberhart Cathrine
Ellenrieder Valentin
Flik Paul

Goldmann Laurin

Die Entwicklung des Zinsengeschifts von Schweizer Kantonalbanken
Risk in the Swiss Housing Market — An Empirical Approach

Optimale Asset-Allocation im Bereich Immobilien aus Sicht einer Schweizer
Pensionskasse

The Nature of Real Estate Investment Trusts
Real Estate Valuation With Hedonic Regression Models
Finanzierungsmodelle fiir den sozialen Wohnbau

The Impact of Financialization on the Volatility of Commodity Futures
Prices
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Hulthuizen Maurice

Kastl Roman

Kutos Jeremy

Menzel Marisa

Reif Maximilian

Rivier Julien

Singeisen Julien

Immobilienderivate - Anwendungsgebiete, Problemfelder und Losungs-
ansatze

Makrodkonomische Entwicklungen und Preiserwartungen am Schweizer
Immobilienmarkt

Ensemble Learning Methods for the Detection of Mortgage Delinquencies
in the US

Determinants of Real Estate Holding Periods — Empirical Evidence From US
REITs and Real Estate Private Equity Funds

Der Preis-Effekt Erneuerbarer-Energie-Anlagen auf die Immobilien-Preise
in Ziirich und St.Gallen

The Drivers and Dynamics of the Market for Swiss Alpine Properties — an
Empirical Analysis
Does a Portfolio of Companies Defined as Future-Movers Outperform the
MSCI World Index
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CHAIR OF PROF. DR. ANGELO RANALDO

Left to right: Prof. Dr. Christoph Aymanns (assistant professor), Patrick Schaffner (assistant), Christina lhasz-Riedener
(secretary), Alexander Bechtel (assistant), Filippo Cavaleri (assistant), Prof. Dr. Angelo Ranaldo (chair holder).

l. Chair-Overview 2019

Similar to last year, the goal of the chair was to provide students with solid knowledge and comprehension of
current topics in Finance research fields in the “Master in Banking and Finances (MBF)” and in the Ph.D.
programs “Ph.D. in Finance (PIF)” and Ph.D. in Economics & Finance (PEF)”. Prof. Dr. Angelo Ranaldo and
Mr Alexander Bechtel (Ph.D. candidate) gave a first MBF compact seminar “Europe Compact — Systemic
Risk” at the Frankfurt School of Finance and Management in Frankfurt am Main. A general overview of the

teaching activities can be found later in this report.

Prof. Dr. Angelo Ranaldo was invited in July 2019 for one week to the Bank of England as part of the ‘One
Bank Visitor Programme’. The Bank of England introduced a Visitor Programme with a view to actively
build and promote collaboration between Bank staff and top-calibre researchers. It specifically focusses on

visitors with a strong track-record in research relevant to its policy tasks as a Central Bank and supervisor.

The European Central Bank, Frankfurt, ECB, awarded Prof. Dr. Angelo Ranaldo with a contract for the Regular
Research Visitor Programme for a period of 24 months. For participation in this programme, the ECB
accepted his proposal on “Theoretical and Empirical Models of Asset Pricing and/or Theory of Organisa-
tions and Corporate Finance.”

Furthermore, Prof. Dr. Angelo Ranaldo has been selected for the International Chair position during the fall
term 2019 at LUISS University, Rome. During his visit in October he gave a research seminar and was avail-
able for bilateral meetings. Additionally, he gave a compact Ph.D. course on “New Perspectives in Empirical
Asset Pricing”. In this compact course based on research papers, Ph.D. students learnt new issues on empirical
asset pricing and market microstructure, in particular (i) intermediary asset pricing, (ii) how the market
design and institutional setting (e.g. Over-the-counter versus Central clearing) affect asset prices and market
participants’ behaviours, and (iii) how the new regulatory framework (e.g. Basel IIl and EMIR) creates tem-

poral and cross-sectional dispersion of asset prices.

Prof. Dr. Nils Friewald from the Norwegian School of Economics was visiting our chair during his sabbatical
from October - December. During his stay he was also available for bilateral meetings.

In addition to research and teaching, Prof. Dr. Angelo Ranaldo was a member of the research committee of
the University of St.Gallen. At the University of Zurich he gave a seminar in Market Microstructure in

spring.

1.1 Staff

Master student Filippo Cavaleri joined us in February to assist the research at the chair.
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2.

2.1
2.1.1

2.1.2

2.2

2.2.1

Research

Research projects

Third-Party funded research projects

Project: FX Trading Volume and llliquidity: A Unified Model for Foreign Exchange, Trad-
ing Volume and Volatility

We provide a unified model for foreign exchange (FX), trading volume, and volatility in a multi-
currency environment. FX rates are determined by public information and traders’ reservation prices
inducing trading. Our model outlines new properties including volume-volatility relationships, com-
monalities of volume, volatility, and illiquidity across currencies and time, and an intuitive closed-
form solution for the price impact measure. Using unique (intraday) data representative for the
global FX spot market, the empirical analysis validates our theoretical predictions.

SNF Funding Period / Grant: 1 October 2018 - 30 September 2022

(CHEF 272'050)

Further research projects

Euro Repo Market Functioning; Collateral Is King; by P. Schaffner, A. Ranaldo, K. Tsatsaronis
The repo market is a key channel for the redistribution of liquidity and collateral across financial
institutions. A unique transaction-level database on euro-denominated repos provides an insight into
how well the euro repo market performed since the mid-2000s. We find that the market emerged
resilient from periods of intense stress, despite being segmented along the lines of the nationality of
collateral used in the transactions. In recent years, signs of segmentation became more pronounced
as market participants’ main motivation for repo trades shifted from funding to trading collateral.

Scientific Conferences, Research Seminars and Workshops

Conferences

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:

Heterogeneous Information Content of Global FX Trading, (joint paper with F. Somogyi), presented at
- AFA 2019 Annual Meeting, 4-6 January 2019, Atlanta (presented by F. Somogyi),

- 18th Cologne Colloquium on Financial Markets, 1 April 2019, KéIn (presented by F. Somogyi),

- Annual Conference in International Finance, 6 June 2019, Imperial College London.

Trading Volume, Illiquidity and Commonalities in FX Markets, (joint paper with P. Santucci de
Magistris), presented at SGF Conference 2019 — Annual Meeting of the Swiss Society of Financial
Market Research, 5 April 2019, SIX Convention Point, Ziirich.

Judgment Day: Algorithmic Trading Around the Swiss Franc Cap Removal (joint paper with F.
Breedon, L. Chen and N. Vasios), presented at 54th Annual Conference of the Western Finance
Association, 16-19 June 2019, Huntington Beach, CA.

Liquidity Risk and Funding Cost (joint paper with A. Bechtel), 46th Annual Meeting of the Euro-
pean Finance Association (EFA), 21-24 August 2019, Carcavelos, Portugal (presented by A. Bechtel).

Regulatory Effects on Short-Term Interest (joint paper with P. Schaffner and M. Vasios), presented
at the ECB Money Market Workshop, 11-12 November 2019, Frankfurt am Main.

Asymmetric Information Risk in FX Markets (joint paper with F. Somogyi), presented at 9th Work-
shop on Exchange Rates ECB, 18-19 December 2019, Frankfurt am Main (presented by F. Somogyi).

Prof. Dr. Christoph Aymanns:

Illiquidity Spirals in Coupled Over-The-Counter Markets, (joint paper with Co-P. Georg and B.
Golub), SFS Cavalcade North America 2019, 20-23 May 2019, Pittsburgh, Pennsylvania USA.

Illiquidity Spirals in Coupled Over-the-Counter Markets, (joint paper with Co-P. Georg and B.
Golub), Canadian Economics Association, 31 May - 2 June 2019, Canada.
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Alexander Bechtel:
. Liquidity Risk and Funding Costs, (joint paper with A. Ranaldo and ]. Wrampelmeyer), presented at:
- 2nd Short-Term Funding Markets Conference, 29 March 2019, Washington D.C.

- Joint Conference on Financial Intermediation in a Globalized World, organized by the Deutsche
Bundesbank and the Halle Institute for Economic Research, 24-25 October 2019, Frankfurt am
Main.

- Paris December Finance Meeting, organized by EUROFIDAL (European Financial Data Institute)
and ESSEC Business School with the participation of AFFI (French Finance Association),
19 December 2019, Paris.

- 46th Annual Meeting of the European Finance Association (EFA), 21-24 August 2019, Carcavelos,
Portugal.

. Quantitative Easing and the Safe Asset Illusion, (joint paper with J. Eisenschmidt and A. Ranaldo),
presented at:
- 6th International Conference on Sovereign Bond Markets, 2-3 April 2019, Frankfurt.

- 14th Federal Reserve Bank of New York (FRBNY) and NYU Stern School of Business Conference
on Financial Intermediation, 1 November 2019, New York.

Patrick Schaffner:

. Regulatory Effects on Short-Term Interest Rates, (joint paper with A. Ranaldo and M. Vasios),
presented at:
- BCBS/CEPR workshop on the impact of regulation in changing world, 26-27 June 2019, Basel.
- 3rd SAFE Market Microstructure Conference, 19-20 August 2019, Goethe University Frankfurt.
- 15th Annual Central Bank Conference on the Microstructure of Financial Markets, 7-8 November
2019, Stockholm.
- CARF Luzern (Controlling.Accounting.Risiko.Finanzen), 4-7 September 2019, Luzern.

Benedikt Ballensiefen:
. Save Asset Carry Trade, (joint paper with A. Ranaldo), presented at
- Northern Finance Association, 13-15 September 2019, Vancouver British C., Canada.

- 7th Conference on Fixed Income Markets, organized by the Bank of Canada and the Federal
Reserve Bank of San Francisco, 17-18 October 2019.

2.2.2 Invitations to Seminar Presentations

Prof. Dr. Angelo Ranaldo
. OTC Premia, seminar presentation at BIS (Bank for International Settlements), 9 May 2019, Basel.

. Regulatory Effects on Short-Term Rates (joint paper with P. Schaffner and M. Vasios)
- 2nd Workshop on “OTC Markets: Recent Advances in Research” of ESSEC Business School,
Cergy-Pontoise Cedex, 17 May 2019, Paris.
- Research Seminar at BI Norwegian Business School, 22 May 2019, Oslo.
- Research Seminar at ESCP Europe, 24 May 2019, Paris.
- Research Seminar at Banque de France, 24 May 2019, Paris.
- Research Seminar at Swiss National Bank, 2 September 2019, Zurich.
- Research Seminar at the Bank of Italy, 15 October 2019, Rome.
- Research Seminar at LUISS University, 17 October, Rome.
- Research Seminar at University of Nantes- Audencia Business School, 5 December 2019, Nantes.

2.2.3 Research Seminars

Host Prof. Dr. Christoph Aymanns
Toni Ahnert, Bank of Canada, 19 March 2019: “Loan Insurance, Adverse Selection and Screening”.
Host Prof. Dr. Angelo Ranaldo

George Tauchen, Duke University, 5 March 2019: “Jump Factor Models in Large Cross-Sections”.

Thierry Foucault, HEC Paris, 1 October 2019: “Inventory Management, Dealers” Connections, and Prices
in OTC Markets”.

Guillaume Vuillemey, HEC Paris, 24 September 2019: “The Private Production of Safe Assets”.
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2.3 Publications

2.3.1 Peer Reviewed Journals

Cenedese, G., Ranaldo, A., Vasios, M.: OTC Premia, Journal of Financial Economics, available online, forth-
coming.

2.3.2 Journals

Schaffner, P., Ranaldo, A., Tsatsaronis, K.: Euro Repo Market Functioning: Collateral Is King, BIS Quarterly

Review, 8 December 2019, 95-108.

2.3.3 New Working Papers

Farshid, F.: Cycles of Declines and Reversals Following Overnight Market Declines, School of Finance
Working Paper 2018/29 and NYU Stern School of Business.

Ballensiefen, B., Ranaldo, A.: Safe Asset Carry Trade, School of Finance Working Paper 2019/09.

Bechtel, A., Ranaldo, A., Wrampelmeyer, ].: Liquidity Risk and Funding Cost, School of Finance Working

Paper 2019/03.

Ranaldo, A., Schaffner, P., Vasios, M.: Regulatory Effects on Short-Term Rates, Bank of England Working
Paper 801 (2019).

3. Teaching

3.1 Teaching at the University of St.Gallen

8,156,1 Financial Risk Management Prof. Dr. Christoph Aymanns

8,156,1 “Introduction to Asset Liability Management” Guest lecturer Dr. Pascal Vogt,
The Boston Consulting Group

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

8,166,1 ”The Global Market for Foreign Exchange” Guest lecturer Benjamin Anderegg,
SNB

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

8,170,1 “Monetary Policy Implementation at Swiss Guest lecturer Roman Baumann,

National Bank” SNB

8,187,3 Research Seminar Financial Economics Prof. Dr. Angelo Ranaldo

9,150,1 Europe Compact — Systemic Risk Prof. Dr. Angelo Ranaldo

9,150,1 “System-Wide Stress Analysis” Guest lecturer Dr. Giovanni di Iasio,
ECB Frankfurt

9,150,1 “Impact of Monetary Policy and Regulation Guest lecturer Dr. Angela Maddaloni,

on Financial Stability” ECB Frankfurt

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

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

10,280,1 “Realized Volatility” Guest lecturer Prof. Dr. Paolo
Santucci de Magistris, LUISS
Universita Roma

10,280,1 “Machine Learning in Market Microstructure”  Guest lecturer Andrea Barbon,
Ph.D. candidate, Universita di Lugano

10,280,1 “OTC Markets” Guest lecturer Prof. Dr. Nils Friewald,

Norwegian Business School

4



3.2 Dissertations and Master’s theses

3.2.1 Dissertations
Ongoing Dissertations

Ballensiefen Benedikt
Bechtel Alexander
Schaffner Patrick

YiLi

3.2.2 Master’s theses
Kurzeja Jan

Lind Ronja Sophie

Pitsch Alexander

Sklyarsky German

Essays on Safe Assets
Essays on Monetary Policy, Safe Assets, and the Repo Market
Essays on Market Microstructure

Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices

Redemption Risk in ETFs
Debt Restructuring Under the Revised Swiss Law
Deep Reinforcement Learning for Multi-Period Portfolio Optimization

What is the Future of Trading Systems in the Light of the Emergence of
Distributed Ledger Technologies?
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARKUS SCHMID

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

I. Lehrstuhl-Uberblick 2019

Seit Februar 2019 amtet Prof. Dr. Markus Schmid als geschiftsfiihrender Direktor des Schweizerischen
Instituts fiir Banken und Finanzen. Er iibernahm diese Position von Prof. Paul S6derlind, der per 1. Februar
2019 zum Dekan der School of Finance ernannt wurde.

Im Jahr 2019 konnten am Lehrstuhl zwei umfangreiche und langangelegte Forschungsprojekte erfolgreich
in ein erstes Working Paper tiberfiihrt werden: «As California Goes, so Goes the Nation? Board Gender
Quotas and the Legislation of Non-Economic Values» (Felix von Meyerinck, Universitdt St.Gallen;
Alexandra Niessen-Ruenzi, Universitait Mannheim; Markus Schmid, Universitat St.Gallen; Steven Davidoff
Solomon, University of California Berkeley) und «Learning without Trading» (Markku Kaustia, Aalto Uni-
versity, Helsinki; Nic Schaub, WHU - Otto Beisheim School of Management; Markus Schmid, Universitat
St.Gallen). Beide diese Arbeitspapiere konnten an Seminaren an verschiedenen Universitiaten und renom-
mierten Konferenzen prasentiert werden. Die Arbeit «As California Goes, so Goes the Nation? Board Gender
Quotas and the Legislation of Non-Economic Values» wurde auch zur Prasentation an der sehr renommierten
«American Finance Association» Konferenz angenommen, welche im Januar 2020 in San Diego stattfinden
wird. Ein Forschungsprojekt in Zusammenarbeit mit Forschern an der New York University konnte erfolg-
reich zum Abschluss gebracht und in einer renommierten Zeitschrift publiziert werden (Journal of
Financial Stability).

Der Artikel «Settling the Staggered Board Debate» von Yakov Amihud (New York University), Markus
Schmid (Universitit St.Gallen) und Steven Davidoff Solomon (University of California Berkeley), publiziert
in der University of Pennsylvania Law Review, wurde im Friithjahr 2019 vom Corporate Practice Commentator

als einer der Top 10 «Corporate and Securities Articles» des Jahres 2018 pramiert.

Schliesslich amtete Prof. Schmid neben seiner Tatigkeit als Herausgeber der Zeitschrift Financial Markets and
Portfolio Management als Mitglied in den Programmkomitees verschiedener internationaler Konferenzen
(unter anderen EFA, EFMA, DGF) und war fiir zahlreiche Fachzeitschriften als Gutachter tétig.

Im Lehrangebot des Lehrstuhls fand im Jahr 2019 eine grossere Anderung statt: die Neugestaltung des Kur-
ses «Corporate Finance» (ehemals «Finance») im Rahmen des neuen Major BWL Programms an der Univer-
sitdat St.Gallen, des fiir die Universitat grossten und wichtigsten Programms. Dieser Kurs ist die einzige
Finance-Pflichtveranstaltung des Bachelorprogramms. Als Mitglied der Bachelor-Programmkommission ist
Prof. Schmid auch fiir den neugegriindeten Finance-Schwerpunktbereich im BWL Bachelor zustandig. Auf-
grund seines Uberdeputats hat Prof. Schmid den Kurs «Advanced Corporate Finance», der bisher im Master
of Banking and Finance durchgefithrt wurde, 2019 nicht mehr angeboten. Das iibrige Kursangebot des Lehr-
stuhls blieb unverandert. Schliesslich hat Prof. Dr. Schmid Ende August / Anfang September 2019 den Ph.D.-
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Kurs «Empirical Corporate Finance» (zusammen mit Prof. Dr. Christoph Schneider, Tilburg University) im

Rahmen des deutschlandweiten Doktoratsprogramms VHB-ProDok in Berlin unterrichtet.

Larissa Karthaus, Assistentin und Doktorandin am Lehrstuhl, verbringt seit August 2019 einen einjéhrigen
Forschungsaufenthalt an der Stern School of Business der New York University. Ihr Forschungsaufenthalt
wird durch den Schweizerischen Nationalfonds finanziert. Prof. Dr. Schmid besuchte im Rahmen seines
Forschungsprojektes «Learning without Trading» im Oktober 2019 die Aalto University in Helsinki. Prof.
Dr. von Meyerinck besuchte im Rahmen seines Forschungsprojekts «The Impact of Inflation on Investor

Behavior» im Dezember 2019 die Tilburg University in den Niederlanden.

Das akademische Jahr 2019 wurde auch dieses Jahr mit dem «Topics in Finance» Seminar, welches im
Dezember in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehrstuhliibergreifende Plattform zur
Prasentation und Diskussion von Forschungsarbeiten von Doktorierenden und Habilitierenden, welches

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

I.I Personelle Anderungen

Nicolas Kube hat seine Dissertation erfolgreich abgeschlossen und per Mitte November 2019 eine Stelle in

der Privatwirtschaft angetreten. Wir wiinschen ihm alles Gute und viel Erfolg.

Weiters den Lehrstuhl verlassen haben Nicolas Bopp, Nicolai Stiibiger, Leon Berthold Végele und Alena
Laura Willi, die als studentische Mitarbeitende beschéftigt waren.

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

2.1.1 Projekt: As California Goes, So Goes the Nation? Board Gender Quotas and the

Legislation of Non-Economic Values

Dieses Forschungsprojekt hat zum Ziel herauszufinden, warum Firmenwerte um die Ankiindigung
der Einfiihrung einer Frauenquote fiir Verwaltungsréte sinken. Die bisherige Literatur befasst sich vor-
nehmlich mit der Einfiihrung der Frauenquote in Norwegen im Jahr 2004. Es wird argumentiert, dass
Firmenwerte fallen, da eine Frauenquote Firmen in der Wahl der Verwaltungsrite einschrankt und
daher nicht diejenigen Verwaltungsrite gewahlt werden kénnen, die den Firmenwert maximieren. In
unserer Studie analysieren wir die Aktienpreisreaktionen amerikanischer Firmen zum Zeitpunkt der
Einfiihrung der Frauenquote fiir Verwaltungsréte in Kalifornien im Herbst 2018. Auf den ersten Blick
sind unsere Ergebnisse konsistent mit der bisherigen Literatur: Kalifornische Firmen weisen niedrigere
Renditen um die Ankiindigung des Gesetzes auf als nicht-kalifornische Kontrollfirmen. Zudem wird
die niedrigere Rendite der kalifornischen Firmen durch diejenigen kalifornischen Firmen getrieben, die
die Quote bei der Ankiindigung noch nicht erfiillen. Allerdings kann die Ankiindigung der Frauen-
quote die beobachteten Renditen nur teilweise erklaren: Wir finden namlich zudem, das sowohl kali-
fornische Firmen, die direkt von der Frauenquote betroffen sind, wie auch nicht-kalifornische Firmen,
die nicht direkt von der Quote betroffen sind, stark negative Renditen um die Ankiindigung der Quote
aufweisen. Das Ziel der Studie ist es daher zu zeigen, dass es einen weiteren Grund gibt, warum Firmen
um die Ankiindigung der Quote an Wert verlieren: Investoren werten die Ankiindigung der Quote als
starkes Signal dafiir, dass Politiker offensichtlich bereit sind, Firmen auch in nicht-monetdren Bereichen
wie Verwaltungsratsstrukturen und Umweltschutz zu regulieren. Solche Regulierung ist in den USA
nach wie vor deutlich geringer verbreitet als in Kontinentaleuropa. Konsistent mit dieser Hypothese
finden wir, dass die Renditen kalifornischer Firmen niedriger sind, wenn sie eine hohe Sensitivitit zu
politischen Risiken (anhand ihrer historischen Aktienrenditen und einem Politikunsicherheitsindex ge-
schitzt) aufweisen. Umgekehrt sind sie hoher, wenn die Firmen einen hohen ESG-Score aufweisen, also
gut auf neue Regulierungen zu Umwelt-, Arbeitnehmerschutz, etc. vorbereitet sind. Zudem kénnen
wir zeigen, dass nicht-kalifornische Firmen niedrigere Renditen haben je wahrscheinlicher es ist, dass
ihr Heimatstaat Kalifornien bei der Einfithrung weiterer Gesetze folgt. Abschliessend testen wir die
beiden Hypothesen, warum die nicht-kalifornischen Firmen Wert verlieren gegeneinander: i) wegen
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der Antizipation einer Frauenquote oder ii) aufgrund erwarteter anderweitiger Regulierung. Konkret
untersuchen wir, ob Firmen in Staaten mit erhohter Wahrscheinlichkeit, zukiinftig reguliert zu werden,
niedrigere Renditen haben, weil ihnen Frauen fehlen oder weil sie anféllig gegeniiber neuer Regulie-
rung sind. Auch hier scheint es, als wenn der Haupttreiber des Wertverlustes nicht die Sorge vor einer
zukiinftigen Frauenquote ist, sondern die Sorge vor anderweitiger Regulierung. Zusammengefasst
stellt das Papier die bisherige Behauptung in Frage, dass Frauenquoten einen direkten negativen Ein-
fluss auf Firmenwerte haben. Im Fall der kalifornischen Frauenquote scheint es eher der Fall zu sein,
dass Investoren die Einfiihrung der Frauenquote als starken Eingriff in die Unabhéangigkeit der Firmen
interpretieren, die Angste vor zusatzlicher anderweitiger Regulierung hervorrufen.

2.1.2 Weitere Forschungsprojekte

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen

. zu Externalitdten von Unternehmensregulation

. zu Reputationseffekten bei Verwaltungsréten

. zu neuen robusten Methoden zur Erklarung der Aktienrenditen

. wie Privatinvestoren ihre Wertpapierportfolios bei steigender Inflation umstrukturieren

2.2 Priasentationen an wissenschaftlichen Konferenzen und Vortrige

Prof. Dr. Markus Schmid:

. Midyear Meeting of the Financial Accounting and Reporting Section (FARS), Seattle WA*
. Universitat Konstanz

. University of Southern Denmark

. Universitat Ziirich*

. Universitat Basel*

. American Law and Economics Annual Meeting, NYU Law School, New York*
= 9th Helsinki Finance Summit*

. WHU - Otto Beisheim School of Management

= Annual Meeting of the German Finance Association, Essen*

. University of Southern Denmark*

. Universitat St.Gallen*

] Paris Financial Management Conference* (zwei Arbeiten)

Prof. Dr. Felix von Meyerinck:

. Universitat Konstanz*

. University of Southern Denmark*

] Universitat Basel

] Universitat Ziirich

. Universitat St.Gallen

= American Law and Economics Annual Meeting, NYU Law School, New York*
. Paris Financial Management Conference

* Prasentation durch einen Co-Autor

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften

Saunders, A., Schmid, M., Walter, I.: Strategic Scope and Bank Performance, Journal of Financial Stability,
forthcoming.
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2.3.2 Neue Arbeitspapiere

von Meyerinck, F., Niessen-Ruenzi, A., Schmid, M., Davidoff Solomon, S.: As California Goes, So Goes the
Nation? Board Gender Quotas and the Legislation of Non-Economic Values, School of Finance

Working Paper 2019/04.

Kaustia, M., Schaub, N., Schmid, M.: Learning Without Trading, Working Paper, Aalto University and
University of St.Gallen.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

3,130,3 Corporate Finance: Exercises Prof. Dr. Markus Schmid

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

10,281,1 Empirical Corporate Finance (PiF) Prof. Dr. Markus Schmid

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen
Abgeschlossene Dissertation

Kube Nicolas Essays in Finance

Laufende Dissertationsprojekte

Collot Solene Marine Sophie Essays on Empirical Finance

Karthaus Larissa Essays on Initial Public Offerings and Corporate Finance

Romer Jonas Essays on Management Turnover and Sentiment Analysis in Corporate
Finance
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Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre investierten
Zeit des Teams aus. Folgende Arbeiten konnten im vergangenen Jahr erfolgreich zum Abschluss begleitet

werden.

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Beierl Christoph The Pricing of Long-Term Business Prospects in Equity Markets

Brithwiler Jan Drivers of M&A Activities Across Industries

Funk Michael Corporate Gonvernance and IPOs — The Role of Poison Pills in IPO Un-
derperformance

Hsiao Tsai-Chun Do Chinese Cross-Border M&A Increase Firm Value?

Jahnert Jonas Raphael CEO Turnover Complexity and Director Distraction

Kosz Daniel CEO-To-Median Pay Ratios and Shareholder Value

Krattiger Pascal Investor Search Sentiment and Market Uncertainty

Mehl Melanie The Origin of Activist Investors: Where Do They Come From?

Menz Patrick Managerial Networks and Firm Value

Panchev Dimitar Mergers and Acquisitions in the Healthcare Sector — Empirical Analysis

of Shareholders' Value Creation

Schmidig Domingo Concentration and Consolidation in the Robotics, Turning Parts and
Technical Textile Industry in the DACH Region

Stefanini Severin Earnings Forecasts and Stock Recommendations: Can We Identify Suc-
cessful Analysts?

Ungersbock Bianca The Role of Activist Investors in Shaping Corporate Board Structures
Wang Linda Evidence of Insider Trading — the Trading Behavior of Directors Before
CEO Turnovers

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Aydin Kaan The Impact of Voting Rights on M&A Announcement Returns
Riedl Jonas A Comparison of Fundamental Company Valuation Approaches
Vogele Leon Berthold Corporate Governance and Firm Performance Revisited
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CHAIR OF PROF. PAUL SODERLIND, PH.D.

Left to right: Wolfgang Schadner (assistant), Fabricius Somogyi (assistant), Ekaterina Serikova (assistant), Luc Davie (as-
sistant), Marion Stadelhofer (secretary) Prof. Paul S6derlind, Ph.D. (chair holder), Prof. Dr. Vitaly Orlov (assistant professor).

Chair-Overview

Igor Pozdeev, M.A.-HSG has successfully defended his dissertation in autumn 2019.

Ekaterina Serikova, M.Sc. has successfully defended her dissertation in autumn 2019.

Fabricius Somogyi, M.Sc. is going to visit Stanford University from January to December 2020 to gain

new insights for his ongoing dissertation.

Wolfgang Schadner, M.Sc. has enrolled to the PiF program in September 2019.

2.

2.1

Research

Research projects

Davie, L. (2019): Currency Term Premia. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen

Studying the term structure of returns has traditionally been the prerogative of fixed income analysis.
In recent years, research articles have challenged this traditional approach by investigating other
asset classes (notably equity), but research in the FX literature remains scarce. Looking at the term
structure of currency returns, the current study notably investigates its cyclicality. While consid-
ering returns stemming from uncovered interest rate parity (UIP) deviations, it also shows that the
term structure may vary significantly across popular investment strategies (carry, momentum,

value).

Cochardt, A., Heller, S., Orlov, V. (2019): In Military We Trust: The Effect of Managers’
Military Background on Mutual Fund Flows

This paper shows that trust-building characteristics of fund managers affect purchase decisions of
mutual fund investors. We exploit variation in fund managers’ prior affiliations with the well-
trusted U.S. military institution and relate it to fund flows. Results show that funds with ex-mili-
tary managers have up to 7.4% higher annualized growth relative to other funds. Investor inclina-
tion toward military managers strengthens with the manager’s military profile and its salience,
and the nationwide confidence in the military. Military managers’ superiority in competition for
investor funds is not due to variation in fund or managerial attributes and robust to several alter-

native explanations.
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2.2

2.2.1

Dimic, N., Orlov, V. (2019): Internationalization and Firm Valuation: New Evidence From
Foreign Debt Issues of US Firms, Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen

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 support
for segmentation theory, Nebojsa Dimic and Vitaly Orlov find that internationalization improves
valuation in the short-term. Tobin’s q tends to increase before and during the first year of interna-
tionalization, but then declines in the following years. Moreover, the positive effect on valuation is
conditional given that US firms internationalize into other developed markets. This study provides
evidence of the “reverse bonding hypothesis”, which holds that firms that issue debt to emerging

markets experience a long-term negative valuation effect.

Ranaldo, A., Somogyi, F. (2019): Asymmetric Information Risk in FX Markets, Working
Paper, SoF-HSG, St.Gallen

This work studies the information content of trades in the world's largest over-the-counter (OTC)
market, the foreign exchange (FX) market. It analyses a novel, comprehensive order flow dataset,
distinguishing amongst different groups of market participants and covering a large cross-section of
currency pairs. We find compelling evidence of heterogeneous superior information across agents,
time and currency pairs, consistent with the asymmetric information theory and OTC market fragmen-
tation. A trading strategy based on the permanent price impact, capturing asymmetric information
risk, generates high returns even after accounting for risk, transaction costs and other common risk

factors documented in the FX literature.

Serikova, E. (2019): The Role of Daytime Stock Auctions in Intraday Return Seasonality

The paper provides a fresh look at the role of daytime auctions in intraday periodicity of stock returns.
First, I show that daytime auctions, together with market opening and market closing intervals, drive
the periodicity of stock returns. Second, by applying the model of infrequent rebalancing, I find that
price impact is the highest during the fifteen-minute interval after daytime auctions. Combining this
evidence with high realized returns, high volume changes and high return volatility, I conclude that
after-auction periods take over a large share of infrequent rebalancing, being attractive for a concen-
tration of liquidity traders. Small, low-fragmented stocks heavily traded on the home market show
the strongest evidence for infrequent rebalancing after the daytime auctions. Finally, I show that
post-auction returns predict returns before the US market opening and before the domestic market

closing, which might be further evidence on clustered liquidity trading.

Scientific Conferences and Lectures

Presentation of Papers

Vitaly Orlov:

NBER SI 2019 Asset Pricing, Boston, USA
SFI Research days 2019, Gerzensee, CH
SFA Meeting 2019, Orlando, USA

CFR Cologne 2019, Cologne, GER

Ekaterina Serikova:

The Economics of Central Clearing 2019: New Directions, Paris School of Economics, FRA
International Risk Management Conference 2019, Milan, ITA

European Summer Symposium in Financial Markets 2019, Gerzensee, CH

10th Annual Financial Market Liquidity Conference 2019, Budapest, HU

Banking and Financial Stability Conference 2019, Sydney, AUS
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Fabricius Somogyi:
—  AFA Annual Meeting 2019, Atlanta, USA
—  18th Colloquium on Financial Markets 2019, Centre for Financial Research Cologne, GER
— Annual Conference in International Finance 2019, Imperial College London, UK
—  9th Workshop on Exchange Rates 2019, ECB, Frankfurt, GER

2.3 Publications
2.3.1 Published Articles

Orlov V. (2019): Solvency Risk Premia and the Carry Trades, The Journal of International Financial Markets,
Institutions & Money, 60, 50-67.

Mirkov N., Pozdeev 1., Séderlind P. (2019): Verbal Interventions and Exchange Rate Policies: The Case of
Swiss Franc Cap, Journal of International Money and Finance, 93, 42-54.

3. Teaching

3.1 Teaching at the University of St.Gallen

7,315,1 Theory of Finance (MiQE/F) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
7,781,1 Julia — A Fresh Approach to Numerical Computing Prof. Paul Séderlind, Ph.D.
(MBF, MUC, MiQE/F, MBI)
8,165 Research Seminar: Investments (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov, joint with
Prof. Dr. Florian Weigert

8,160 Asset Management and Mutual Funds (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov

8,165 Regulation of Financial Systems (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov

8,176 International Finance (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov

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

3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s theses

3.2.1 Dissertations

Accomplished Dissertations

Pozdeev Igor Essays on Asset Pricing and Exchange Rates

Serikova Ekaterina Essays on Market Microstructure, Investor Behaviour and Market Design

Ongoing Dissertations

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

Davie Luc Essays in International Finance

Schadner Wolfgang to be determined

Scherzinger-Gehrer Cyril to be determined

Somogyi Fabricius Essays in International Finance
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3.2.2 Master’s theses

Avagnano Laura
Bryner Matthias
Pinheiro Moreira da Cruz

Francisco

Staub Morgan Elena Cecile

3.2.3 Bachelor’s thesis

Gamal Sami

Heinzle Julian

Manotoc Gabriel Saji

Thut Adrian

Capital Flows and Political Events — Empirical Evidence of the Effect of
Elections on Capital Flows

The Price Effect of Passive Investing on Stock Markets — Evidence From
Russell 2000 Index Reconstitution

CIP in Turbulent Times — on Causality Among Spot and Forward Exchange
Rates

The Sustainability of the Swiss Pension System

Diseconomies of Scale in the Mutual Fund Industry - How Do Funds
Impact Each Other?

Profitability and Risk Analysis of Dual Momentum — an Empirical Study on
the Example of the German Stock Market

Using Value Investing Principles as Means of Differentiating Winners From
Losers in the IPO Market — Evidence From the Nasdaq Stock Exchange

The Impact of Monetary Policy Shocks — an Analysis of Nordic Economies
Using Intraday Data
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	Am Mittwoch, den 15. Mai 2019 fand im Zunfthaus zur Saffran in Zürich, das 1. HSG Forum für Banking & Finance zum Thema «Unter Null: Die Herausforderungen von tiefen Zinsen für Finanzinstitute und Anleger» statt. Fünf hochkarätige Referenten diskutier...
	Von links: Sebastian Fischer (Assistent), Luca Liebi (Assistent), Prof. Dr. Florian Weigert (Assistenzprofessor, Executive Director MBF), Alexander Cochardt (Assistent), Simon Straumann (Assistent), Stephan Heller (Assistent), Lea Bühler (Koordinatori...
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