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2. HSG Forum fiir Banking & Finance

«Alarmstufe Rot: Der Schweizer Immobilienmarkt in Zeiten der Corona Pandemie»

Das HSG Forum fiir Banking & Finance ist ein Flagship Event des s/bf-HSG, welcher einen inhaltlichen Aus-
tausch zwischen Wissenschaft, Praxis und Politik zur Entwicklung des Finanzsektors fordert. Unser 2. Forum
zum Thema «Alarmstufe Rot: Der Schweizer Immobilienmarkt in Zeiten der Corona Pandemie» wurde am
Mittwoch, den 21. Oktober 2020 in Form einer Web-Konferenz durchgefiihrt. Fiinf namhafte Vertreter aus der
Finanzbranche referierten und diskutierten unter der Moderation von Prof. Dr. Roland Fiiss tiber die aktuel-
len Entwicklungen am Schweizer Immobilien- und Hypothekarmarkt. Neben einem Riickblick auf die Aus-
wirkungen der Corona Pandemie auf die Immobilienmarkte wurden zukiinftige Entwicklungen am privaten
Hausermarkt und am Markt fiir Renditeliegenschaften sowie Veranderungen und potentielle Risiken auf der
Angebots- und Nachfrageseite am Hypothekarmarkt erortert.

Ungefahr 90 Personen verfolgten die Konferenz online. Eine Videoaufnahme finden Sie hier:
https://www.youtube.com/watch?v=FQoLkDoKBPg&feature=youtu.be

Programm

Begriissung

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

Kurzreferat: Prof. Dr. Roland Fiiss, Universitiat St.Gallen, s/bf-HSG

Referat: Der Immobilienmarkt im Sog von COVID-19
Dr. Stefan Fahrlander, Fahrlander Partner AG

Referat: Eine Neubewertung der Risiken am Hypothekarmarkt
Dr. Stefan Heitmann, MoneyPark AG

Panel: Das Ende eines Immobilienzyklus und seine Folgen

Dr. Vera Kupper Staub, Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV
Jan Blochliger, FINMA

Guy Lachappelle, Raiffeisenbank Schweiz

Dr. Stefan Fahrlander, Fahrlander Partner AG

Dr. Stefan Heitmann, MoneyPark AG

Moderation: Prof. Dr. Roland Fiiss

Das 3. HSG Forum fiir Banking & Finance zum Thema «Klimawandel und Finanzmirkte: Risiken managen,
Chancen ergreifen» findet am 27. Oktober 2021 statt. https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum



https://www.youtube.com/watch?v=FQoLkDoKBPg&feature=youtu.be
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 Biar & 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
Lucas Bruggeman, 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
Daniel Fust
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
Limmatquai 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 AG
Adrian Weber
Hardstrasse 201, 8005 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)

Geschiftsfithrung: 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 Universitét 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 Universitét
Basel. Seine Forschungsinteressen liegen hauptsédchlich in den Bereichen Derivative

Finanzinstrumente, Asset Management, Finanzmarkte und Risikomanagement. Er ist
Verwaltungsratsprasident der Algofin AG, Ziirich, und der Neue Bank AG, Vaduz, sowie Mitglied des
Verwaltungsrats bei der St.Galler Kantonalbank AG. Ferner wirkt er als Gutachter fiir verschiedene Konfe-
renzen und Fachzeitschriften. An der HSG ist er akademischer Programmleiter des Master of Arts in Banking
und Finance (MBF-HSG) und Mitglied verschiedener Kommissionen. Er ist zudem Président des geschifts-
leitenden Ausschusses des Instituts fiir Betriebswirtschaft (IfB-HSG), des Instituts fiir Accounting, Controlling
und Auditing (ACA-HSG) und des Forschungszentrums fiir Handelsmanagement (IRM-HSG), sowie Mitglied
des geschiftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Versicherungswirtschaft (L VW-HSG).

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 Finan-
zentscheidungen 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 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 Universitat St.Gallen
und ab 1. Februar 2021 Dean der School of Finance. 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 Eco-
nomy of Stock Markets» an der Albert-Ludwigs-Universitét in Freiburg, Deutschland.
Vor seinem Ruf an die Universitat St.Gallen hatte er den Lehrstuhl fiir Asset Management
an der EBS Universitét fiir Wirtschaft und Recht in Wiesbaden inne. Zudem ist er Research
Associate am Zentrum fiir Européaische Wirtschaftsforschung (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 verdffentlicht.



Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl fiir Finance and Systemic Risk. Die
Europdische Zentralbank verlieh ihm die «Wim Duisenberg Fellowship» und nahm ihn
unter Vertrag fiir das «Regular Research Visitor Programme». Des Weiteren wurde er
als International Chair an die LUISS Universitat in Rom berufen.

Seine Forschungsgebiete sind Systemrisiken, Market Microstructure, International
Finance, Asset Pricing und Geldpolitik. Seine Arbeiten wurden in zahlreichen wissen-
schaftlichen Zeitschriften verdffentlicht, unter anderem 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, Journal of Financial Economics 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 wiahrend mehreren Jahren in der Asset Allo-
cation und im Risikomanagement im Bereich Banking sammeln.

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universitat Bocconi promovierte Professor Ranaldo an der
Universitat Fribourg und war Gastforscher an der New York University Stern School of Business. Er war
Gastprofessor an der Universitdt Aarhus und hat an den Universititen Fribourg und Ziirich mehrere Vor-
lesungen gehalten. 2010 habilitierte er sich an der Universitit Ziirich, wo er weiterhin als Privatdozent tétig
ist. Im Oktober 2017 wurde Angelo Ranaldo von der Universitat Ziirich die Titularprofessur verliehen.

Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor fiir Unternehmensfinanzierung an der Uni-
versitat St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Basel, wo
er 2004 auch mit einer Dissertation iiber Managerentschddigungen 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 Universitit Basel, war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am
Schweizerischen Institut fiir Banken und Finanzen der Universitat St.Gallen, wo er im

Frithjahr 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 anderem 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 S6derlind is a member of
the research council of the Swiss National Science Foundation. His research interests are
asset pricing, monetary policy and forecasting.



about:blank

Prof. Dr. Tereza Tykvova ist seit 1. Februar 2020 Ordinaria fiir Finanzen mit
Schwerpunkt Private Markets and Alternative Investments an der Universitét St.Gallen.
Sie studierte Wirtschaftswissenschaften an der Karlsuniversitdt in Prag und an der
Universitdt des Saarlandes, anschliessend promovierte sie an der Goethe Universitat
Frankfurt am Main. Wahrend ihrer Promotionszeit, war sie als Research Assistant am
Departement Internationale Finanzmarkte und Finanzmanagement am Leibniz-Zent-
rum fiir Europédische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim tatig. Nach der Pro-

motion im Jahr 2004 fiihrte sie dort ihre Forschung als Senior Researcher weiter, unter
anderem im Rahmen eines EU-finanzierten Forschungsprojektes. In Zusammenarbeit mit neun weiteren
europaischen Universitdten und Forschungszentren war sie am Aufbau eines europaweiten Datensatzes und
an Forschung zu Start-up Unternehmen (Projekt VICO) beteiligt. Im Jahre 2012 wurde sie auf den neu
gegriindeten Lehrstuhl fiir Corporate Finance an der Universitat Hohenheim berufen. Dort lancierte sie das
internationale, vom DAAD finanzierte, Forschungsnetzwerk INEF (Innovation, Entrepreneurship, and
Finance). Sie war massgebend an der Griindung des Datenlabors Hohenheim (DALAHO) und an der Ein-
fiihrung des Promotionsstudiengangs in Management/Finance beteiligt. Tereza Tykvovas Forschungs-
schwerpunkte liegen in den Bereichen Venture Capital und Private Equity. Ihre Arbeiten wurden unter
anderem in den folgenden Fachzeitschriften publiziert: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Research
Policy, Journal of Corporate Finance, Journal of Banking and Finance, Journal of International Money and Finance,
Journal of Economics Surveys, Technological Forecasting and Social Change, Journal of International Management,
Global Finance Journal, Journal of Business Economics und Credit and Capital Markets.

Frau Pascale Bornhauser
Administrative Institutsleitung
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Kontakt

Leitung der Lehrstiihle:

Prof. Dr. Manuel Ammann, Lehrstuhl fiir Finance
Sekretariat Frau Carolin Hitz ab 1.2.2021
Tel. +41 71 224 70 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,
Dekan School of Finance ab 1.2.2021

Lehrstuhlsekretariat Frau Beatrix Kobelt

+4171 22470 42

Abteilungssekretariat SoF Frau Carolin Hitz

+4171 22470 80

Prof. Dr. Angelo Ranaldo, Lehrstuhl fiir Finance and Systemic Risk
Sekretariat Frau Christina Ihasz-Riedener
+417122470 10

Prof. Paul Soderlind, Ph.D., Lehrstuhl fiir Finance, Dekan School of Finance bis 31.1.2021
Abteilungssekretariat SoF Frau Carolin Hitz bis 31.1.2021
+41 71 224 70 90

Prof. Dr. Tereza Tykvova, Lehrstuhl fiir Private Markets and Alternative Investments
Sekretariat Frau Diky Seematter-Yardong
+4171 2247090

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

+4171 22470 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
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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 Juli 2020 bei Florian Hinz.

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 FINANCIAL MARKETS
AND PORTFOLIO

behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener NAGEMENT
internationaler Universititen, Forschungszentren und auch aus der Praxis i
verfasst. Zusétzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen,
Kommentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklun-
gen publiziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesell-

schaft fiir Finanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hoch-

&) Springer

schullehrern aller Schweizer Finance-Fakultaten und Praktikern aus dem Fi-

nanzbereich. 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 2019 sind Peter S. Schmidt (Universitdt Genf), Urs von Arx (Valex Capital AG), An-
dreas Schrimpf (Bank for International Settlement), Alexander F. Wagner (Universitéat Ziirich, CEPR, ECGI
und SFI) und Andreas Ziegler (Universitdt Kassel) mit ihrem Artikel «Common Risk Factors in International
Stock Markets». Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr fiir den besten praxisorientierten Artikel verge-
ben. Dieser Preis ist mit 4000 Franken dotiert und wird von der ZKB gestiftet. Der Preis des Jahres 2019
ging an Florian Methling und Riidiger von Nitzsch (beide RWTH Aachen Universitét) fiir ihren Artikel:
«Thematic Portfolio Optimization: Challenging the Core Satellite Approach».

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

Der Master in Banking and Finance (MBF) hat sich auch im Jahr 2020 ausgezeichnet entwickelt und erfreut
sich trotz der schwierigen Zeit einer Rekordnachfrage seitens der Studierenden. Nach einem wettbewerbli-
chen Zulassungsverfahren haben im September 2020 insgesamt 143 Studierende neu das Studium im Master
in Banking and Finance (MBF) aufgenommen. Zum Herbstsemester 2020 waren, iiber alle Semester hinweg-
gesehen, 386 Studierende im MBF eingeschrieben. Von diesen befanden sich 117 Studierende aufgrund von
Masterarbeit oder Praktika im akademischen Urlaubssemester. Die geplante MBF Masterfeier musste im
Friihjahr 2020 und im Herbst 2020 aus epidemiologischen Griinden abgesagt werden, nichtsdestotrotz durf-
ten insgesamt 115 Studierende erfolgreich abschliessen und ihr Diplom erhalten.

Geleitet wird der MBF vom akademischen Direktor Prof. Dr. Manuel Ammann. Seit Februar 2020 ist Dr.
Zeno Adams als administrativer Programmleiter zustandig fiir die operativen Belange des MBF. Er ist Nach-
folger von Prof. Dr. Florian Weigert, der auf eine ordentliche Professur an der Universitat Neuenburg beru-
fen wurde. Ebenfalls neu im Team ist seit August 2020 Natascha John als MBF Programm Manager. Sie ist
die Nachfolgerin von Lea Biihler, die nach 3.5 Jahren die HSG per Ende April verlassen hat. Zusatzlich wird
das Programm-Management von den Doktoranden Alexander Cochardt (bis August 2020), Tobias He-
mauer, Stephan Heller, Mathis Mdérke, Simon Straumann und Luca Liebi unterstiitzt, sowie den studenti-
schen Mitarbeitenden Mathieu Amsler (bis Mai 2020), Camille Silvestri (bis August 2020), Claudia Tunno
(bis August 2020), Sophie Lockhart-Smith (ab September 2020) und Zachary Matteucci (ab September 2020).

tx?,r-'f

MBF Intake 2020, aufgenommen im September 2020 auf dem Campus der HSG. Foto: Lautenschlager GmbH

Platzierung weiterhin auf Platz 6 im Financial Times Ranking

Gemiss Financial Times gehort der MBF weiterhin zu den weltweit zehn besten Masterprogrammen in Fi-
nance. Im Jahr 2020 konnte das MBF Programm seinen Rang halten und ist somit weiterhin auf Platz 6
weltweit gewahlt worden. Dabei fiihrt der MBF wie bis anhin die Liste der Finance-Programme in der
Schweiz und im deutschsprachigen Raum an.

Einstieg in den Arbeitsmarkt

Auch im Jahr 2020 zeichnet die MBF Absolvierenden-Befragung' ein hervorragendes Bild, was den Ubertritt
vom Masterstudium in den Arbeitsmarkt anbelangt. Geméss der Umfrage haben in diesem Jahr 95% aller
MBF-Studierenden innerhalb von drei Monaten nach Abschluss mindestens ein Angebot fiir eine Festan-
stellung bekommen. Obwohl leicht riicklaufig, startet mit 37% die Mehrheit der Absolvierenden ihre Karri-
ere noch immer innerhalb des Bankensektors. Am meisten an Popularitit fiir den Karrierestart gewonnen
hat die Consulting-Industrie mit 19% sowie das Asset Management mit 14%. Weitere wichtige Sektoren fiir
MBF-Absolvierende sind in absteigender Reihenfolge: Financial Corporations (12%), Auditing & Advisory

T MBF Graduates Survey Spring 2020 mit einer Riicklaufquote von 97%.
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(9%), Academia (4%), Insurance (2%), FinTechs (1%), Public Financial Institutions (1%) und Entrepreneurs
(1%). In Bezug auf den Ort der ersten Anstellung bleibt die grosse Mehrheit innerhalb der Schweiz beschif-
tigt (61%). 16% haben ihre erste Stelle in Deutschland angetreten, 13% in den UK, 6% in anderen Europdi-
schen Landern, 3% in Asien und 1% in den USA.

1% Fintechs

\ 1% Americas

2% Insurance \ 1% Public Financial Institutions 3% Asia

\ |
4% Academia S\~ I%Entrepreneur €% Europe (other) —

9%Auditingand
Advisory
13% United Kingdom —_
37% Bankil 6% Switzerland
12% Corporations nKing
16% Germany
149% Asset Management ———— piConuthe 4% Zurich
7% Switzerland (other) / o - 3% St Gallen
2% Geneva
1% Basel

In Bezug auf die Qualitdt und Reputation der Erst-Arbeitgeber haben die MBF-Absolvierenden auch 2020
wieder sehr gute Anstellungen erhalten. Zu den Arbeitgebern zdhlen unter anderen die Credit Suisse,
Goldman Sachs, McKinsey&Company, Boston Consulting Group, ].P. Morgan, Bain & Company, 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 2017 — 2020 (nach Anzahl Anstellungen)

Arbeitgeber # Studierende Arbeitgeber # Studierende Arbeitgeber # Studierende

Credit Suisse 39 Universitit St.Gallen 12 Morgan Stanley 5
Boston Consulting 17 Bain & Company 12 Swiss Re 5
Group

Goldman Sachs 16 EY 9 Deutsche Bank 4
UBS 15 Deloitte 8 Roland Berger 4
J.P. Morgan 14 LGT 7 Ardian 3
McKinsey&Company 13 Parella Weinberg 6 Citi 3

Partners
PwC 13 KPMG 7

Diversitdt im MBF

Die Anstrengungen tiber die letzten Jahre zur Erhohung des Anteils der weiblichen Studierenden im MBF
verzeichneten auch in 2020 ihre Erfolge. Lag der Anteil weiblicher Studierender im jeweils neuen Jahrgang
in den vergangenen Jahren konstant bei circa 20%, erhohte er sich im Jahr 2019 auf 28% und ist auch in 2020
unverandert geblieben. Mittelfristig strebt das MBF Programm-Management eine Frauenquote von mindes-
tens 30% an. Mit dem Ziel, den Zusammenhalt der Frauen innerhalb des MBF zu stiarken sowie das Programm
fiir weibliche Studierende attraktiver zu gestalten, wurde im Herbstsemester 2017 der MBF Women Club
lanciert. Seither konnte der Club bereits viele Aktivitdten organisieren. Im Herbst 2020 wurden drei neue MBF
Studentinnen in den Vorstand gewahlt.

Das MBF-Programm ist ein internationaler, offener Studiengang. Die 143 neu eintretenden Studierenden
bringen zusammen rund 28 verschiedene Nationalitdten in das Programm. Darunter befinden sich Studie-
rende aus dem grenznahen Ausland wie Liechtenstein, Deutschland, Italien und Osterreich, aus dem iibrigen
Europa wie Ungarn, Bulgarien und den Niederlanden als auch aus dem asiatischen Raum, vereinzelt auch
aus Sri Lanka, Taiwan und Indien.
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Veranstaltungen im MBF im Jahr 2020

Das MBF-Programm zeichnet sich normalerweise durch seine Vielzahl an extracurricularen Veranstaltungen
aus. Aufgrund von COVID-19 konnten diese in 2020 jedoch nur vereinzelt durchgefiihrt werden. Bei allen
Veranstaltungen wurden die Schutzkonzepte strikt eingehalten.

MBF Alumni Dinner

Am 27. Februar 2020 fand das Alumni-Dinner in Ziirich statt, was auch das letzte grosse Event vor dem Lock-
down darstellte. Im Februar 2020 fand das Alumni-Dinner unter der Schirmherrschaft der BCG statt. Uber 120
Alumni folgten der Einladung, um sich mit ehemaligen Kommilitonen auszutauschen und das inzwischen
gewachsene MBF-Netzwerk zu erweitern. Das Alumni Dinner stellt ein wichtiges Networking Event dar, die
Plétze sind streng limitiert bei mittlerweile tiber 1200 Alumni Mitgliedern. Das MBF Alumni Dinner war wiede-
rum ein schéner Anlass, an dem MBEF-Freundschaften gepflegt und alte Studienbekanntschaften aufgefrischt
wurden.

- \ 2
Das MBF Alumni Dinner wurde auch zum Anlass genommen, — Im Rahmen der Schirmherrschaft von BCG hielt Patrick Uhl-

um sich bei Herrn Prof. Dr. Florian Weigert als administrativer
Programmleiter zu verabschieden.
Hier im Bild: Prof. Dr. Manuel Ammann und Prof. Dr. Florian

mann, Managing Director and Partner bei BCG eine Keynote
Speech.
Hier im Bild: Prof. Dr. Manuel Ammann mit Patrick Uhlmann.

Weigert, Februar 2020. Foto: MBF-HSG. Februar 2020. Foto: MBF-HSG.

MBF Integration Days

Trotz einer Reduktion des Programms aufgrund diverser Umsetzungen von Schutzmassnahmen stellten die
MBF Integration Days Ende August/ Anfang September 2020 wieder einen Programm-Ho6hepunkt fiir das aka-
demische Jahr dar. Die MBF Integration Days sind eine Folge von exklusiven Veranstaltungen mit dem Ziel,
die neu eintretenden Studierenden optimal auf das MBF-Programm vorzubereiten und die Gemeinschaft der
MBEF-Studierenden zu férdern. Teil des Programms war im Jahr 2020 eine Keynote Speech von Dr. Otto Huber,
Head of Treasury & Fixed Income Solutions bei Vontobel sowie Prasident des MBF-HSG Alumni Clubs,
einem spannenden Networking Apéro, einer Einfithrung in das MBF Career Readiness Programm durch
die HSG Career und Corporate Services (CSC-HSG), dem Losen einer anspruchsvollen Fallstudie in Gruppen
sowie der Prasentation der Fallstudie in Konstanz. Die aktive Prasenz an allen vier Tagen sowie die erfolg-
reiche Préasentation der Fallstudie am Donnerstag sind fiir das Bestehen der Integration Days und damit fiir
die endgiiltige Aufnahme ins MBF-Programm fiir alle neu eintretenden Studierenden verpflichtend. Auf-
grund der Covid-19 Schutzmassnahmen konnte das alljahrliche MBF Start-Event bei einer Schifffahrt auf dem
Bodensee nicht stattfinden, sodass entschieden wurde, die Fellowship-Gewinner des Jahrgangs 2020 ebenfalls
anlésslich der Fallstudienprasentation in Konstanz auszuzeichnen.

—— — |
Priisentation der Fallstudien in Konstanz, September 2020
Foto: MBF-HSG.

Alumnus Dr. Otto Huber, Prisident des MBF-HSG Alumni
Clubs wihrend seiner Gastrede am Eriffnungsabend der MBF
Integration Days, September 2020. Foto: MBF-HSG.
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Vergabe der Fellowships 2020 in Konstanz, September 2020.
Foto: MBF-HSG

Prof. Dr. Manuel Ammann sowie Dr. Zeno
Adams bei der Willkommensrede wihrend der
Integration Days 2020.

Foto: Lautenschlager GmbH

Weitere Events

Trotz COVID-19 wurde eine Reihe weiterer Veranstaltungen unter Einhaltung der jeweiligen Schutzmass-
nahmen oder als virtuelle Events durchgefiihrt. Beispiele dafiir sind die «Crack the Case» Veranstaltung mit
unserem Corporate Partner BCG, der MBF Career Workshop in Zusammenarbeit mit unserem Corporate
Partner UBS und dem Career Service Center (CSC-HSG), sowie der «Career Power Day» in Zusammenarbeit
mit dem Masterprogramm in Strategy and International Management (SIM-HSG).

Crack the Case with BCG

C7 W

MBF-Studierende beim MBF Career MBF-Studierende losen konzentriert eine

Lea Biihler beim virtuellen Workshop «Crack ~ Workshop, welches mit der UBS Case-Study am MBF/SIM Career Power
the Case with BCG». Schweiz sowie dem CSC-HSG Day, Oktober 2020.
Foto: MBF-HSG gemeinsam organisiert wird um die Foto: MBF-HSG

Studierenden beim Bewerbungspro-
zess fit zu machen. September 2020.
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 Jahr 2020 wieder die Fellowships
an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden. Diese Stipendien férdern massgeblich die
Attraktivitdt des Programms und helfen, die besten Studierenden fiir den MBF zu begeistern.

Ein MBF-Fellowship im Wert von je 8000 Franken nehmen im September 2020 freudig entgegen: Michele
Fiori, Raphael Hermann, Lara Bischofberger, Rakeesh Karunakaran, Seraina Bammert, Anna-Lisa
Griesmann, Lydia Plachy, Tim Schleifenheimer, Philipp Schmitz, Joel Stadler und Daniel Zimmermann.
Die Auszahlung der ersten Tranche erfolgt automatisch mit definitiver Aufnahme des Studiums. Die Aus-
zahlung der zweiten Tranche {iber 5000 Franken ist abhdngig von weiterhin guten Studienleistungen in den
MBE-Pflichtfachern. Weiter wurden zwei Fellowships im Umfang von 1000 Franken durch den MBF-Alumni
Verein an Isabel Ehrat und Zachary Matteucci fiir bisher herausragende extracurriculare Leistungen vergeben.
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Die zwei fiir das MBF-Programm zuganglichen Stipendien der STARR Foundation fiir nicht deutsch-
sprachige Studierende in der Hohe von je 10'000 Franken gingen an Yavor Spasov aus Bulgarien und Yang
Liu aus China.

Auch im Jahr 2020 wurden die besten Abschliisse und Masterarbeiten mit 1000 Franken dotiert und aus-
gezeichnet. Im Frithjahr gewann Roman Zanoli den Preis fiir den besten Abschluss und Daniel Kosz den
Preis fiir die beste Masterarbeit zum Thema «CEO-to-Median Pay Ratios and Shareholder Value». Im
Herbstsemester wurde der Preis fiir den besten Abschluss an Mirko Zuber verliehen. Die beste Masterar-
beit mit dem Titel «Confused Investors — Evidence From Merger Announcements» hat Nicolai Stiibiger
geschrieben.

Die Praxisrelevanz des MBF-Curriculums wird durch die akademischen Partnerschaften mit dem CFA
Institute, der CAIA Association und den Global Centers for Insurance Excellence (GCE) weiterhin gefordert.
Neu kam im vergangenen Jahr die Global Association of Risk Professionals (GARP) als akademischer
Partner dazu. Jedes Jahr erhalten somit auf Bewerbung hin fiinf neu eintretende Studierende ein CFA-
Scholarship, wahrend pro Semester weitere je vier Studierende von einer reduzierten Einschreibegebiihr
bei den CAIA- und den GARP-Zertifizierungen profitieren.

Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen tiber 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 (z.B. Banking, Insurance,
Real Estate Finance, Market Microstructure). Die Kurs-
phase wird mit einem Projektvorschlag abgeschlossen, wel-

cher als Grundlage fiir die Dissertation dient. In der Dis-
sertationsphase betreiben die Doktorierenden eigenstandige Forschung und présentieren ihre Ergebnisse
an der HSG und auf internationalen Forschungskonferenzen.

Graduate Programme of Economics and Finance

Im Jahr 2020 hat die School of Finance beschlossen, das PiF zukiinftig starker als internationales forschungs-
orientiertes Doktoratsprogramm auszurichten. Im Zuge dieser strategischen Weiterentwicklung wurde An-
fang 2020 erstmals ein zentralisiertes Bewerbungs- und Aufnahmeverfahren eingefiihrt. Im Herbst wurde
zudem die methodologische Ausbildung der DoktorandInnen mit der Einfiihrung von neuen Kursen in
Mathematik und Okonometrie gestarkt.

Die School of Finance und die School of Economics and Political Science haben beschlossen, ihre beiden
Doktorandenprogramme PiF und PEF gemeinsam strategisch zu entwickeln. Auf Herbst 2021 werden beide
Programme unter dem Dach des Graduate Programme of Economics and Finance (GPEF) gemeinsam ver-
marktet und weiterentwickelt.

Studierende

Die Entwicklung des PiF-Programms verlduft sehr erfolgreich. Im Herbst 2020 befanden sich 32 Doktorie-
rende in der Kursphase und 19 Doktorierende in der Dissertationsphase. 12 Studierende wurden 2020 neu
im Programm aufgenommen. 11 Doktorierende haben das Programm 2020 erfolgreich mit der Promotion
abgeschlossen.

Weitere Informationen

Samtliche aktuellen Informationen iiber 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

Von links: Dr. Simon Straumann (Postdoc), Mathis Morke (Assistent), Natascha John (Koordinatorin MBF), Prof. Dr. Manuel
Ammann (Lehrstuhlinhaber, Academic Director MBF), Sophie Anna Lockhart-Smith (studentische Mitarbeiterin) und Dr.
Zeno Adams (Executive Director MBF). Unten: Stephan Heller (Assistent), Tom Burdorf (Assistent), Zachary Matteucci
(studentischer Mitarbeiter), Luca Liebi (Assistent) und Tobias Hemauer (Assistent).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2020

Das Jahr 2020 war gepragt durch die COVID-19 Pandemie, welche die Lehrtatigkeit stark beeintrachtigte.
Als akademischer Leiter des Master of Arts in Banking and Finance (MBF) fiihrt Prof. Dr. Manuel Ammann
das Programm und war zustandig fiir die notfallméssige Umstellung von der Prasenz-Lehre auf virtuelle
Lehrformen im Friihjahr 2020. Zudem konnten zahlreiche Veranstaltungen nicht, nur unter Einhaltung von
stark einschrankenden Schutzkonzepten, oder nur virtuell durchgefiihrt werden. Auch die Forschungszu-
sammenarbeit musste in den virtuellen Raum verschoben und hauptsachlich vom Homeoffice aus erledigt

werden.

Das MBF Programm stellte auch im Jahr 2020 eine der Hauptaktivitdten des Lehrstuhls dar. Neben den
Programmleitungsaktivitdten gehorten dazu verschiedene Vorlesungen wie die Pflichtveranstaltung Financial
Markets im Herbstsemester und weitere Vorlesungen im Wahlprogramm, insbesondere Derivatives, Derivatives
Modeling in Excel VBA, das Research Seminar Finance und das neue Practitioners’ Seminar, welches von Prof.
Dr. Manuel Ammann zusammen mit Dr. Simon Straumann und den Corporate Partners BCG, Credit Suisse,
Fidelity International, UBS und Ziircher Kantonalbank durchgefiihrt wurde. Das Practitioners’ Seminar
fand noch im Februar in den Raumlichkeiten der Credit Suisse statt und war ein grosser Erfolg. Die anderen
Veranstaltungen wurden am Anfang des Jahres noch in Prasenzunterricht, danach virtuell in der Form von

interaktiven online Sessions und aufgezeichneten Vorlesungen durchgefiihrt.

Von Lehrbeauftragten gehalten werden die Veranstaltungen International Finance, Financial Modeling Workshop:
Asset Allocation, Fixed Income Instruments und Europe Compact: Quantitative PortfolioManagement.

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 Master-Programm: 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.

Im neu konzipierten Bachelorprogramm der Universitat St.Gallen fiihrte Prof. Dr. Manuel Ammann zum

ersten Mal die Lehrveranstaltung Investments durch.

Zusatzlich nahm Prof. Dr. Manuel Ammann eine Reihe von weiteren Aufgaben an der Universitat St.Gallen
wabhr. Beispielsweise amtet er als Prasident der Geschiftsleitenden Ausschiisse von drei HSG-Instituten, des
Instituts fiir Betriebswirtschaft (IfB), des Forschungszentrums fiir Handelsmanagement (IRM) und des
Instituts fiir Accounting, Controlling, and Auditing (ACA) sowie als Mitglied des Geschiftsleitenden Aus-
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schusses des Instituts fiir Versicherungswirtschaft (I.VW). Als akademischer Leiter des Masterprogramms
in Banken und Finanzen (MBF) hat er zudem den Vorsitz der Programmkommission des MBF-Programms

inne.

Auch 2020 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
standen die Intensivkurse Fit for Finance und Fit for Alternative Investments. Fit for Alternative Investments
musste im Frithjahr virtuell durchgefiihrt werden. Fit for Finance wurde im Friihherbst mit einem Schutz-
konzept in Prasenzunterricht begonnen und musste dann aufgrund der Verschéarfung der COVID-19 Mass-
nahmen ebenfalls auf virtuelle Lehre umgestellt werden. In beiden Féllen ist die Umstellung auf virtuellen

Online-Unterricht gut und zur vollen Zufriedenheit der Kursteilnehmerinnen und -teilnehmern gelungen.

Das traditionelle gemeinsame Forschungsseminar mit der Universitdt Konstanz fand in 2020 COVID-19
bedingt nicht statt. Ebenso musste das traditionelle vorweihnachtliche Forschungsseminar in Davos ab-

gesagt werden.

An dieser Stelle danken wir allen Mitarbeitenden, Dozierenden, Kursteilnehmenden und Studierenden fiir
ihren besonderen Einsatz und ihre Flexibilitat, dass wir unter diesen ungewdhnlichen und erschwerenden

Umstdnden den Lehr- und Forschungsbetrieb erfolgreich aufrecht erhalten konnten.

1.1 Personelle Anderungen

Assistenzprofessor Dr. Florian Weigert hat den Lehrstuhl per Ende Januar 2020 verlassen, um einer Beru-
fung zum ordentlichen Professor an die Universitat Neuchatel zu folgen. Er {ibernahm dort den Lehrstuhl
fiir Financial Risk Management. Wir gratulieren Florian Weigert zur Berufung und danken ihm fiir seinen
Einsatz in den letzten sechs Jahren als Assistenzprofessor und Administrativer Leiter MBF-HSG am Lehr-
stuhl.

Lea Biihler hat den Lehrstuhl ebenfalls nach fast vier Jahren Ende April 2020 verlassen um eine neue
Stelle in der Staatskanzlei des Kantons St.Gallen anzutreten. Wir danken Lea Biihler herzlich fiir ihr gross-
artiges Engagement im MBF Programm und wiinschen ihr alles Gute fiir ihren nachsten Lebensabschnitt.

Ebenfalls den Lehrstuhl verlassen hat Alexander Cochardt. Er wechselte als Visiting Researcher an die
Cornell University. Dort wird er seine Dissertation fertigstellen und 2021 an der Universitat St.Gallen
einreichen. Wir danken ihm fiir seinen Einsatz am Lehrstuhl und wiinschen ihm einen produktiven For-

schungsaufenthalt und einen erfolgreichen Abschluss seiner Dissertation.

Neu am Lehrstuhl willkommen heissen diirfen wir Dr. Zeno Adams als neuen Administrativen Leiter
MBEF-HSG. Dr. Zeno Adams war zuvor sechs Jahre als Assistenzprofessor fiir Finance and der HSG tétig.
Ebenfalls neu unterstiitzt uns Natascha John als MBF Programmleiterin. Natascha John war zuvor mehrere
Jahre im Hotellerie Management tatig. Wir wiinschen beiden einen guten Start und freuen uns auf die

zukiinftige Zusammenarbeit.

1.2 Verwaltung

Prof. Dr. Manuel Ammann:

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

. Prasident des geschéftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Betriebswirtschaft (IfB-HSG)

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

. Mitglied des geschiftsleitenden Ausschusses des Instituts fiir Versicherungswirtschaft (LVW-HSG)

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

Auditing (ACA-HSG)
Dr. Zeno Adams:
. Executive Director des Master of Arts in Banking and Finance (MBF-HSG)
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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:

L] Ammann, M., Hemauer, T., Straumann, S.: On the Redundancy of the Value Factor, Work-
ing Paper, University of St.Gallen, 2020.

In dieser Arbeit suchen wir eine Erklarung fiir die empirisch dokumentierte Beziehung zwischen dem
Value-Faktor und dem Investment-Faktor des Fama-French Five-Factor-Modells. Unsere Hypothese
ist, dass Anleger, die eine Reduktion im Investitionsniveau eines Unternehmens beobachten, dieses
Unternehmen als riskanter wahrnehmen. Folglich passen die Anleger ihre Bewertung fiir das Unter-
nehmen nach unten an, was wiederum zu einer Erhéhung des Buch-zu-Marktwert-Verhaltnisses des
Unternehmens fiihrt. Diese Hypothese wird durch unsere empirischen Ergebnisse unterstiitzt. Wir
stellen fest, dass es eine erhebliche Uberschneidung zwischen den Faktor-Portfolien des Value- und des
Investment-Faktors gibt. Wir zeigen, dass diese Uberschneidung auf Aktien zuriickzufiihren ist, deren
Buch-zu-Marktwert-Verhéltnis aufgrund eines Riickgangs ihrer Marktwerte gestiegen ist. Diese Aktien
verhalten sich wie Aktien mit geringem Investitionsniveau und verdienen daher auch eine Risiko-
pramie. Zusammen mit den Aktien, die tatsdchlich ein niedriges Investitionsniveau aufweisen, sind

diese Aktien fiir die Value-Risikoprdmie verantwortlich.

. Ammann, M., Moerke, M., Prokopczuk, M., Wiirsig, C.: Tail Risks in Commodity Markets,
Working Paper, University of St.Gallen, 2020

Diese Arbeit untersucht Tail-Risiken und deren Risikopramien in mehr als 20 verschiedenen Roh-
stoffen. Im Gegensatz zu Aktienindizes, bei denen die Risikopramie fiir extrem positive Renditen
vernachldssigbar klein ist, spielen diese auf Rohstoffméarkten eine ebenso grosse Rolle wie die Risiko-
pramie fiir extrem negative Renditen. Wir finden, dass das Tail-Risiko nicht nur in der Cross-Section
von Rohstoffen bepreist ist, sondern diese auch Prognosekraft fiir die Renditen der einzelnen Rohstoff-
Futures beinhalten. Die Arbeit beschiftigt sich weiterhin mit dem Zusammenhang zwischen Tail-

Risiko und rohstoffspezifischen Fundamentaldaten wie Lagerbestdnden.

2.2. Wissenschaftliche Konferenzen und Vortrige 2020

. Financial Management Association Annual Meeting, New York
. European Finance Association Annual Meeting, online
. American Finance Association Annual Meeting, San Diego, poster session

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Ammann, M., Fischer. S., Weigert, F.: Factor Exposure Variation and Mutual Fund Performance, Financial
Analysts Journal, forthcoming.

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

Adams, Z., Collot, S., Kartsakli, M.: Have Commodities Become a Financial Asset? Evidence From Ten
Years of Financialization, 2020, Energy Economics, 89, 1-20.

2.3.2 Neue Arbeitspapiere

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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Ammann, M., Hemauer, T., Straumann, S.: On the Redundancy of the Value Factor, Working Paper,
University of St.Gallen, 2020.

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

Working Paper.

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

Ammann, M., Moerke, M., Prokopczuk, M., Wiirsig, C.: Tail Risks in Commodity Markets, School of

Finance Working Paper.

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.

Hemauer, T., Moerke, M.: Continuous and Discontinuous Factor Risks, School of Finance Working Paper.

Liebi, L.: Is There a Value Premium in Cryptoasset Markets? School of Finance Working Paper.

Straumann, S.: Obfuscation Through Complexity: Evidence From the Market for Retail Financial Products,

School of Finance Working Paper.

3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

6,143  Investments Prof. Dr. Manuel Ammann
7,150  Financial Markets (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann
Dr. Michael Verhofen
7,462 Okonomische und juristische Analyse von Finanz- Prof. Dr. Manuel Ammann
Instrumenten (MLE) Prof. Dr. Urs Bertschinger
8,152 Derivatives Prof. Dr. Manuel Ammann
Prof. Dr. Matthias Fengler
8,174  Financial Modeling Workshop: Asset Allocation (MBF)  Dr. Stephan Kessler
8,176  International Finance Prof. Dr. Vitaly Orlov
Dr. Heinrich von Wyss
8,186 Research Seminar Finance I (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann
8,194  Derivatives Modeling in Excel VBA (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann
8,198 Europe Compact — Quantitative Portfolio Management  Dr. Michael Verhofen
(MBF)
9,164  Fixed Income Instruments (MBF) Dr. Stephan Siiss
9,198  Europe Compact — Commodities Dr. Bernd Brommundt
Dr. Zeno Adams
10,276  Regression Analysis for Spatial Data (PiF) Prof. Dr. Roland Fiiss
Dr. Zeno Adams
10,282  Topics in Asset Management (PiF) Prof. Dr. Manuel Ammann

Prof. Dr. Markus Schmid
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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
Essays in Fund Management
Essays in Asset Management
Essays in Alternative Investments

Essays in Derivatives Markets

Abgeschlossene Dissertationsprojekte

keine

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Abolhassani Toroghi Mahsa
Arrich Maximilian Jakob
Benkhalifa Florian

Boykova Olga

Biichel Dominik

Cermak Jakub

Divljak Ognjen

Gertenmeier Jonas
Lehner Heike
Masters Alexander
Nussberger Lars
Ott Sebastian Alois

Schlieper Gustaf-Christian
Henry

Schnider Andri Theodor
Winistorfer Kay

Yan Han

Driving Days of Factor Risk Premia on the US Stock Market
Estimating Point-in-Time Default Probabilities in Loan Portfolios
Forecasting Loss-Given-Default in Loan Portfolios

The Cross-Section of Cryptocurrency Returns

Retail Trading Volume Around Dividend Announcements

Manager’s Profiles and Social Factors: Evidence From Mutual Fund
Holdings

Does Industry-Specific Education Translate Into Superior Fund Perfor-
mance?

Parenting in Mutual Fund Management

Robust Scenario Analysis for Credit Risk Modeling Under IFRS 9
Does Industry-Specific Education Translate Into Superior Stock Picking?
Explaining Network Centrality of Financial Institutions

Empirical Asset Pricing Via Machine Learning — The Case of Corporate
Bonds

Foreign Sounding Names and Fund Flows — What Effect Does the
Ethnic Origin of a Fund Manager’s Name Have On Her Fund Flows

Cryptocurrency Halvings: Price Impact of Expected Supply Changes
Home State Industry Allocation of U.S. Mutual Funds

Transition of (L)IBOR — Challenges and Implications by Product Types,
Market Participants, Countries and Functional Changes
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3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Fleischer Dominik Can Low-Beta Anomalies Be Explained by Leverage Constraints?

Matic Dejan Performance and Diversification Benefits of Hedge Funds Since the
Financial Crisis

Steger Anais Predictive Power of Variance Risk Premia for Individual Stocks

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 {iber die praxisrelevanten Finanzkonzepte. Im Herbst 2020 haben
wir erstmals den Intensivkurs «Fit for Finance» in einem hybriden Format angeboten. Die Teilnehmenden
hatten die Mdoglichkeit, den Kurs physisch zu besuchen oder die Vorlesung online zu verfolgen.

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

1. Finanzsystem und Finanzmarktstabilitét 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, 21. September 2021 und findet an der Pada-
gogischen Hochschule am Hauptbahnhof Ziirich statt. Auch im Herbst 2021 kénnen die Teilnehmenden
flexibel zwischen der Prasenzveranstaltung und dem Onlinekurs wahlen. Informationen dazu sind erhaltlich

unter www fitforfinance.ch.

4.2 Fit for Alternative Investments

Der im Friihjahr 2021 geplante Durchfithrung von «Fit for Alternative Investments» wurde aufgrund einer
zu geringen Anzahl Anmeldungen abgesagt.

Der Kurs richtet sich an Interessierte an den Themen Alternative Anlagen und Praktikern aus der Finanz-
branche. 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 Anla-
geberatung, 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. Kryptocurrencies: Anlageklasse

5. Private Equity: Anlageprozess 11. Kryptocurrencies: Anlageprozess

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

Der Onlinekurs «Fit for Alternative Investments» findet wochentlich als Live Session am Dienstag von 17.00
bis 18.30 Uhr statt. Teilnehmerinnen und Teilnehmer erhalten Zugang zum Zoom-Meeting und haben die
Moglichkeit, Fragen direkt an die Referenten zu richten. Alle Veranstaltungen werden aufgezeichnet und
auf der Lernplattform zur Verfiigung gestellt. Informationen finden Sie auf unserer Webseite unter

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

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

l. Lehrstuhl-Uberblick 2020

I.I Personelle Anderungen

Neu zum Lehrstuhlteam gestossen sind Olimpia Carradori als studentische Mitarbeiterin und Matthieu
Riittimann als Assistent.

Den Lehrstuhl verlassen hat Jon Findreng (Assistent).

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte

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

«Monitoring Consumption Switzerland» ist ein Gemeinschaftsprojekt der HSG (Martin Brown, Matthias
Fengler) und Novalytica zusammen mit Robert Rohrkemper (Senior Data Scientist, Worldline) und Rafael
Lalive (Universitat Lausanne). Wir verwenden offentlich zugangliche Zahlungsdaten, um die Verbraucher-
ausgaben in der Schweiz und die Auswirkungen der Covid19-Krise zu beleuchten. In Echtzeit. Projektweb-
seite und regelmassiger Newsletter: https://monitoringconsumption.com/

Aktuelle Posts: https://twitter.com/MartinBrownHSG

Der Lehrstuhl konnte im Jahr 2020 ein Forschungsprojekt umsetzen, fiir welche 6ffentliche Drittmittel vom
Schweizerischen Nationalfonds (SNF) eingeworben wurden:

. Digital Payment Technologies and Consumer Behavior
Laufzeit / Beitrag: 1.9.2018 — 28.2.2021 / 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 — 31.8.2021 / CHF 9’700

. Spread and Containment of Fake News in Social Networks
Laufzeit / Beitrag: 1.6.2019 — 31.6.2022 / CHF 45’867

. Intertemporal Prospect Theory
Laufzeit / Beitrag: 1.6.2020 — 30.11.2022 / CHF 29500
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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: Federal Reserve Bank of Philadelphia Conference on Consumer Finance &
Payments

. Immanuel Lampe: D-TEA (Decision: Theory, Experiments, and Applications) 2020 Conference on
Prospect Theory

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen

. Prof. Dr. Martin Brown: Goethe Universitat Frankfurt, Universitat Ziirich, MOFIR Seminar

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

Bertasiute, A., Massaro, D., Weber, M. (2020): The Behavioral Economics of Currency Unions: Economic
Integration and Monetary Policy. Journal of Economic Dynamics and Control, 112:103850.

Brown, M., Kirschenmann, K., Spycher, T. (2020): Numeracy and the Quality of On-the-Job Decisions:
Evidence From Loan Officers. Economic Inquiry 58, 998-1022.

Brown, M., Guin, B., Morkoetter, S. (2020): Deposit Withdrawals From Distressed Banks: Client Rela-
tionships Matter. Journal of Financial Stability 46.

Kopanyi-Peuker, A., Weber, M.: Experience Does Not Eliminate Bubbles: Experimental Evidence. The
Review of Financial Studies, hhaal21, forthcoming.

2.3.2 Sonstige Publikation — Medienbeitrige

Policy-Publikationen:

Brown M.: Negative Interest Rates and Bank Lending. CESifo Forum 2020-1.

Medienbeitrige:

Weber, M.: LSE Business Review. Eurobonds (or Coronabonds) Would Not Be Costly for Northern Euro
Area Countries. 16. April 2020.

Weber, M.: LSE Business Review. The German Court Ruling against ECB Asset Purchases Doesn’t Make
Economic Sense. 12. Mai 2020.

Weber, M.: Okonomenstimme. Das deutsche Bundesverfassungsgericht hat seine volkswirtschaftlichen
Hausaufgaben nicht gemacht. 13. Mai 2020.

Brown, M., Hentschel, N., Mettler, H., Stix, H.: LSE Business Review. Do Contactless Cards Really
Change the Way We Pay? 8. Juni 2020.

Brown, M. M. Fengler, R. Lalive, R. Rohrkemper, T. Spycher: LSE Business Review. Spreading out:
Covid19 and the changing geography of consumption. 30. Juni 2020.

Bertasiute, A., Massaro, D., Weber, M.: LSE Business Review. Deglobalisation Post COVID-19 Could
Spell Trouble for the European Monetary Union. 1. Juli 2020.

Brown, M. Monitoring Consumption Switzerland (ausgewéhlte Medienbeitrage):
https://monitoringconsumption.com/media-coverage/

Weber, M.: HSG Focus. Warum mehr Schulden im Moment eine gute Sache sind. 25. November 2020.

2.3.3 Arbeitspapiere

Brown, M., Hentschel, N., Mettler, H., Stix, H.: Financial Innovation, Payment Choice and Cash Demand
— Causal Evidence From the Staggered Introduction of Contactless Debit Cards. School of Finance
Working Paper 2020/02, Universitat St.Gallen.
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Binder, H., Schumacher, M., Striaukas, J., Weber, M.: Network-Constrained Covariate Coefficient and
Connection Sign Estimation. School of Finance Working Paper 2020/01, Universitat St.Gallen.

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 einen Kurs im CEMS Master in

International Management. Es wurden Lehrveranstaltungen zu folgenden Themen angeboten:

6,1441  Money, Banking and Financial Markets: Monetary Prof. Dr. Martin Brown
Policy and International Finance

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

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

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten
3.2.1 Dissertationen

Abgeschlossene Dissertationen

Kilian Dinkelaker Essays in Financial Intermediation

Laufende Dissertationsprojekte

Findreng Jon Haakon Essays in Banking and Finance
Hentschel Nicole Essays in Household Finance
Lampe Immanuel Essays in Household Finance
Miriam Werner Essays in Household Finance

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Battistolo Romain Low Interest Rates, Mortgage Payments and Consumer Spending
Besic Haris Low Interest Rates and Real Estate Investments: a European Case Study
Danner Leopold How Do Negative Interest Rates Affect Bank Performance? A Study of

Bank Business Models

Frei Simon Data Privacy as a Determinant for the Adoption and Usage of Mobile
Payments at Point-of-Sale Transactions in Switzerland

Lehmann Timo Underpricing and Price Accuracy of Initial Public Offerings — An Analy-
sis of Hybrid Price-Discriminatory Auctions and Bookbuilding in the
Japanese Market

Leroux Theodore The Influence of Culture on Household Tenure Choice
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Markotty-Dehm Nikolaus

Mayenzet Shane

Schanda Martin

Suter Sarah
Werner Miriam

Willbold David

To What Extent Does Financial Literacy Affect the Payment Behavior of
Swiss Consumers?

How Does Culture Affect the Use of Consumer Credit — Evidence From
Swiss Households

MREL and TLAC - How Did Legislation Affect the Liability Structure of
the European Banking Sector?

Mistrust and Financial Inclusion in Latin America and the Caribbean
Culture and Household Saving: The Role of Temptation Goods

The Money Holdings of European Households — An Empirical Analysis

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Boeckling David
Bourban Benoit

Buschle Bello Boris

Egger Pascal

Gschwind Fabio

Redzepi Dzeneta

Rochlitz Felix

Wagner Flurina

Market Power, Credit Provision and Credit Risk in Microfinance
Fintech and Neobank Adoption
Getting Ready to Burn your Cash — Consumer Acceptance of Central Bank

Digital Currencies

Einfluss des Angebots an Bargeldinfrastruktur und Gewohnheit auf die
Bargeldnutzung

Investment Behavior of European Households During the Low Interest
Rate Environment After the Financial Crisis

Immobilie als Anlagemdglichkeit — Ein Vergleich von Immobilien-Crowd-
investing und alternativen Anlagemoglichkeiten in Immobilen
Consumer Payment Behavior — A Comparison of Switzerland and Sweden

The Introduction of the French Financial Transaction Tax — A Difference-
in-Differences Approach
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LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FUSS

Von links: Prof. Dr. Kathleen Kiirschner Rauck (Assistenzprofessorin), Donglin He (Assistent), Prof. Dr. Roland Fiiss (Lehr-
stuhlinhaber), Nadia Balemi (Wissenschaftliche Mitarbeiterin), Alois Weigand (Assistent), Dominik Meyland (Assistent)

und Beatrix Kobelt (Sekretariat).

I. Lehrstuhl-Uberblick 2020

Die ungewodhnliche Situation der COVID-19-Pandemie hat schlagartig die Art, wie wir gewohnt sind im
Horsaal zu lehren, verdndert. Die Vorlesungen konnten jedoch schnell auf das virtuelle Format umgestellt
werden, sodass der Lehrstuhl samtliche Vorlesungen in Real Estate Finance anbieten konnte. Gleichermassen
wurden Konferenzen und das Forschungsseminar zu Beginn der Pandemie ganzlich abgesagt und im Laufe
des Jahres vermehrt auf Online umgestellt. Obwohl das vom Lehrstuhl im vergangenen Jahr organisierte
Webinar im Rahmen des s/bf-HSG Forums zum Thema «Schweizer Immobilienmarkts in Zeiten der Corona-
Pandemie» gezeigt hat, dass Online-Formate neue technische und innovative Moglichkeiten der Prasentation
bieten und dadurch auch eine grosse Zahl an TeilnehmerInnen erreicht, ersetzt es nicht den personlichen
Austausch mit StudentenInnen und KollegInnen. Im Januar hat Prof. Dr. Roland Fiiss bei der jahrlichen
Session of the Weimer School of Advanced Studies in Real Estate and Land Economics seine aktuelle
Forschung prasentiert. Bei diesem Anlass wurde er zum Weimer School Fellow des renommierten US-ame-
rikanischen Homer Hoyt Institute ernannt. Prof. Dr. Roland Fiiss ist seit Frithjahr 2020 Mitglied des Editorial

Board der Fachzeitschriften Journal of Housing Economics und Journal of Property Research.

1.1 Personelle Anderungen

Neu am Lehrstuhl herzlich willkommen heissen durften wir in diesem Jahr Frau Prof. Dr. Kathleen
Kiirschner Rauck als Assistenzprofessorin, Dominik Meyland als Assistent und Nadia Balemi als wissen-
schaftliche Mitarbeiterin. Den Lehrstuhl verlassen haben Dr. Zeno Adams, um die Stelle als Executive

Director MBF zu tibernehmen, und die Assistierenden Maria Kartsakli und Wei Lin.

2. Forschung
2.1 Forschungsprojekte

Die Forschungsprojekte des Lehrstuhls im abgelaufenen Jahr beschéftigten sich zum einen mit Fragestellungen
zu Finanzialisierung von Rohstoff- und Hausermarkten, zum anderen mit der Messung von heterogenen
Préferenzen privater Haushalte in Bezug auf Eigenschaften von selbstgenutztem Wohneigentum sowie der
Bepreisung des Risikofaktors «Lage» sowohl bei Wohn- als auch bei Gewerbeimmobilien. Aktuelle For-
schungsfragen beziehen sich auf den Einfluss sowie die Bewertung von borsengelisteten Immobilien-

entwicklern im Vergleich zu Immobilienbestandshaltern.
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. 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 Abschatzung der Auswirkungen
bestimmter Energiepolitiken und -ziele auf den gesamten (Immobilien-)Kapitalstock. In der Praxis
konnten die Ergebnisse fiir eine optimale Positionierung von Energieinfrastrukturen aus Sicht der
Immobilieneigentiimer genutzt werden.

. Investors in the Housing Market (M. Fischer, R. Fiiss, D. Ruf, S. Stehle)

Am Wohnimmobilienmarkt nimmt eine breite Palette von heterogenen Investoren teil, deren unter-
schiedliche Anlagemotive sich in unterschiedliche Rendite-Risiko-Exposures niederschlagen.
Anhand von Daten zum US-amerikanischen Hausermarkt von mehr als 21 Millionen Repeat-Sales-
Transaktionen untersuchen wir das Rendite-Risiko-Verhalten von Hauseigentiimern, privaten
Investoren sowie kurz- und langfristigen institutionellen Investoren. In den empirischen Analysen
dokumentieren wir eine betréchtliche, systematische Outperformance der institutionellen Investoren
gegeniiber Besitzern von selbstgenutztem Wohneigentum. Dabei zeigt sich, dass eine Vielzahl lokaler
und zeitlicher Einflussfaktoren nur wenig zur Erklarung des Anlageerfolges dieser Investoren-
gruppe beitragen. Im Gegensatz hierzu liefert das lokale Renditerisiko auf betrachtliche und konsis-
tente Weise einen Erklarungsansatz fiir die beobachteten Performanceunterschiede.

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvortriage und Gutachtertitigkeiten

2.2.1 Konferenzen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

. The Sixth International Conference on Machine Learning, Optimization, and Data Science, 19.-23.
Juli 2020, Siena, Italien.*

= Virtual World Finance & Banking Symposium, 5.-6. Dezember 2020.*

= 33rd Australasian Finance and Banking (Virtual) Conference, 15.-17. Dezember 2020.*

] Financial Management Association Virtual Conference 2020, 19.-23. Dezember 2020.*

* Prasentation durch einen Co-Autor

Prof. Dr. Kathleen Kiirschner Rauck:
" American Economic Association (AEA), ASSA Annual Meeting, San Diego, 3.-5. Januar 2020.

2.2.2 Einladungen zu Seminarvortrigen

Prof. Dr. Roland Fiiss:

. Homer Hoyt Institute, Weimer School of Advanced Studies in Real Estate and Land Economics,
North Palm Beach, FL, January 18, 2020.

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), 4. April 2020,
SIX ConventionPoint, Ziirich (abgesagt).

L] 47th European Finance Association (EFA) Annual Meeting, 20. - 21. August 2020, Helsinki, Finnland
(virtual event).
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2.2.4 Gutachtertitigkeiten
Auch im vergangenen Jahr wurden Gutachten fiir die folgenden Zeitschriften und Konferenzen angefertigt:

Zeitschriften:

] Cities = Journal of Real Estate Finance and
. Financial Innovations Economics
] Journal of Banking and Finance " Real Estate Economics
. Journal of Housing Economics . Journal of Financial and Quantitative
. Journal of Property Research Analysis
Konferenzen:
. European Finance Association
. European Real Estate Society (ERES)

. Finance Meeting EUROFIDAI/AFFI/ESSEC

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften

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

Fischer, M., Fiiss, R., Stehle S. (2020): Local House Price Comovements. Real Estate Economics, forthcoming.

Prashant, D., Fiiss, R., Hanle, B., Russ, I. (2020): The Cross-Over Effect of Irrational Sentiments in Housing,
Commercial Property, and Stock Markets. Journal of Banking and Finance, Volume 114, May 2020,
105799.

2.3.2 Sonstige Publikationen — Medienbeitriage

Artikel:

Fiiss, R., Mahringer, S., Prokopczuk, M. (2020): Electricity Market Coupling in Europe: Status Quo and
Future Challenges, in: Stéphane Goutte and Duc Khuong Nguyen (eds.), Handbook of Energy Finance:
Theories, Practices and Simulations, World Scientific 2020, 93-120.

Medienbeitrige:

Fiiss, R. (2020): EHL Insights — Why is Commercial Real Estate Underrated in Public Discourse?, EHL Group
Lausanne, Switzerland.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Abaecherli, S., Fiiss, R., Lin, W., Olaussen, ].O.: The Pricing Implications of Housing Location unveroffent-
lichtes Arbeitspapier, Universitat St.Gallen und NTNU Business School, Trondheim.

Aydin, E., Kiirschner Rauck, K.: Low-emission Zones, Modes of Transport and House Prices: Evidence
From Berlin’s Commuter Belt, unveréffentlichtes Arbeitspapier, Universitat St.Gallen und Universitat
Hamburg (UHH).

Balemi, N., Fiiss, R., Weigand, A.: COVID-19’s Impact on Real Estate Markets: Review and Outlook,
Unpublished Working Paper, Universitat St.Gallen, forthcoming in Financial Market and Portfolio
Management.

Fiiss, R., Koeppel, C. Miebs, F.: Rethinking Diversification: Averaging of Portfolio Strategies to Diversify
Estimation Errors, unveréffentlichtes Arbeitspapier, Universitat St.Gallen, Dezember 2020.

Fiiss'R., Morkétter, S., Oliveira, M.: Investing in Your Alumni: Endowments” Investment Choices in
Private Equity, unverdffentlichtes Arbeitspapier, Universitit St.Gallen, Januar 2020.

Kiirschner Rauck, K.: "Not in My Backyard!" The 2015 Refugee Crisis in Germany, School of Finance Work-
ing Paper 2020/04, Universitat St.Gallen (auch erschienen als FEMM Working Paper No. 8/2020).
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3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

3,120,1 Methoden: Statistik Prof. Dr. Roland Fiiss
4,120,1 Methods: Statistics 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
8,172.1 Real Estate Finance Prof. Dr. Roland Fiiss

Dr. Zeno Adams

8,193,3 Research Seminar Real Estate Finance Prof. Dr. Roland Fiiss
Dr. Zeno Adams

8,322.1 Real Estate Economics Prof. Dr. Roland Fiiss
9,172,1 Real Estate Modelling Prof. Dr. Roland Fiiss
10,276.1 Regression Analysis for Spatial Data Prof. Dr. Roland Fiiss

Dr. Zeno Adams

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten
3.2.1 Dissertationen

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

Meyland Dominik Essays on Monetary Policy and the Housing Market
Oliveira de Bergamasco Limited Partners Performance in the Private Equity Industry

Maria Fernanda

Weigand Alois Essays on Real Estate Finance

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

werden.

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten

Abécherli Samuel The Pricing Implications of Housing Location

De Montmollin Samuel Testing Commercial Real Estate Factors

Ewertz Alexander The Ambiguous Role of Supply for Housing at Ordability at Quality-
Related Submarkets

Forsell Audrey Annick Effects of Cross-Border Commuters on German Housing Prices: A

Spatial Econometric Approach

Fux Kevin Household Structure and Rental Prices in Switzerland

Hellwege Alice Charlotte Diversification and Hedging Benefits of REIT Property Types in the
Investment Strategy of Pension Funds
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Katinova Alexandra

Mauz Marcel

Penteker Christian

Wolfseher Steven

Zollinger Daniel

What Makes a Profitable Co-Investment? Analysis of Performance and
Characteristics of Private Equity Co-Investments

Real Estate Indices Based on Asking Prices

Hedging Opportunities of Real Estate Investments in Switzerland

Asset Allocation and Machine Learning

Grundsatzliche Positionierung

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Aziz Karim

Berger Friedrich Robert

Hauser Yanick

Herr Florentina

Moll-von der Wettern
Caspar

Pedrini Franca

The Effect of Constraining Second Home Construction — An Application
for the Swiss Residential Property Market?

Erarbeitung eines idealtypischen Risikomanagement-Systems fiir das
Immobilienportfolio von Pensionskassen

Die Auswirkungen der Negativzinsen auf die Schweizer Immobilien-
preise

Schweizer Wohnbaugenossenschaften — Staatliche Objektférderung
und Faktoren der Wohnentscheidung — Eine Analyse mithilfe des
Haushalt-Panels

Real Estate Investment Trusts — Real Estate or Stocks?

The Nature of REITs Revisited
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CHAIR OF PROF. DR. ANGELO RANALDO

e “ T =

e

Left to right: Prof. Dr. Angelo Ranaldo (chair holder), Alexander Bechtel (assistant), Peteris Kloks (assistant), Christina lhasz-
Riedener (secretary), Prof. Dr. Andrea Barbon (assistant professor), Edouard Mattille (assistant) and Beatrice Blini (assistant).

I. Chair-Overview 2020

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 Finance (MBF)” and in the Ph.D.
programs “Ph.D. in Finance (PIF)” and “Ph.D. in Economics & Finance (PEF)”. In the Master’s course ”Euro-
pean Compact — Systemic Risk” a lecture series on systemic risk, digital currencies, and fintech with distin-
guished speakers from the Swiss National Bank, European Central Bank, Bank for International Settlements,
and European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOP) was organized. All lectures are available
on Youtube. A general overview of the teaching activities can be found later in this report.

Starting in 2020, Professor Angelo Ranaldo’s chair is responsible for teaching the MBF obligatory course of
Quantitative Methods.

Prof. Dr. Andrea Barbon was awarded the ‘Rising Scholar Award’ from the Society for Financial Studies
for the paper «Quantitative Easing and Equity Prices: Evidence from the ETF Program of the Bank of
Japan”, co-authored by Virginia Gianinazzi. The price was announced on 26 May 2020 during the Awards
Reception of the SFS Cavalcade conference, which happened entirely online.

In addition to research and teaching at the University of St.Gallen, Prof. Dr. Angelo Ranaldo gave a seminar
in Market Microstructure at the University of Zurich in February 2020. Furthermore, he was a PK member
of the dissertation of Findreng Jon Hakon, titled “Essays in Banking”, and Rif Alexandru Septimiu, titled
“Essays in Security Analysis and Trading”, and a Co-Supervisor of the thesis of Werner Schnell, titled “Essays

on Modelling, Management, and Regulation of Cyber Risk”.

1.1 Staff

During the report year Mr. Peteris Kloks joined our team in March as research assistant and began his Ph.D.
studies with the beginning of the autumn semester. In April Mr. Edouard Mattille started his Ph.D. studies
at our chair. Also, in April we welcomed Dr. Andrea Barbon who is affiliated to our chair as Assistant
Professor since June. In April and May he was funded by our sponsors to advance his research. Beatrice
Blini, a double-degree Master’s candidate at the HSG and Erasmus University Rotterdam, supports our team
as research and teaching assistant since September. Prof. Dr. Christoph Aymanns moved to Zurich for a

new challenge at the beginning of the year.

Filippo Cavaleri has been accepted in the Ph.D. finance program of Chicago Booth and left our chair at the
end of June. Patrick Schaffner departed in May to start working at the Swiss National Bank in Zurich.
These are all fantastic news. A warm welcome to the new colleagues and congratulations to Patrick and

Filippo on the excellent placements.
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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. Due to personal
change and to the extraordinary situation created by the coronavirus, the duration of the project
needed to be prolonged for six months.

SNF Funding Period / Grant: 1 October 2018 — 31 March 2023

(CHEF 272'050)

Further research projects

Does Quantitative Easing mitigate the Sovereign-Bank Nexus? Alexander Bechtel (Univer-
sity of St.Gallen, Jens Eisenschmidt (European Central Bank) and Angelo Ranaldo (Univer-
sity of St.Gallen

The credit risk of the sovereign affects the financial health of its banking sector and vice versa, creat-
ing an adverse feedback loop known as "'sovereign-bank nexus". We show that Quantitative Easing
can effectively mitigate the sovereign-bank nexus. Our results indicate that the ECB's Public Sector
Purchase Programme reduced the co-movement of sovereign and bank credit risk by almost 80\ %.
The mitigation is driven by the euro area periphery and works through three channels: (i) a reduction
in government bond holdings of banks, (ii) an increase of government bond prices, and (iii) an in-
crease in excess liquidity holdings of banks.

Gamma Fragility, Andrea Barbon (University of St.Gallen and Andrea Buraschi (Imperial
College Business School, Centre for Economic Policy Research (CEPR)

In recent months, both academic and practitioners raised a growing concern of potential feedback
effects of delta-hedging in derivative markets on the underlying market. We shed light on the issue
by documenting a link between large aggregate dealers' gamma imbalances in illiquid markets and
intraday momentum/reversal and market fragility. This link is distinct from information frictions
(adverse selection and private information) and funding liquidity frictions (margin requirement). We
test our joint hypothesis using a large panel of index and equity options that we use to compute a
proxy of aggregate gamma imbalance. We find supporting evidence that intra-day momentum (re-
versal) is explained by the interaction of negative (positive) aggregate gamma imbalance and market
illiquidity. The effect is stronger for the least liquid underlying securities. The result helps to explain
both intraday volatility and autocorrelation of returns.

Scientific Conferences, Research Seminars and Workshops

Conferences

Prof. Dr. Angelo Ranaldo:

Trading Volume, Illiquidity and Commonalities in FX Markets, (joint paper with Paolo Santucci de
Magistris), ASSA 2020 Annual Meeting, 3-5 January 2020, San Diego.

Asymmetric Information Risk in FX Markets, (joint paper with F. Somogyi),

- Vienna Symposium on Foreign Exchange Markets, 17-18 August 2020, Wien, online,
EFA 47th Annual Meeting, 19-22 August 2020, Helsinki, presented by F. Somogyi, online,

- Northern Finance Association, 25-27 September 2020, Haskayne School of Business, University of
Calgary CA, presented by Fabricius Somogyi, online,

- Third World Symposium on Investment Research, 4-5 October 2020, presented by F. Somogyi, online,-
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SFA Southern Finance Association Annual Meeting, 19-21 November 2020, USA, presented by
F. Somogyi, online.

- Liquidity Risk and Funding Cost, (joint paper with A. Bechtel und J. Wrampelmeyer), Microstruc-
ture Online Seminars Asia Pacific, 9 September 2020, online.

. Regulatory Effects on Short-Term Interest Rates (joint paper with P. Schaffner and M. Vasios),
Third Annual Federal Reserve Short-Term Funding Markets Conference, Host University of
Maryland, Center for Financial Policy, 25 September 2020, USA, online.

Patrick Schaffner:

. Regulatory Effects on Short-Term Interest Rates, (joint paper with A. Ranaldo and M. Vasios),
- ASSA 2020 Annual Meeting, 3-5 January 2020, San Diego,
- IOMA - The WEF’s Clearing & Derivatives Conference 2020, 26-27 March 2020, Malta, accepted,
cancelled.

Benedikt Ballensiefen:

. Save Asset Carry Trade, (joint paper with A. Ranaldo),
- ASSA 2020 Annual Meeting, 3-5 January 2020, San Diego,
- EFA 2020 Annual Meeting, 1-4 April 2020, USA, accepted, cancelled.

Prof. Dr. Andrea Barbon
. Gamma Fragility, UBS Asia QIS Virtual Conference, 28 October 2020, online.

2.2.2 Invitations to Seminar Presentations

Prof. Dr. Angelo Ranaldo

. Regulatory Effects on Short-Term Interest Rates (joint paper with P. Schaffner and M. Vasios)
FINMA seminar series, 15 January 2020, Bern.
— Research Seminar at Banque de France, ACPR Research Initiative: Seminar on Regulation and
Systemic Risk, 2 September 2020, Paris, online.

. OTC, FX and Commodities: Newest Insights on Asset Pricing, Keynote Speech at the St.Galler
Family Office Forum, 19 November 2020, online.

" Discussant of the paper “Special Repo Rates and the Cross-Section of Bond Prices: The Role of the
Special Collateral Risk Premium”, Stefania D'Amico and Aaron Pancost, European Central Bank
Money Market Conference, 23 November 2020, online.

= Monetary Policy Disconnect, Goethe Finance Seminar, 1 December 2020, online.
= Safe Asset Carry Trade, Research Seminar, Nottingham Business School, 9 December 2020, online.
. Discussant of the paper “Exchange Rates and Liquidity Risk”, Martin D.D. Evans, Joint Banca d’Italia

— European Central Bank Webex Conference, 17 December 2020.

2.3 Publications

2.3.1 Peer Reviewed Journals
Cenedese, G., Ranaldo, A., Vasios, M.: OTC Premia, Journal of Financial Economics, 136(1), 86-105.

Di Filippo, M., Ranaldo, A., Wrampelmeyer, J.: Unsecured and Secured Funding, Journal of Money, Credit
and Banking, forthcoming.

Ranaldo, A., Schaffner, P., Vasios, M.: Regulatory Effects on Short Term Interest Rates, Journal of Financial
Economics, forthcoming.

Ranaldo, A., Somogyi, F.: Asymmetric Information Risk in FX Markets, Journal of Financial Economics,
online 19.12.2020.
2.3.2 New Working Papers

Ballensiefen, B., Ranaldo, A., Winterberg, H.: Monetary Policy Disconnect, School of Finance Working
Paper 2020/03.

Barbon, A., Buraschi A.: Gamma Fragility, School of Finance Working Paper 2020/05.
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2.3.3 Media

Finance FWD Fintech Magazin, 17 April 2020. Was bedeutet die Neuausrichtung von Libra? Interview
with A. Bechtel.

Podcast, 3 May 2020. Interview with Prof. Dr. Peter Bofinger about the future of our monetary system (in
German). Podcast of A. Bechtel.

HSG Newsroom, 22 September 2020. Why Are Interests So Low? Interview with A. Ranaldo.

Forbes, 13 October 2020. The Recent Report of The European Central Bank on a Digital Euro: How Should
You Interpret It? A. Bechtel, J. Gross, P. Sandner.

Bitcom Webinar about CBDC, 28 October 2020. U. Bindseil, Director General of Market Infrastructure and
Payments at the ECB, and A. Bechtel (Youtube).

Payment & Banking, 3 November 2020. The Digital Euro as the Basis for the Digitisation of the Economy.
A. Bechtel, M. Forster, S. Katilmis from CashOnLedger (in German and English).

Reuters and HSG Focus 4/2020, 10 November 2020. Does Quantitative Easing Mitigate the Sovereign-Bank
Nexus? Coverage of research by A. Bechtel, ]. Eisenschmidt, A. Ranaldo.

Bloomberg, 25 November 2020. Wall Street Dealers in Hedging Frenzy Get Blamed for Volatility. Coverage
of research by A. Barbon.

3. Teaching
3.1 Teaching at the University of St.Gallen

7,160,1 Quantitative Methods Prof. Dr. Angelo Ranaldo

7,160,1 “Predictions Using Big Data” Guest lecturer Prof. Dr. Andrea Barbon
HSG

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

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

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

8,170,1 “SNB’s perspective on FinTech” Guest lecturer PD Dr. Sébastien Kranzlin
SNB

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

8,266,1 Economics in Practice Prof. Dr. Stefan Biihler
Prof. Dr. Angelo Ranaldo

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

9,150,1 “Digital Currencies” Guest lecturer Dr. Thomas Moser
Swiss National Bank (SNB)

9,150,1 “Insurance and Systemic Risk” Guest lecturer Dr. Alessandro Fontana
European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA)

9,150,1 “Financial Stability” Guest lecturer Dr. Angela Maddaloni
European Central Bank (ECB)

9,150,1 “FinTech” Guest lecturer Dr. Leonardo Gambacorta
Bank for International Settlements (BIS)

9,150,1 “Climate Risk” Guest lecturer Dr. Paul Hiebert

European Central Bank (ECB)
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9,165,1 Financial Technology Prof. Dr. Andrea Barbon

9,165,1 “How a Security Token Makes Real Estate Guest lecturer Dr. Lidia Kurt Bolla
Investable for Everyone” Chief Strategic Officer

9,165,1 “Data-driven Decisions for Real Estate Guest lecturer Dr. Thomas Spycher
Investments HSG lecturer economics

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

10,286,1 Mathematics for Finance Prof. Dr. Andrea Barbon

3.2 Dissertations and Master’s theses

3.2.1 Dissertations

Accomplished Dissertation

LiYi

Essays on Sovereign Credit Default Swaps

Ongoing Dissertations

Ballensiefen Benedikt
Bechtel Alexander
Kloks Peteris
Mattille Edouard
Riittimann Matthieu
Schaffner Patrick

YiLi

3.2.2 Master’s theses

Bauer Christopher

Cavaleri Filippo

El Idrissi Hassan
Kloks Peteris
Molteni Christopher
Palese Mattia

Riittimann Matthieu

Sommer Simon

Stachnio Michal

Steeb Alexander
Vilaséca Raphaél

Voelke Jérome

Essays on Safe Assets

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

Three Essays in Financial Economics

tbd

Essays on Market Microstructure

Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices

Unconventional Monetary Policy and Exchange Rates — The Informed
Pre-FOMC Announcement Drift

Understanding the FX Forward Premium

How High Is the Convenience Yield on German Government Bonds?
Demystifying Basel III Leverage Ratio

The Relationship Between Cross-currency Basis and Repo Markets
Building a Robo Advisor — Implementing Betterment Methodology

ETFs and Price Pressure — Does the Rise of Exchange Trades Funds Distort
Asset Prices?

Swiss Non-Equivalence and Market Liquidity

Stability Analysis of Liquidation Schedules in Contagions Due to Over-
lapping Portfolios

Investment Similarity and Mutual Fund (Mis) Classification
An Analysis of Repo Market Liquidity

Do FX Traders Pay Attention to @RealDonaldTrumps’s Tweets? Evidence
From the US China Trade War
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARKUS SCHMID

Von links: Prof. Dr. Felix von Meyerinck (Assistenzprofessor), Soléne Marine Collot (Assistentin), Prof. Dr. Markus
Schmid (Lehrstuhlinhaber), Markus Schwarz (Assistent), Florian Hitz (Assistent), Beatrix Kobelt (Sekretariat) und Jonas
Romer (Assistent).

l. Lehrstuhl-Uberblick 2020

Im Jahr 2020 konnten am Lehrstuhl verschiedene sehr umfangreiche und langangelegte Forschungsprojekte

signifikant vorwartsgebracht werden:

- Im Januar wurde die Arbeit «As California Goes, so Goes the Nation? Board Gender Quotas and the
Legislation of Non-Economic Values» (Felix von Meyerinck, Universitat St.Gallen; Alexandra Niessen-
Ruenzi, Universitdt Mannheim; Markus Schmid, Universitat St.Gallen; Steven Davidoff Solomon,
University of California Berkeley) an der renommierten American Finance Association Konferenz in
San Diego prasentiert und befindet sich nun zur Begutachtung bei einer akademischen Zeitschrift.

- Verschiedene Artikel wurden bei renommierten Zeitschriften zur Revision eingeladen und befinden
sich zurzeit in Uberarbeitung und Vorbereitung fiir eine Widereinreichung.

- Mehrere neue Forschungsprojekte konnten erfolgreich in ein Working Paper {iberfiihrt werden (siehe
Punkt 2.3.3 weiter unten) oder befinden sich nahe einer ersten Working Paper Version.

- Mehrere durch den Lehrstuhl bearbeitete Forschungsprojekte werden durch kompetitiv vergebene
Foérderungsmassnahmen unterstiitzt. Im Jahr 2020 konnte beispielsweise der renommierte und mit
10’000 Euro dotierte Research Grant von Inquire Europe fiir das Projekt «Inflation and Investors Be-
havior: Evidence From the Germany Hyperinflation» gewonnen werden.

- Diese Arbeitspapiere wurden bereits von verschiedenen renommierten Konferenzen zur Préasentation
im Jahr 2021 angenommen, unter anderem zur American Finance Association (Online) Midwest

Finance Association (Online) oder Southwestern Finance Association (Online).

Neben seiner Tatigkeit als Herausgeber der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management und
Co-Organisator der SGF Konferenz amtete Prof. Schmid auch als Mitglied in den Programmkomitees
verschiedener internationaler Konferenzen (unter anderen EFA, EFMA, Cologne Colloquium on Financial
Markets) und war fiir zahlreiche Fachzeitschriften als Gutachter tatig (unter anderem Management Science,
Journal of Corporate Finance, Journal of Banking and Finance, Journal of Financial Stability).

Im Kursangebot des Lehrstuhls fand im Jahr 2020 keine grossere Anderung statt. Die grosste Herausforderung
in der Lehre war die SARS-CoV-2 Pandemie-bedingte Umstellung auf reine Online Kurse, insbesondere
beim Bachelor Pflichtkurs «Corporate Finance», welchen ca. 500-600 Studierende in zwei Kursdurchfiih-
rungen besuchen und welcher, neben Gastvortragen auch umfangreiche Ubungen und Case Study Sessions
beinhaltet, letztere unterrichtet von acht promovierten Alumni der Universitat St.Gallen.

Jonas Romer, Assistent und Doktorand am Lehrstuhl, verbrachte zwei Monate des Friithjahrssemesters an
der University of Texas Austin. Geplant war ein sechsmonatiger Forschungsaufenthalt, welcher aber auf-
grund der SARS-CoV-2 Pandemie abgekiirzt werden musste.
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Larissa Karthaus, Doktorandin und ehemalige Lehrstuhlassistentin, musste Ihren einjéhrigen Forschungs-
aufenthalt an der Stern School of Business der New York University, den sie im August 2019 antrat, ebenfalls

aufgrund der Pandemie vorzeitig beenden, bzw. auf Online-Modus umstellen.

In beiden Fallen konnten die Gastforschenden ihre Teilnahme an den Ph.D. Kursen und Seminaren an den
besuchten US-Instituten von der Schweiz bzw. Deutschland aus fortsetzen.

1.1 Personelle Anderungen

Larissa Karthaus hat den Lehrstuhl verlassen um als Visiting Scholar, finanziert durch den Schweizerischen
Nationalfonds, an die NYU Stern School of Business in New York zu gehen. Thre Promotion wird sie im Jahr
2021 beenden.

Neu zum Lehrstuhl gestossen sind Florian Hinz (von der ETH Ziirich) und Markus Schwarz (von der
University of California Los Angeles) als Lehrstuhlassistenten.

2. Forschung
2.1 Forschungsprojekte

2.1.1 Projekt: CEO Turnover and Director Reputation

Dieses Forschungsprojekt hat zum Ziel, herauszufinden, ob die Entlassung eines CEOs positive oder
negative Auswirkungen auf das Ansehen der beteiligten Verwaltungsrate hat. Die bisherige Literatur
geht iiberwiegend davon aus, dass eine CEO Entlassung etwas Positives ist, da sie aktives Monitoring
gegentiiber der Geschéftsleitung von Seites des Verwaltungsrates wiederspiegelt und somit ein Zeichen
von guter Governance ist. Diese Hypothese empirisch zu testen ist schwierig, da eine CEO Entlassung
haufig mit anderen Anderungen und Problemen in einem Unternehmen einhergeht und das Ansehen
von Verwaltungsriten schwierig zu messen und von externen Einfliissen zu isolieren ist. Dieses For-
schungsprojekt iiberwindet diese beiden Hindernisse mit Hilfe von zwei entscheidenden Anderungen
gegentiber bisherigen Reputationsstudien: Erstens verwendet es das Resultat von Wiederwahlen von
Verwaltungsréten als Mass fiir Reputation anstelle von der Anzahl zukiinftiger Verwaltungsratsman-
date, welche auch verschiedenen anderen Einflussfaktoren ausgesetzt ist. Dieses Mass ist ausserhalb
des direkten Einflusses der Verwaltungsrate und misst das Ansehen der Verwaltungsrate bei den Ak-
tionaren deutlich unmittelbarer. Zweitens untersucht es den Reputationseffekt der in CEO-Entlassun-
gen involvierten Verwaltungsréate nicht anhand der Wiederwahl beim CEO entlassenden Unternehmen
selbst sondern bei weiteren Mandaten, welche diese Verwaltungsrite bei anderen Unternehmen halten,
in welchen der CEO nicht entlassen wird. Damit umgeht die Studie Einfliisse von anderen Entwick-
lungen am entlassenden Unternehmen, wie zum Beispiel schlechte Firmen-Performance, auf die
Reputation der Verwaltungsrite.

Die Ergebnisse zeigen, dass Verwaltungsrate, die an CEO-Entlassungen beteiligt sind, fast 20% mehr
ablehnende Stimmen an ihrer néchsten Wiederwahl fiir Drittmandate erhalten als ihre nicht an einer
Entlassung-beteiligten Verwaltungsratskollegen. Dieser negative Effekt ist beschrankt auf Entlassun-
gen ohne Nachfolgeregelung, Unternehmensperformance-bezogene Entlassungen und Entlassungen,
welche wihrend der normalerweise produktivsten Zeit eines CEOs stattfinden. Der Reputationseffekt
ist besonders stark fiir Verwaltungsrite, welche Mitglied eines fiir die Uberwachung und Entlassung
des CEOs zustandigen Komitees sind und solche, die dem entlassenen CEO nahestehen. Mit mehreren
Tests konnen zudem alternative Erklarungen fiir diese Ergebnisse ausgeschlossen werden, so z.B., dass
der negative Effekt auf die Wiederwahl bei Drittmandaten vom Zusatzaufwand, der die Entlassung fiir
die betroffene Verwaltungsrate auslost, stammt und nicht von der Entlassung selbst.

In einer weiteren Analyse wird untersucht, ob die dokumentierten Reputationseffekte Auswirkungen
auf die Karrierechancen von an CEO-Entlassungen beteiligten Verwaltungsratsmitgliedern hat. Wir
finden, dass die Beteiligung an einer CEO Entlassung zwar keine langerfristige Auswirkung auf die
Anzahl Verwaltungsratsmandate hat, verlorene Mandate aber durch Mandate bei kleineren Unter-
nehmen ersetzt werden.
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Zusammengefasst stellt unser Papier die bisherige Annahme in Frage, dass CEO-Entlassungen ein
Zeichen einer gut funktionierenden Corporate Governance sind. Vielmehr suggerieren unsere Resul-
tate, dass CEO Entlassungen ein Signal eines Governance-Versagens sein kénnen und dass Investoren
ihre Einschitzung der Qualitdten eines Verwaltungsratsmitglieds aufgrund einer solchen Entlassung
iiberdenken und anpassen.

2.1.2 Weitere Forschungsprojekte

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen

= zu Kundenreaktionen und Reputationseffekten von Class Action Lawsuits
. zu neuen robusten Methoden zur Erklarung der Aktienrenditen
. zu Cyberrisiken von Unternehmen

2.2 Préasentationen an wissenschaftlichen Konferenzen und Vortrige

Prof. Dr. Markus Schmid:

. American Finance Association, San Diego

. University of Oulu*

. Financial Management Association Annual Meeting (Online; 2 papers)
= 4th Shanghai-Edinburgh Fintech Conference* (Online)

- FIBE Conference, Bergen*

= Norwegian University of Science and Technology*

. NTNU Business School Conference*

Prof. Dr. Felix von Meyerinck:

. Seminar St.Gallen

. Financial Management Association Annual Meeting (Online)

. American Finance Association, San Diego*

" Finance and History Workshop (Online)*

. Quantitative History Webinar Series (Hongkong University; Online)*

* Prasentation durch einen Co-Autor

2.3 Publikationen

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften

Adams, Z., Collot, S., Kartsakli, M.: Have Commodities Become a Financial Asset? Evidence From Ten
Years of Financialization, Energy Economics, June 2020.

Saunders, A., Schmid, M., Walter, I.: Strategic Scope and Bank Performance, Journal of Financial Stability,
Februar 2020.

2.3.2. Sonstige Publikationen — Medienbeitrige

Harvard Business Manager, April 2020, 16-17. Preise manipulieren, Karriere machen. Interview mit M.
Schmid zu seiner Forschung iiber Kartelle.

2.3.3 Neue Arbeitspapiere

Braggion, F., von Meyerinck, F., Schaub. N.: Inflation and Investors Behavior: Evidence From the Germany
Hyperinflation, Working Paper, Tilburg University, University of St.Gallen, WHU - Otto Beisheim
School of Management.

von Meyerinck, F., Romer, ]J., Schmid, M.: CEO Turnover and Director Reputation, Working Paper,
University of St.Gallen.

Paraschiv, F., Wahlstrom, R., Schmid, M.: Bankruptcy Prediction of Privately Held SMEs Using Feature
Selection Models, Working Paper, Norwegian University of Science and Technology and University
of St.Gallen.
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3. Lehre

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG

3,130,1 Corporate Finance (BBWL) Prof. Dr. Markus Schmid
3,130,3 Corporate Finance (BBWL): Exercises Prof. Dr. Markus Schmid
4,130,1 Corporate Finance (BBWL) Prof. Dr. Markus Schmid
4130,3 Corporate Finance (BBWL): Exercises Prof. Dr. Markus Schmid
8,191,1 Corporate Valuation (MBF) Prof. Dr. Felix von Meyerinck
9,162,1 Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid
10,282,1 Topics in Asset Management (PiF) Prof. Dr. Manuel Ammann

Prof. Dr. Markus Schmid

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.1 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Collot Solene Marine Sophie Essays on Empirical Finance

Hinz Florian Essays on Empirical Finance

Romer Jonas Essays on Management Turnover and Sentiment Analysis in Corporate
Finance

Schwarz Markus Essays on Empirical Finance

Frank Graef Essays on Empirical Asset Pricing

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

Fromm Marc Reasons for Going Public: A Link between Debt and Equity

Gemmer Jan Gauging Investor Reactions to Private M&A Activity — An Event Study
Analysis

Grabher Laurenz Otto The Impact of Capital Requirements on Bank Performance — Evidence
From Basel III's CET1 O-S11 Buffer

Kaufmann Roland Technical Trading Strategies in Cryptocurrencies

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

Lyu Xiaoxiao Quality Over Quantity? CEO Turnover and Media Coverage

Miiller Lukas The Risk and Return of Momentum Strategies in Cryptocurrencies

Pollet Thiollier Thibaud The Investment Determinants of the European Public Companies

Ren Wanli The Impact of Corporate Headquarters Relocation on Stock Returns

Stiibiger Nicolai Confused Investors — Evidence From Merger Announcements
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Vischer Simon Determinants of Capital Structure in Switzerland

Wang Jiapei The Value of Director Reputation — Evidence From Fraud at Past Em-
ployers

Yilan Wang The Costs of the US-China Trade War for Company Shareholders

Yufeng Zhang Determinants of Returns to Hedge Fund Activism

Zuber Mirko The Effect of Zombie CEO's on Firm Performance

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten

Reiser Flurin On the Profitability Determinants of Merger Arbitrage Strategies

Jakob Lorenz Umsetzung und Analyse einer kontinuierlichen Short Put Strategie auf
SMI Einzelaktien

Fabio Hartmann The Long-Run Performance of Private Equity-backed IPOs — Empirical

Evidence on the Role of Private Equity Investors

44



CHAIR OF PROF. PAUL SODERLIND, PH.D.

Left to right: Prof. Paul Séderlind, Ph.D. (chair holder), Wolfgang Schadner (assistant), Berke Kériikmez (assistant), Carolin
Hitz (secretary SoF-HSG), Luc Davie (assistant), Fabricius Somogyi (assistant), and Prof. Dr. Vitaly Orlov (assistant profes-

sor).

l. Chair-Overview

Fabricius Somogyi, M.Sc. is visiting Stanford University from January to December 2020 to gain new
insights for his ongoing dissertation. His stay with host Prof. Darrell Duffie is partly funded by the SNF
Doc.Mobility fellowship.

Wolfgang Schadner, M.Sc. has successfully defended his research proposal and transitioned to the research
phase in 2020.

Berke Kériikmez, M.Sc. has enrolled to the PiF program in September 2020.

2. Research

2.1 Research projects

. Davie, L. (2020): 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. (2020): In Military We Trust: The Effect of Managers’

Military Background on Mutual Fund Flows. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen

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-military
managers have up to 7.4% higher annualized growth relative to other funds. Investor inclination
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 alternative
explanations.
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2.2

2.2.1

Cochardt, A., Heller, S., Orlov, V. (2020): In Military We Trust: The Effect of Managers’
Military Background on Mutual Fund Flows. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen

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-military
managers have up to 7.4% higher annualized growth relative to other funds. Investor inclination
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 alternative

explanations.

Ranaldo, A., Somogyi, F. (2020): Asymmetric Information Risk in FX Markets, Journal

of Financial Economics (JFE), forthcoming

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.

Schadner, W. (2020): Ex-Ante Risk Factors and Required Structures of the Implied
Correlation Matrix, Finance Research Letters, forthcoming

This paper develops a method to improve estimation accuracy of the equity implied correlation matrix.
The advantages of implied versus historical correlations are (i) that they actually reflect investor
expectations and (ii) they are able to adopt for sudden changes in the market. While the complete
solution to the matrix remains impossible, we address the puzzle from a factor pricing perspective
and argue that certain structures are obligatory. Given so, the matrix can be refined into clusters of
similar firm characteristics where coefficients are assessable. This allows to enhance the estimation
precision while keeping the benefits from being fully forward-looking.

Somogyi, F. (2020): Dollar Dominance in FX Trading, Job Market Paper, Stanford
University

This work studies the dominance of the US dollar in the world's largest financial market, the foreign
exchange (FX) market. I argue that the dollar dominates FX trading because of strategic avoidance of
price impact. To demonstrate this, I exploit an institutional feature of the FX market: many currency
pairs that do not involve the dollar are frequently traded indirectly using the US dollar as an inter-
mediate currency. I show theoretically that if fundamental risk and order flows in dollar--based
currency pairs are sufficiently high enough, then the dollar--based currency pairs enjoy a lower price
impact that leads them to dominate global FX trading volume. I also provide compelling evidence
that these conditions on price impact and order flows are satisfied empirically and are reinforcing
each other in equilibrium. Finally, I show that dollar dominance increases by 11%-17% during times
when US dollar funding is abundant.

Scientific Conferences and Lectures

Presentation of Papers

Vitaly Orlov: 2020 FMA Virtual Conference

Fabricius Somogyi:

AFA Annal Meeting, San Diego, United States
Microstructure Exchange Webinar*
International Conference of the French Finance Association, Nantes, France
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—  SFIResearch Days, Gerzensee, Switzerland

—  Annual WEAI Conference, Denver, Switzerland

—  Vienna Symposium on Foreign Exchange Markets*, Vienna, Austria
—  EFA Annual Meeting, Helsinki, Finland

—  NFA Annual Conference, Banff, Canada

— 3rd World Symposium on Investment Research, Zurich, Switzerland
—  SFA Annual Meeting, Palm Springs, United States

— Annual AFBC, Sydney, Australia

* means co-author presented

2.3 Publications
2.3.1 Published Articles

Ranaldo, A., Somogyi, F. (2020): Asymmetric Information Risk in FX Markets, Journal of Financial Economics
(JFE), forthcoming.

Schadner W. (2020): Ex-Ante Risk Factors and Required Structures of the Implied Correlation Matrix,
Finance Research Letters, forthcoming.

3. Teaching

3.1 Teaching at the University of St.Gallen

7,164,1 CFA Institute Research Challenge Prof. Dr. Vitaly Orlov

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)

8,154,1 Financial Econometrics (MBF) Prof. Paul Soderlind, Ph.D.
8,160,1 Asset Management and Mutual Funds (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov

8,165,1 Regulation of Financial Systems (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov

8,176,1 International Finance (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov, joint with

Dr. Rico von Wyss
10,284,1 Econometrics for Finance Prof. Paul Soderlind, Ph.D.

3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s theses

3.2.1 Dissertations

Ongoing Dissertations

Davie Luc Essays in International Finance
Koriikmez Berke to be determined

Schadner Wolfgang Essays on Asset Pricing
Somogyi Fabricius Essays in International Finance
Davie Luc Essays in International Finance
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3.2.2 Master’s theses

Atzei Filippo

Garcia Rodrigo

Latini Alessandro

Lengen Matthias

Leounakis Nikolaos

Lybeek Morten Rask

Rubeli Céline

Stefanic Christopher

Stoelben Leon

3.2.3 Bachelor’s thesis

Cruz Dario

Hofstetter Andrin

Siry Milan

Stecher Christina

Managers’ Financial Misconduct and Investors’ Trust — Evidence From
Mutual Fund Flows

Challenging Sustainable Investment — an Analysis of the Sustainability
Level of Socially Responsible Funds

Pairs Trading Efficiency in the European Market

Analysis of Machine Learning Algorithms to Predict Stock Prices Across
Different Industries

Reaction of FX Markets to POTUS Tweets

Do Environmentally-Friendly Companies Demand Abnormal Returns in
the Equity Market?

The Impact of Gender on Active Fund Management

The Linkage between Credit Rating Changes and Sovereign Bond Spreads —
Evidence From Latin America

Lipper Fund Awards and Morningstar Fund Manager of the Year Awards:
The Impact of Mutual Fund Awards on Fund Outcomes

Factor Investing in the European Stock Market — A Study of Short-Selling
Constraints

The Effect of the Negative Interest Environment on the Overheating of the
Economy in Switzerland

To What Extent Can the Long-Term Use of Quantitative Easing Compromise
Financial Stability — Analysis of the Effects of Quantitative Easing on the
Creation of Speculative Bubbles

What Is the Impact of the Corona Crisis on the Composition of Investment
Funds?
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LEHRSTUHL PROF. DR. TEREZA TYKVOVA

Von links: Prof. Dr. Vesa Pursiainen (Assistenzprofessor), Diky Seematter-Yardong (Sekretariat), Tereza Tykvova (Lehr-
stuhlinhaberin), Manuel Kathan (Assistent), Stephan Minger (studentischer Mitarbeiter). Unten: Endri Avduli (Assistent),
Jetmir Hajra (studentischer Mitarbeiter), Gianluca Vanacore (studentischer Mitarbeiter).

l. Lehrstuhl-Uberblick 2020

Seit Februar 2020 ist Prof. Dr. Tereza Tykvova ordentliche Professorin an der Universitit St.Gallen. Thr
wissenschaftlicher Mitarbeiter Manuel Kathan ist ihr von der Universitat Hohenheim nach St.Gallen gefolgt.
Fiir den Lehrstuhl wurden ab September 2020 der Assistenzprofessor Vesa Pursiainen und der wissen-
schaftliche Mitarbeiter Endri Avduli gewonnen. Ferner durften wir Frau Diky Seematter-Yardong als
Lehrstuhlsekretdrin sowie die studentischen Mitarbeiter Jetmir Hajra, Stephan Minger und Gianluca
Vanacore im Laufe des Jahres am Lehrstuhl willkommen heissen.

Das Jahr 2020 wurde dem Aufbau des Lehrstuhls gewidmet. Neben dem Ausbau der personellen Kapazitaten
standen auf dem Programm:

*  Erstellung eines Lehrkonzepts und Lehrprogramms
= Aufstellung einer Research Agenda

= Vorbereitung eines Konzepts fiir die Griindung eines institutsiibergreifenden Forschungscenters
fiir Private Markets

2. Forschung

2.1 Forschungsprojekte
2.1.1 Center for Private Markets (CPM-HSG)

Der Fokus von Prof. Dr. Tereza Tykvova liegt im Aufbau eines Forschungscenters im Bereich Private
Markets (CPM-HSG). Das Center mochte sich als fithrende Institution im deutschsprachigen Raum
etablieren, Netzwerke aufbauen und zu den Themen «Private Equity», «Venture Capital» sowie
«Real Estate» lehren und forschen. Hierzu wurde ein Konzept erarbeitet, das ab dem Jahr 2021 um-
gesetzt wird.

2.1.2 Forschungsprojekte im Bereich Private Equity

. Projekt: How Do Leveraged Buyouts Affect Industry Peers? An Analysis of the Infor-
mation and the Competition Channel (M. Kathan und T. Tykvova)

Dieses Forschungsprojekt befasst sich mit den Auswirkungen von fremdfinanzierten Ubernahmen
(Leveraged buyouts) auf die Industrie-Peers. Bisherige Forschungsprojekte zeigen, dass Firmeniiber-
nahmen durch einen Private Equity (PE) Fund typischerweise zu einer Wertsteigerung des Zielun-
ternehmens fiithren. Diese liegt vor allem darin begriindet, dass PE-Funds gezielt Einfluss auf die
Corporate Governance, Kapitalstruktur und strategische Ausrichtung nehmen. Unsere Studie zeigt,
dass Leveraged buyouts in der Regel einen negativen Effekt auf den Wert der Industrie-Peers haben.
Wir zeigen, dass dieser Effekt durch zwei Kanéle zustande kommt. Zum einen offenbart ein Buyout
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2.1.3

2.14

neue Informationen beziiglich der Bewertung der Peers. Zum anderen fiihrt er zu Anderungen in
der Wettbewerbsintensitét innerhalb der Industrie. Unsere Identifikationsstrategie zur Entflechtung
dieser Kandle stiitzt sich auf zwei quasi-natiirliche Experimente, die exogene Variationen im Infor-
mations- und Wettbewerbsumfeld erzeugen. Unsere Ergebnisse verdeutlichen, dass beide Effekte
negativ zur kumulierten abnormalen Rendite beitragen.

Projekt: Agency Costs of Dry Powder in Private Equity Funds (T. Tykvova mit M. Lam-
bert und A. Scivoletto, HEC Liege)

Das stark ansteigende Volumen des nicht investierten Kapitals in der Private-Equity-Branche (Dry
Powder) wirft zahlreiche Bedenken auf. Wir modellieren die Determinanten des Dry Powders und
zeigen die Anreize auf, die mit hohen Volumen an Dry Powder verbunden sind. Wir {iberpriifen die
Aussagen aus unserem theoretischen Modell mit Hilfe empirischer Analysen. Dartiber hinaus zeigen
wir, dass ein hohes Volumen an Dry Powder zu suboptimalen Investitionsentscheidungen fithren
kann.

Forschungsprojekte im Bereich Venture Capital und Entrepreneurial Finance

Projekt: Entrepreneur Debt Aversion and Financing Decisions: Evidence From COVID-19
Support Programs (V. Pursiainen mit M. Paaso, Erasmus University Rotterdam, und S.
Torstila, Aalto University)

Das Projekt beschiftigt sich mit der personlichen Einstellung des Entrepreneurs gegeniiber Fremd-
kapital. Die Studie zeigt, wie sich diese Einstellung auf die Finanzierungsentscheidungen auswirkt.
Grundsitzlich nehmen Entrepreneure mit einer hohen Aversion gegeniiber Fremdkapital diese Fi-
nanzierungsform viel weniger in Anspruch. Das betrifft auch Fremdkapital, das der Staat im Rahmen
seiner Unterstiitzungsprogramme wahrend der COVID-19-Krise zur Verfiigung gestellt hat.

Projekt: Connected VCs and Strategic Alliances (T. Tykvova mit L. Brinster, Universitit
Hohenheim)

Im Projekt geht es um Venture Capital (VC) Netzwerke und ihre Rolle in der Bildung von strategi-
schen Allianzen. Es wird gezeigt, dass es fiir zwei Unternehmen wahrscheinlicher ist eine strategi-
sche Allianz einzugehen, wenn diese beiden Unternehmen durch einen VC finanziert worden sind
und wenn die beteiligten VCs durch frithere Kooperationen verbunden sind. Die positive Rolle der
VC-Netzwerke bei der Schliefung von Allianzen im Allgemeinen wurde bereits in der Literatur dar-
gelegt. Jedoch fehlte bislang die Analyse davon, ob eine Allianz zwischen Unternehmen (6fter) ein-
gegangen wird, wenn die beiden aus Portfolios zweier VC mit bilateraler Verbindung stammen. Die-
ses Projekt leistet einen Beitrag zur Schliessung dieser Forschungsliicke.

Projekt: The Role of Strategic Alliances in VC exits: Evidence From the Biotechnology In-
dustry (T. Tykvova mit L. Brinster, Universitit Hohenheim und Ch. Hopp, RWTH Aachen)
Das Projekt beschaftigt sich mit der Rolle von strategischen Allianzen beim VC-Exit. Der Beitrag zur
bestehenden Literatur ist zweierlei. Erstens deuten die Ergebnisse darauf hin, dass bei Anwendung
moderner Okonometrie-Methoden (die Selbstselektion sowie die nicht beobachtbare Heterogenitit
beriicksichtigen) der Zusammenhang zwischen der Allianzaktivitit und einem erfolgreichen Exit
schwacher wird als bisher in der Literatur angenommen. Zweitens werden Argumente fiir unter-
schiedliche Effekte beim Borsengang (IPO) und Fusion/Ubernahme (Mé&A) hervorgebracht; diese
werden anschliessend in der empirischen Analyse bestatigt.

Forschungsprojekte im Bereich Crowdfunding

Projekt: Gender Differences in Reward-Based Crowdfunding (V. Pursiainen mit T. Lin, Uni-
versity of Hong Kong)

Das Projekt dokumentiert eine Reihe von Gender-Unterschieden bei der Start-up-Finanzierung via
Crowdfunding und fiihrt diese auf eine Selbstiiberschatzung bei ménnlichen Entrepreneuren zu-
riick. Sie tendieren eher dazu, die kiinftige Nachfrage zu {iberschitzen. Dies fithrt dazu, dass sie
hohere Zielbetrége setzen und ihre Kampagnen deswegen o6fters scheitern. Dagegen sind Kampag-
nen von weiblichen Entrepreneuren ofter erfolgreich und erzielen hohere Betrdge im Vergleich zu
den urspriinglichen Zielen.
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2.2

Projekt: Fund What You Trust? Social Capital in Crowdfunding (V. Pursiainen mit T. Lin,
University of Hong Kong)

Die Studie zeigt einen positiven Zusammenhang zwischen dem sozialen Kapital der Entrepreneure
und ihrem Erfolg beim Crowdfunding. Als Datengrundlage werden Kampagnen der Plattform Kick-
starter herangezogen.

Forschungsprojekte im Bereich Corporate Finance (M&As, IPOs)

Projekt: The Worse the Better: Mandatory Disclosure Tone and Value Creation Through
M&As (T. Tykvova mit ). Fidrmuc, Warwick Business School)

Das Projekt analysiert die Wortwahl in den periodischen Jahresberichten (10K-filings) von Unterneh-
men, die sich in den M&As engagieren, sowie von dessen Peer-Unternehmen. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass eine negative Wortwahl in der Industrie einen Restrukturierungsbedarf signalisiert.
Wenn es Unternehmen gelingt, auf diesen Bedarf durch Ubernahmen zu reagieren, erzielen sie ten-
denziell tiberdurchschnittliche Synergieeffekte.

Projekt: Are Market Conditions the Elephant in the Room? New Evidence on the Deter-
minants of IPO Withdrawal (T. Tykvova mit A. Reiff, Universitit Hohenheim)

Zwischen 20 und 30 Prozent der Unternehmen, die sich fiir einen Borsengang registrieren, ziehen
diese Registrierung spéater zuriick. Dieses Projekt beschaftigt sich mit den Determinanten, die diesen
Riickzug beeinflussen.

Wi issenschaftliche Konferenzen

Prof. Dr. Tereza Tykvova: Agency Costs of Dry Powder in Private Equity Funds, 17th Corporate Finance
Day, September 9, 2020, HEC Liege, France.

Manuel Kathan: How Do Leveraged Buyouts Affect Industry Peers? An Analysis of the Information and
the Competition Channel, 24th FMA European Conference, postponed to 2021, Limassol, Cyprus.

2.3

Publikationen

Brinster, L., Hopp, Ch., Tykvova, T. (2020): The Role of Strategic Alliances in VC Exits: Evidence From the

Biotechnology Industry, Venture Capital, Vol. 22, No. 3.

Charoenwong, B., Kwan, A., Pursiainen, V. (2020): Social Connections With COVID-19-Affected Areas

3.

3.1

Increase Compliance With Mobility Restrictions, Science Advances, Vol. 6, No. 47.

Lehre

Lehrveranstaltungen an der HSG

Der Lehrstuhl hat folgende neue Angebote fiir die Studierenden im Master of Banking and Finance (MBF)

entwickelt, die insgesamt auf sehr hohes Interesse gestossen sind.

7,166,1 Private Markets Prof. Dr. Tereza Tykvova
8,158,1 Research Seminar Corporate Finance Prof. Dr. Tereza Tykvova
8,162,1 Entrepreneurial Finance Prof. Dr. Tereza Tykvova
9,190,1  Mergers and Acquisitions Prof. Dr. Tereza Tykvova
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3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten

3.2.2 Dissertationen

Laufende Dissertationsprojekte

Avduli, Endri Essays in Private Markets

Kathan, Manuel C. Peer Effects in Corporate Finance

3.2.3 Abgeschlossene Masterarbeit

Stockwald, Finn Innovative Financial Assets and Their Returns — An Empirical Investigation
of Initial Coin Offerings

3.2.4 Abgeschlossene Bachelorarbeit

Zimmermann, Aline Market Timing for US Private Distressed Debt
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