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Von links: Dr. Tobias Trütsch, Prof. Dr. Manuel Ammann,  

Assistenzprofessor:innen Nina Reiser, Tim Meyer, Andrea 

Barbon, Julian Kölbel 

Axel P. Lehmann 

HSG Forum für Banking & Finance 2022 

«Innovation in der Finanzbranche: Disruption oder Evolution?» 
Das 4. HSG Forum für Banking & Finance 2022 des 

Schweizerischen Instituts für Banken und Finanzen der 

Universität St.Gallen fand am 22. November 2022 im 

Rahmen der Eröffnungsfeier des neu gegründeten HSG 

Centers for Financial Services Innovation (FSI-HSG) 

statt, welches durch die strategische Partnerschaft mit 

der Credit Suisse ermöglicht wurde. Die Credit Suisse 

ist die Gründungspartnerin des FSI-HSG und macht 

mit einer initialen Förderung den Start des Centers so-

wie den Aufbau mehrerer Professuren möglich. 

Die Keynote hielt Axel P. Lehmann, Präsident des Verwaltungs-

rates der Credit Suisse Group AG.  

Ein weiterer Höhepunkt war ein CEO-Roundtable, bei dem die Bedeutung von Innovationen im Banken-

sektor diskutiert wurde. 

Moderation: Prof. Dr. Tereza Tykvová, HSG   

André Helfenstein, CEO Credit Suisse (Schweiz) AG 

Dr. Mathias Imbach, CEO Sygnum Bank AG 

Dr. Christian Schmid, CEO St.Galler Kantonalbank AG 

Dr. Stephan Zwahlen, CEO Maerki Baumann & Co. AG 

Mehr unter: unisg.ch/de/newsroom/eroeffnung-center-for-financial-services-innovation/ 

Das 5. HSG Forum für Banking & Finance zum Thema «Impact Investing» findet am

27. November 2023 im Zunfthaus zur Saffran in Zürich statt.

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

https://www.unisg.ch/de/newsroom/eroeffnung-center-for-financial-services-innovation/
https://sbf.unisg.ch/de/ueber-uns/hsg-forum
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Fördervereinigung s/bf-HSG   
Die Fördervereinigung des s/bf-HSG unterstützt Projekte des Instituts, welche insbesondere dem wissen-

schaftlichen Nachwuchs zugutekommen. Wir bedanken uns bei allen Förderern für ihre grosszügige Unter-

stützung. 
 

acrevis Bank AG 

Dr. Michael Steiner 

Marktplatz 1, 9000 St.Gallen 

 

Bank Avera 

Fabio Perlini 

Bahnhofstrasse 3, 8620 Wetzikon 

 

Bank Julius Bär & Co. AG  

Dr. Pascal Gentinetta 

Postfach, 8010 Zürich 

 

Bank Linth LLB AG  

Dr. David Sarasin  

Zürcherstrasse 3, 8730 Uznach 

 

BEI Business Engineering Institute St.Gallen  

Thomas Zerndt 

Lukasstrasse 4, 9008 St.Gallen 

 

Credit Suisse AG  

Dr. Manuel Rybach  

Bleicherweg 7, 8070 Zürich 

 

EFG Bank AG  

Dr. Susanne Brandenberger 

Bleicherweg 8, 8022 Zürich 

 

Ernst & Young AG  

Prof. Dr. Andreas Blumer (Revisor)  

Maagplatz 1, 8010 Zürich 

 

Finreon AG  

Dr. Ralf Seiz 

Oberer Graben 3, 9000 St.Gallen 

 

Graubündner Kantonalbank 

Daniel Fust 

Postfach, 7002 Chur 

 

Hérens Quality Asset Management AG 

Cime Capital AG  

Dr. Andreas Mattig 

Bahnhofstrasse 3, 8808 Pfäffikon SZ 

 

 

Hypothekarbank Lenzburg AG  

Reto Huenerwadel 

Bahnhofstrasse 2, 5600 Lenzburg 

 

InCore Bank AG  

Mark Dambacher 

Wiesenstrasse 17, Postfach, 8952 Schlieren 

 

Leuthold Manuel 

 

LGT Bank (Schweiz) AG  

Dr. Heinrich Henckel 

Glärnischstrasse 36, 8027 Zürich 

 

Maerki Baumann & Co. AG 

Dr. Stephan Zwahlen (Präsident)  

Dreikönigstrasse 6, 8002 Zürich 

 

Nidwaldner Kantonalbank  

Heinrich Leuthard 

Stansstaderstrasse 54, 6370 Stans 

 

NPB Neue Privat Bank AG  

Prof. Dr. Dr. Markus Ruffner 

Limmatquai 1, Postfach, 8024 Zürich 

 

PricewaterhouseCoopers AG  

Beat Rütsche (Revisor) 

Vadianstrasse 25a / Neumarkt 5  

9001 St.Gallen 

 

Privatbank IHAG Zürich AG  

Michael Gassmann 

Bleicherweg 18, 8022 Zürich 

 

Raiffeisen Schweiz  

Heinz Huber 

Postfach, 9001 St.Gallen 

 

Reichmuth & Co. Privatbankiers  

Christof Reichmuth 

Rütligasse 1, 6003 Luzern 
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Roland Berger AG  

Philippe Blaser 

Hardstrasse 201, 8005 Zürich 

 

Schaffhauser Kantonalbank 

Martin Vogel 

Vorstadt 53, 8201 Schaffhausen 

 

Schweizerische Nationalbank 

Peter Schoepf 

Postfach, 8022 Zürich 

 

Schwyzer Kantonalbank  

Norbert Nauer 

Bahnhofstrasse 3, 6431 Schwyz 

 

St.Galler Kantonalbank 

Dr. Christian Schmid (Vorstand)  

St. Leonhardstrasse 25, Postfach 92  

9001 St.Gallen 

Thurgauer Kantonalbank 

Hanspeter Hutter 

Bankplatz 1, 8570 Weinfelden 

 

UBS Switzerland AG 

Prof. Dr. Simone Westerfeld (Vorstand) 

Talacker 24, Postfach  

8098 Zürich 

 

Union Bancaire Privée, UBP SA  

Dr. Adrian Künzi 

Bahnhofstrasse 1, 8027 Zürich 

 

Verband Schweizer Kantonalbanken 

Hanspeter Hess 

Wallstrasse 8, 4002 Basel 

 

Dr. Zingg Andreas 

 

Zürcher Bankenverband  

Christian Bretscher 

Weinbergstrasse 25, 8001 Zürich

 

 

Präsident:  Dr. Stephan Zwahlen (Maerki Baumann & Co. AG) 

Vorstand:  Prof. Dr. Simone Westerfeld (UBS) und  

 Dr. Christian Schmid (St.Galler Kantonalbank) 

Geschäftsführung:  Prof. Dr. Tereza Tykvová 
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Direktion 
Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor für Finance an der Universität 

St.Gallen. Davor war er Assistenzprofessor an der University of California in Berkeley, 

Dozent an der Universität St.Gallen und Visiting Fellow an der New York University. 

Zudem war er mehrere Jahre in der Beratung tätig. Manuel Ammann studierte Informatik 

an der Simon Fraser University in Kanada und promovierte anschliessend mit höchster 

Auszeichnung an der Universität St.Gallen. Danach habilitierte er an der Universität 

Basel. Seine Forschungsinteressen liegen hauptsächlich in den Bereichen Derivative 

Finanzinstrumente, Asset Management, Finanzmärkte und Risikomanagement. Er ist 

Verwaltungsratspräsident der Algofin AG, Zürich und der Neue Bank AG, Vaduz, sowie Mitglied des Ver-

waltungsrats bei der St.Galler Kantonalbank AG. Ferner wirkt er als Gutachter für verschiedene Konferenzen 

und Fachzeitschriften. An der HSG ist er akademischer Programmleiter des Master of Arts in Banking und Fi-

nance (MBF-HSG), akademischer Leiter des Centers for Financial Services Innovation (FSI-HSG) und Mitglied 

verschiedener Kommissionen. Er ist zudem Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Ac-

counting, Controlling und Auditing (ACA-HSG) und des Forschungszentrums für Handelsmanagement 

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

HSG) und des Instituts für Wirtschaft und Ökologie (IWOE-HSG). Für die Bayes School of Business an der City 

University of London ist Manuel Ammann als External Examiner tätig. Im Dezember wurde Manuel Ammann 

vom Senat und Universitätsrat zum Rektor der Universität St.Gallen gewählt. Er wird das neue Amt im Februar 

2024 antreten. 

 

Prof. Dr. Martin Brown ist per 31. März 2022 als ordentlicher Professor für Bankwirt-

schaft, sowie als Direktor des s/bf-HSG zurückgetreten, um ab 1. April 2022 die Leitung 

des Studienzentrums Gerzensee (Stiftung der Schweizerischen Nationalbank) zu über-

nehmen. Er bleibt der HSG als Titularprofessor für Financial Economics weiterhin ver-

bunden. Er ist ausserdem Research Fellow am ZEW Leibniz-Zentrum für Europäische 

Wirtschaftsforschung in Mannheim, sowie Vorsteher des wissenschaftlichen Beirats 

der KOF-ETH Konjunkturforschungsstelle. Prof. Brown hat an der Universität Zürich 

in Wirtschaftswissenschaften promoviert. Vor seiner Berufung zum ordentlichen Pro-

fessor für Bankwirtschaft an der HSG im Jahr 2011, war er ausserordentlicher Professor für Finanzen an der 

Universität Tilburg, Senior Economist bei der Schweizerischen Nationalbank und Programmdirektor für die 

Entwicklung des Finanzsektors und die Förderung kleiner Unternehmen. Seine aktuelle Forschung kon-

zentriert sich auf Finanzintermediation und das Finanzverhalten von Konsumenten. 

 

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

und seit 1. Februar 2021 Dean der School of Finance. Nach seiner Promotion habilitierte er 

am Lehrstuhl für Banken und Finanzwirtschaft sowie am Lehrstuhl für Angewandte 

Ökonometrie zum Thema «Essays on Alternative Investments and the Political Economy 

of Stock Markets» an der Albert-Ludwigs-Universität in Freiburg, Deutschland. Vor sei-

nem Ruf an die Universität St.Gallen hatte er den Lehrstuhl für Asset Management an der 

EBS Universität für Wirtschaft und Recht in Wiesbaden inne. Zudem ist er Research 

Associate am Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim, 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 Füss ist Mitglied im Editorial Board mehrerer aka-

demischer Zeitschriften. Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Immobilienfinanzierung 

und -ökonomie, Empirical Asset Pricing, Risikomanagement sowie Angewandte Finanzmarktökonometrie. 

Seine Arbeiten wurden unter anderem in den Fachzeitschriften Review of Finance, Journal of Financial and Quan-

titative Analysis, Journal of Money, Credit and Banking, Journal of Economic Dynamics and Control, Journal of Banking 

and Finance, Public Choice und Real Estate Economics veröffentlicht. 
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Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor für Unternehmensfinanzierung an der Uni-

versität St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften an der Universität Basel, wo 

er 2004 auch mit einer Dissertation über Managerentschädigungen und Corporate 

Governance promovierte. Nach einem Forschungsjahr an der Leonard N. Stern School of 

Business der New York University und einjähriger Oberassistenz am Institut für Fi-

nanzmarkttheorie der Universität Basel, war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor am 

Schweizerischen Institut für Banken und Finanzen der Universität St.Gallen, wo er im 

Frühjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius für Unternehmensfinan-

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

Universität Mannheim. Seine wissenschaftlichen Interessen liegen in den Bereichen empirische Corporate Fi-

nance, Corporate Governance und Household Finance. Seine Arbeiten wurden unter anderem in Review of 

Financial Studies, Journal of Financial Economics, Review of Finance, The Accounting Review, 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 jährlichen Tagung der Schweizerischen Gesellschaft für Finanzmarktfor-

schung (SGF). Er ist Faculty Member des Swiss Finance Institutes (SFI) und Research Member des European 

Corporate Governance Institutes (ECGI). 

 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D. is a Professor of Finance at the University of St.Gallen since 

2003. He obtained his Ph.D. from Princeton University in 1993 and in 1998 became an 

Associate Professor at the Stockholm School of Economics, a position he would hold until 

2002. His research interests are asset pricing, monetary policy and forecasting. 

 

 

 

 

Prof. Dr. Tereza Tykvová ist seit Februar 2020 ordentliche Professorin für Finanzen mit 

Schwerpunkt Private Markets and Alternative Investments an der Universität St.Gallen. 

Sie promovierte an der Goethe Universität Frankfurt am Main. Während ihrer Promoti-

onszeit war sie als Research Assistant am Departement Internationale Finanzmärkte 

und Finanzmanagement am Leibniz-Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung 

(ZEW) in Mannheim tätig. Nach der Promotion im Jahr 2004 führte sie dort ihre For-

schungsprojekte als Senior Researcher weiter, bis sie im Jahr 2012 auf den neu gegrün-

deten Lehrstuhl für Corporate Finance an der Universität Hohenheim berufen wurde. 

Dort lancierte sie das internationale, vom DAAD finanzierte, Forschungsnetzwerk INEF (Innovation, Ent-

repreneurship, and Finance). Sie war massgebend an der Gründung des Datenlabors Hohenheim (DA-

LAHO) und an der Einführung des Promotionsstudiengangs in Management/Finance beteiligt. Im August 

2021 wurde Professorin Tykvová zur akademischen Direktorin des Ph.D. Programms in Finance (PiF) ernannt. 

Im Oktober 2021 wurde Sie zur Geschäftsleiterin der Fördervereinigung des s/bf-HSG gewählt. Sie ist im Edi-

torial Board von mehreren Fachzeitschriften, wie bspw. dem Global Finance Journal (GFJ). Seit 2022 gehört 

sie dem Stiftungsrat der Daimler und Benz Stiftung an. Prof. Dr. Tereza Tykvová’s Forschungsschwerpunkte 

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. 
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Kontakt 
Frau Pascale Bornhauser  

Administrative Institutsleitung bis 31.03.2023 (Teilpensionierung) 

Ab 01.04.2023 Unterstützung und Support der Institutsleitung 

Tel.: +41 71 224 70 00   

E-Mail: pascale.bornhauser@unisg.ch 

 

 

Frau Elvedina Sljivar 

Co-Leitung Institut, Fachbereich HR  

Tel.: +41 71 224 70 34 

E-Mail: elvedina.sljivar@unisg.ch 

 

 

 

Frau Diky Seematter-Yardong 

Co-Leitung Institut, Fachbereich Finanzen 

Tel.: +41 71 224 70 90 

E-Mail: diky.seematter-yardong@unisg.ch 

 

 

 

 

 

Leitung der Lehrstühle 
Prof. Dr. Manuel Ammann, Lehrstuhl für Finance 

Sekretariat Frau Carolin Hitz  

Tel. +41 71 224 70 80  /  E-Mail: carolin.hitz@unisg.ch  

 

Prof. Dr. Markus Schmid, Lehrstuhl für Unternehmensfinanzierung 

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

Tel. +41 71 224 70 42  /  E-Mail: beatrix.kobelt@unisg.ch 

 

Prof. Dr. Roland Füss, Lehrstuhl für Real Estate Finance, Dekan School of Finance  

Lehrstuhlsekretariat Frau Beatrix Kobelt 

Tel. +41 71 224 70 42 

Abteilungssekretariat SoF Frau Carolin Hitz 

Tel. +41 71 224 70 80 

 

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

Tel. +41 71 224 70 90 

 

Prof. Dr. Tereza Tykvová, Lehrstuhl für Private Markets and Alternative Investments 

Sekretariat Frau Besire Morina  

Tel. +41 71 224 72 70  /  E-Mail: besire.morina@unisg.ch  
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Geschäftsleitender Ausschuss  

Präsident 
 

   

 

 

Prof. Dr. Peter Leibfried 

(Präsident ab 1.2.2022) 

Institut für Accounting,  

Controlling und Auditing  

ACA-HSG 

 Prof. Dr. Karl Frauendorfer  

(bis 31.1.2022) 

Institut für Operations  

Research und Computational  

Finance ior/cf-HSG 

 

Mitglieder 
 

   

 

Prof. Dr. Urs Bertschinger  

Lehrstuhl für Privat-,  

Handels- und Wirtschaftsrecht 

Law School-HSG 

 

 Dr. Thomas Moser 

Schweizerische Nationalbank  

Zürich 

 

 

 

Dr. Urs Rüegsegger 

Rüegsegger Finanzarchitektur 

Mörschwil 

 

 

Dr. Christian Schmid 

St.Galler Kantonalbank  

St.Gallen 

 

 Dr. Stephan A. Zwahlen 

Maerki Baumann & Co. AG 

Zürich 
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Financial Markets and Portfolio Management (FMPM) 

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

Die operative Leitung der Redaktion liegt seit 1. September 2022 bei Besire Morina (vorher Markus Schwarz). 

In der vierteljährlich erscheinenden Zeitschrift werden Artikel veröffentlicht, 

die aktuelle Forschungsthemen der Bereiche Finanzmärkte, Portfoliotheorie, 

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

vestments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmärkte 

behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener 

internationaler Universitäten, Forschungszentren und auch aus der Praxis ver-

fasst. Zusätzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen, Kom-

mentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen 

publiziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft 

für Finanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hochschul-

lehrern aller Schweizer Finance-Fakultäten und Praktikern aus dem Finanzbe-

reich. Die Zeitschrift wird von Springer verlegt.  

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

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

Preisträger des Jahres 2021 sind Rüdiger Fahlenbrach (Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne, SFI und 

ECGI) und Marc Frattaroli (Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne) mit ihrem Artikel «ICO investors». Ein 

weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr für den besten praxisorientierten Artikel vergeben. Dieser Preis ist 

mit 4000 Franken dotiert und wird von der ZKB gestiftet. Der Preis des Jahres 2021 ging an Nadia Balemi, 

Roland Füss und Alois Weigand (alle Universität St.Gallen) für ihren Artikel: « COVID-19’s Impact on Real 

Estate Markets: Review and Outlook». Die Preise wurden am Conference Dinner der SGF Konferenz im April 

2022 in Zürich verliehen. 

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

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

Literature, Research Papers in Economics (RePEc) und SCOPUS präsent. Die Arbeit der Autoren geniesst somit 

eine weite internationale Verbreitung, was zur Attraktivität von Financial Markets and Portfolio Management als 

Plattform für die Publikation von hochwertigen Forschungsarbeiten beiträgt.  

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

http://www.fmpm.ch/
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Center for Financial Services Innovation (FSI-HSG) 

 
Von links: Prof. Dr. Manuel Ammann (Akademischer Direktor), Prof. Dr. Nina Reiser (Assoziierte Professorin in Finanzmarktrecht), Dr. Tobias 

Trütsch (Geschäftsführer), Prof. Tim Meyer, Ph.D. (Assistenzprofessor in Digitale Ökosysteme und Plattformökonomien), Prof. Andrea Barbon, 

Ph.D. (Assistenzprofessor in Financial Technology), Prof. Julian Kölbel, Ph.D. (Assistenzprofessor in Sustainable Finance). 

 

Im März 2021 ist die Credit Suisse mit der Universität St.Gallen (HSG) eine Partnerschaft eingegangen, um 

die Forschung und Lehre bei der Entwicklung von Know-how an den Schnittstellen von Finance, Manage-

ment und Recht zu stärken. Am 22. November 2022 ist ein Meilenstein dieser Partnerschaft erreicht worden: 

das «HSG Center for Financial Services Innovation», kurz FSI-HSG, wurde eröffnet – vor allem dank der fi-

nanziellen Unterstützung durch die Credit Suisse. Das Center will Resultate erzielen bei aktuellen interdis-

ziplinären Fragestellungen rund um die Themen FinTech, Sustainable Finance, digitale Ökosysteme, Regulie-

rung von Finanzdienstleistungen und -märkten, Entrepreneurship sowie Private Markets. Dafür werden meh-

rere Professuren geschaffen. 

Die Gründung des HSG Center for Financial Services Innovation (FSI-HSG) wurde mit einer initialen Förde-

rung durch die Credit Suisse ermöglicht. Die Spende der ersten strategischen Partnerin des FSI-HSG erlaubt 

es dem Center, sechs Tenure-Track-Assistenzprofessuren und eine Assoziierte Professur zu schaffen, um so-

wohl die Forschung als auch die Lehre im Themenbereich des Centers substanziell voranzubringen. Neben 

wissenschaftlichen Publikationen stehen der Transfer von wissenschaftlichen Erkenntnissen in die breite Öf-

fentlichkeit sowie der Dialog und der Austausch mit Praxispartnern im Zentrum. Dabei geht das neue For-

schungsinstitut unter anderem folgenden Fragen auf den Grund: Welche Rolle spielt Nachhaltigkeit in der 

Finanzindustrie? Welche Innovationen prägen den Bankensektor generell? Wie ist die Marktqualität dezent-

raler Börsen? Welche Auswirkungen hat künstliche Intelligenz auf das Finanzmarktrecht? Oder wie können 

etablierte Unternehmen auf die digitalen Transformationsprozesse im Markt reagieren und digitale Techno-

logien in ihr Geschäftsmodell integrieren? Fragen, die auch die Praxis beschäftigen und die fundiert beant-

wortet werden müssen. Dabei ist festzuhalten, dass die Freiheit von Forschung und Lehre in jedem Fall ge-

wahrt wird und dies deshalb auch in der Vereinbarung mit der Credit Suisse festgehalten ist. 

Bis heute konnten bereits die drei Assistenzprofessuren in Financial Technology (Prof. Andrea Barbon, Ph.D.), 

Sustainable Finance (Prof. Julian Kölbel, Ph.D.) sowie Digitale Ökosysteme und Plattformökonomie (Prof. Tim 

Meyer, Ph.D.) sowie die Associate-Professur im Bereich Finanzmarktrecht (Prof. Dr. Nina Reiser) erfolgreich 

besetzt werden. Prof. Julian Kölbel, Ph.D verzeichnet bereits erste Erfolge mit dem Erhalt des SNSF Starting 

Grant für sein Forschungsprojekt zum Thema «Nachhaltiges Investieren». Dies ermöglicht es ihm und dem 

Center, seine wissenschaftliche Arbeit dazu in den nächsten fünf Jahren mit einem Budget von maximal 0,8 

Millionen Franken zu vertiefen. Für das kommende Jahr fokussiert sich das Center auf die Besetzung der 

Professuren in Entrepreneurship und 2024 folgen die Professuren in den Bereichen Artificial Intelligence und 

Private Markets.  

Mehr Informationen finden Sie im separaten Jahresbericht des FSI-HSG unter fsi.unisg.ch.  

https://fsi.unisg.ch/
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Master of Arts in Banking and Finance (MBF-HSG)   
Der Master in Banking and Finance (MBF) hat sich auch in diesem Jahr ausgezeichnet entwickelt. Insgesamt 

115 Studierende haben den MBF erfolgreich abgeschlossen und 126 Studierende haben das Programm im 

September 2022 begonnen.  

Der MBF wird von Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer Direktor und Dr. Zeno Adams als Execut-

ive Direktor geleitet. Unterstützt im Programm-Management werden sie von der MBF Programm Manage-

rin Natascha John sowie den Doktoranten Luca Liebi, Tobias Hemauer, Tobias Wiest, Tom Burdorf, Niclas 

Käfer und den studentischen Mitarbeitenden Sophie Lockhart-Smith (bis April 2022), Lukas Neuhauser (bis 

Mai 2022), Vedran Lakic (seit April 2022) und Magdalena Domańczyk (seit September 2022).    

 

 
MBF Intake 2022, aufgenommen im September 2022 im Seminarhotel Bocken, Foto: Credit Suisse AG.  

 

Platzierung auf Platz 14 im Financial Times Ranking 

Gemäss Ranking der Financial Times gehört der MBF zu den weltweit besten Masterprogrammen in Finance 

und hält den 14. Rang. Das Resultat wurde analysiert und der MBF geht aufgrund der sehr guten Positionie-

rung davon aus, dass zukünftig eine weitere Verbesserung des Rankings möglich ist. Der MBF ist nach wie 

vor das erstplatzierte Finance-Programm in der Schweiz und im deutschsprachigen Raum.  

 

Einstieg in den Arbeitsmarkt 

Auch im Jahr 2022 zeichnet die MBF Absolvierenden-Befragung ein hervorragendes Bild, was den Übertritt 

vom Masterstudium in die Industrie anbelangt. Gemäss der Umfrage haben in diesem Jahr 98% aller MBF-

Studierenden innerhalb von drei Monaten nach Abschluss mindestens ein Angebot für eine Festanstellung 

bekommen. Die Statistik der Jahre 2022 zeigt auf, dass mit 35% die Mehrheit der Absolvierenden ihre Karriere 

innerhalb des Banking Bereichs starten. An immer grösserer Beliebtheit erfreut sich der Consulting Weg mit 

25% sowie Asset Management mit 12%. Weitere wichtige Sektoren für MBF-Absolvierende in 2022 sind in 

absteigender Reihenfolge: Corporations (11%), Auditing/Adivsory (10%), PublicFinancial Instiutions (3%), 

Academia (2%), Fintech (2%). 

In Bezug auf den Ort der ersten Anstellung bleibt die grosse Mehrheit innerhalb der Schweiz beschäftigt 

(71%). 15% haben ihre erste Stelle in Deutschland angetreten, 7% in anderen Europäischen Ländern, 3% in UK 

und Asien und 1% im mittleren Osten. 
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In Bezug auf die Qualität und Reputation der Erst-Arbeitgeber haben die MBF-Absolvierenden auch in dem 

vergangenen Jahr wieder sehr gute Anstellungen erhalten. Zu den häufigsten Arbeitgebern zählen unter an-

derem die McKinsey & Company, Credit Suisse, Boston Consulting Group, Bain & Company, KPMG, Partners 

Group, University of St.Gallen, Goldman Sachs, Deloitte, Deutsche Bank, EY, J.P. Morgan und PwC. Über das 

vergangene Jahr sind in Bezug auf die Anzahl der Anstellungen direkt aus dem MBF folgende Unternehmen 

die Top 53 Arbeitgeber: 
 

 
Top 53 Erst-Arbeitgeber im MBF im 2022 (nach Anzahl Anstellungen) 

 

Diversität im MBF 

Stetiges Ziel des MBF ist es den Anteil der weiblichen Studierenden im MBF zu erhöhen. Der Anteil Frauen 

lag wie bereits im Vorjahr gleich bei 24%. Mittelfristig strebt der MBF eine Frauenquote von mindestens 30% 

an. Um dieses ambitionierte Ziel zu erreichen, werden diverse Marketingstrategien auch in Zusammenarbeit 

mit MBF Women Club ausgearbeitet. 

Das MBF-Programm ist ein internationaler Studiengang. Die 126 neu eintretenden Studierenden bringen zu-

sammen rund 22 verschiedene Nationalitäten in das Programm. Darunter befinden sich hauptsächlich Stu-

dierende aus dem grenznahen Ausland wie Liechtenstein, Deutschland, Italien und Österreich, jedoch auch 

aus dem übrigen Europa wie Polen und den Niederlanden, als auch der UK und dem asiatischen Raum. 

 

Besondere Lehrveranstaltungen 

Seit Beginn der Covid-19 Pandemie, hatten die MBF Studierenden wieder die Möglichkeit, Lehrveranstaltun-

gen im Ausland zu belegen. Im Frühjahrssemester 2022 fanden der Kurs «Asia Compact – Private Equity» 

von Prof. Dr. Stefan Morkoetter am HSG Campus in Singapur sowie «Quantitative Asset Management» von 

Dr. Michael Verhofen in Frankfurt statt. Im Herbstsemester 2022 konnten die Studierenden mit dem Kurs 
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Fellowship-Gewinner zusammen mit Prof. Dr. Ammann und Dr. Zeno Adams     

Foto: MBF-HSG 

Fellowship-Gewinner Foto: MBF-HSG 

Prof. Dr. Manuel Ammann bei der Willkommensrede während 

der Integration Days 2022 Foto: MBF-HSG 

Gruppenolympiade in Hard/Österreich Foto: MBF-HSG 

«Europe Compact – Commodities» von Dr. Zeno Adams und Dr. Bernd Brommundt wieder den Trading-

Floor von BP in London besuchen. Weiterhin wurden im Frühjahrssemester an zwei Wochenenden insgesamt 

sieben MBF Research Seminare in Liechtenstein abgehalten. Diese zweitätigen, fächerübergreifenden For-

schungsseminare im Ausland gehören zum Wahlpflichtprogramm des MBF und müssen von allen Studieren-

den mindestens einmal in ihrem Curriculum absolviert werden. 

 

Veranstaltungen im MBF im Jahr 2022 

Das MBF-Programm zeichnet sich durch seine Vielzahl an extracurricularen Veranstaltungen aus. 

 

MBF Startevent 

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

auf dem Bodensee mit dem gesamten Intakte 2022 sowie dem MBF-Team statt. Bei perfekten Wetterverhält-

nissen wurden neben einem festlichen Dinner auch die Fellowship-Gewinner des Jahrgangs 2022 ausgezeich-

net. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

MBF Integration Days 

Mit grosser Freude aller Beteiligten konnten in diesem Jahr auch die Integration Days in ihrem ursprünglichen 

Format vom 5. – 9. September 2022 stattfinden. Die Integration Days stellen einen Programm-Höhepunkt für 

das akademische Jahr dar und sind eine Folge von exklusiven Veranstaltungen mit dem Ziel, die neu eintre-

tenden Studierenden optimal auf das MBF-Programm vorzubereiten und die Gemeinschaft der MBF-Studie-

renden zu fördern. Teile des Programms waren im Jahr 2022 eine Keynote Speech von Prof. Dr. Simone Wes-

terfeld, Head of Personal Banking, Member of the Executive Committee UBS Region, das Lösen einer an-

spruchsvollen Fallstudie in Gruppen über vier Tage, eine spassreiche Gruppenolympiade, die Präsentation 

der Fallstudie in Hard/Österreich, ein Besuch bei der Credit Suisse in Zürich, eine Pub Crawl Tour durch 

St.Gallen sowie ein Social Event zum Abschluss in der Campusbar. Die aktive Präsenz an allen vier Tagen 

und die erfolgreiche Präsentation der Fallstudie sind für das Bestehen der Integration Days verpflichtend. 
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Gruppenfoto MBF Intake 2022 

Foto: MBF-HSGProf 

MBF Intake 2022 bei Willkommensrede während der Integration Days 

2022. Foto: MBF-HSG 

Fellowship-Gewinner beim Fellowship Dinner.  

Foto: MBF-HSG 

MBF-Studierende beim Graduation Day. Foto: MBF-HSG 

   

 

 

 

Weitere Events 

Im Mai folgten mehr als 100 Alumni der Einladung zum MBF Alumni Dinner des MBF Programms und des 

MBF-HSG Alumni Clubs nach Zürich. Zudem fand das «Fellowship Dinner» Partnerdinner mit den Corpo-

rate Partnern und Fellowship-Gewinnern statt, die Graduierungsfeier im Oktober 2022, ein Running Dinner 

bei dem die Studierenden als Gastgeber für eine Vorspeise, einen Hauptgang oder ein Dessert agieren, die 

Career Power Days in Zusammenarbeit mit dem Masterprogramm Strategy and International Management, 

sowie ein Fireside Chat mit dem Corporate Partner ZKB. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fellowships und Preise im MBF 

Die MBF-Programmleitung dankt ihren Industriepartnern BCG, Credit Suisse, Fidelity International, UBS und 

Zürcher Kantonalbank für ihre jahrelange Treue. Dank ihnen konnten auch im Jahr 2022 wieder die Fel-

lowships an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden. Diese Stipendien fördern massge-

blich die Attraktivität des Programms und helfen, die besten Studierenden für den MBF zu begeistern und zu 

überzeugen. 

Ein MBF-Fellowship im Wert von je 8'000 Franken nahmen im September 2022 freudig entgegen: Céline Bil-

gischer, Lena Bodenmann, Lukas Böttcher, Leonard Bremkamp, Edwin Diewold, Felix Hofmann, Laura Lupi, 

Lukas Marscheck, Alina Schmidt und Marvin Strunk. Die Auszahlung der ersten Tranche erfolgt automatisch 

mit definitiver Aufnahme des Studiums. Die Auszahlung der zweiten Tranche über 5'000 Franken ist abhän-

gig von weiterhin guten Studienleistungen in den MBF-Pflichtfächern. Weiter wurden zwei Fellowships im 

Umfang von 1'000 Franken durch den MBF-Alumni Verein an Vedran Lakic und Fabian Arnold für bisher 

herausragende extracurriculare Leistungen vergeben.  

Das für das MBF-Programm zugängliche Stipendium der STARR Foundation für nicht deutschsprachige Stu-

dierende in der Höhe von je 10'000 Franken wird im Frühjahr 2023 vergeben. 

Auch im Jahr 2022 wurden die besten Abschlüsse und Masterarbeiten mit 1'000 Franken dotiert und aus-

gezeichnet. Im Frühjahr gewann Niclas Käfer den Preis für den besten Abschluss und Julian Staubli den Preis 

für die beste Masterarbeit. Im Herbstsemester wurde der Preis für den besten Abschluss an Patrick Acker-

mann verliehen. Die beste Masterarbeit hat Nadia Balemi geschrieben.  
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Die Praxisrelevanz des MBF-Curriculums wird durch die akademischen Partnerschaften mit dem CFA Insti-

tute, der CAIA Association und der Global Association of Risk Professionals (GARP) weiterhin gefördert. 

Jedes Jahr erhalten somit auf Bewerbung hin sechs neu eintretende Studierende ein CFA-Scholarship, wäh-

rend pro Semester weitere Studierende von einer reduzierten Einschreibegebühr bei den CAIA- und den 

GARP-Zertifizierungen profitieren. 

 

Weitere Informationen  

Sämtliche aktuellen Informationen über das MBF-Programm sind einsehbar unter mbf.unisg.ch. 

  

http://www.mbf.unisg.ch/
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Ph.D. Programme in Finance (PiF) / Graduate  

Programme in Economics & Finance (GPEF-HSG) 

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

Finanzforschung, es ist einer der zwei Tracks des Graduate Programme in Economics and Finance (GPEF). Es 

bereitet Absolventinnen und Absolventen bestmöglich auf eine akademische Karriere sowie auf eine ange-

wandte Forschungsposition innerhalb von Zentralbanken, politischen Institutionen und des Finanzsektors 

vor. 

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

tember 2021 wird das Programm von Prof. Dr. Tereza Tykvová als akademische Direktorin und Dr. Mirela 

Keuschnigg als administrative Programmleiterin geführt.  

Seit 2022 gehört das Ph.D. Programme in Finance zum SFI (Swiss Finance Institute) PhD Campus.   

 

Strukturiertes Doktoratsprogramm  

Das Programm richtet sich an Masterstudierende im Be-

reich Finance (z.B. MBF-HSG), Volkswirtschaft und Be-

triebswirtschaft und bietet ihnen ein strukturiertes Dok-

toratsstudium. In den ersten zwei Jahren absolvieren die 

Teilnehmenden Kurse in den Kernbereichen von VWL 

(Mikroökonomie, Ökonometrie) und Finance (Corpo-

rate Finance, Asset Pricing), sowie fachspezifische 

Kurse in angewandten Themen (Banking, Insurance, 

Real Estate Finance). Die Kursphase wird mit einem 

Projektvorschlag abgeschlossen, welcher als Grundlage 

für die Dissertation dient. In der Dissertationsphase be-

treiben die Doktorierenden eigenständige Forschung und 

präsentieren ihre Ergebnisse an der HSG und auf internationalen Forschungskonferenzen.  

 

Strategische Weiterentwicklung: Graduate School of Economics & Finance (GPEF) 

Seit 2019 richtet die School of Finance, das PiF stärker als internationales, forschungsorientiertes Doktorats-

programm aus. In den letzten zwei Jahren wurden hierzu verschiedene zentrale Aspekte des Programms 

(Aufnahmeverfahren, Struktur der Pflichtkurse, Placement Service) eingeführt. Im September 2021 wurde das 

«Graduate Program in Economics & Finance», GPEF lanciert. Das Ziel der Initiative ist es, die HSG-Doktorie-

rendenprogramme in VWL (PEcon) und Finance (PIF) durch die Nutzung von Synergien und gemeinsamer 

Vermarktung international weiter zu stärken. 

 

Studierende  

Die Entwicklung des Programms verläuft sehr erfolgreich. Im Herbst 2022 befanden sich 11 Doktorierende in 

der Kursphase und 34 Doktorierende in der Dissertationsphase. Fünf Studierende wurden 2022 neu im Pro-

gramm aufgenommen. 7 Doktorierende haben das Programm 2022 erfolgreich mit der Promotion abgeschlos-

sen. 
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International erfolgreiche Forschung 

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

diese an internationalen Konferenzen präsentieren.  

Preise für PiF-Studierende im Jahr 2022: 

• Bester GPEF-Preis - Finanzen: Alexander Bechtel (PiF) and Alexander Cochardt (PiF). 

• Der ZKB Best Paper Award für den besten publizierten Artikel in Financial Markets and Portfolio 

Management: COVID-19’s Impact on Real Estate Markets: Review and Outlook. Nadia Balemi, Ro-

land Füss and Alois Weigand. 

• Der Best Paper Preis der CEMA22: Measuring Financial Investor Presence through Term Structure 

Deflection: Solène Collot, Zeno Adams and Andrei Kirilenko. 

• Best Discussant Award bei den SFI Days: Fabricius Somogyi (PiF) and Albert Flak (PEF). 

• Fabricius Somogyi: Zweitplatzierter für den Young Economist Prize des Qatar Centre for Global 

Banking and Finance . 

• Danjela Guxha erhielt im Juni 2022 den Dr. Hans-Kessler-Preis für das beste Research Paper 2021 

von I.VW. 

Aktuelle Veröffentlichungen von PiF-Studierenden: 

• Benedikt Fabian Ballensiefen (mit Angelo Ranaldo): Safe Asset Carry Trade. Review of Asset Pricing 

Studies, forthcoming. 

• Luca J. Liebi: Is There a Value Premium in Cryptoasset Markets? Economic Modelling, Volume 109.  

• Wolfgang Schadner and Joshua Traut: Estimating Forward-Looking Stock Correlations from Risk 

Factors, Mathematics 2022, 10(10), 1649. 

 

Weitere Informationen  

Sämtliche aktuellen Informationen über das GPEF sind ersichtlich auf der Homepage des Programms  

unter: GPEF Finance. 

  

https://www.unisg.ch/de/studium/zulassung/zulassung-doktoratsstudium/finance/
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Lehrstuhl Prof. Dr. Manuel Ammann  

 
Von links: Dr. Zeno Adams (Executive Director MBF), Tobias Wiest (Assistent), Prof. Dr. Martin Nerlinger (Assistenzprofessor), Prof. Dr. 

Manuel Ammann (Lehrstuhlinhaber Academic Director MBF), Carolin Hitz (Sekretariat), Niclas Robin Käfer (Assistent), Tobias Hemauer (As-

sistent) und Tom Burdorf (Assistent). Auf dem Bild fehlen: Luca Liebi (Assistent), Mathis Mörke (Assistent), Stephan Heller (Assistent) und 

Natascha John (MBF Programme Managerin). 

1 Lehrstuhl-Überblick 
Als akademischer Leiter des Master of Arts in Banking and Finance (MBF) führt Prof. Dr. Manuel Ammann 

das Programm, welches auch im Jahr 2022 eines der Hauptaktivitäten des Lehrstuhls darstellt. 

Neben den Programmleitungsaktivitäten gehörten dazu verschiedene Vorlesungen wie die Pflichtveran-

staltung Financial Markets im Herbstsemester und weitere Vorlesungen im Wahlprogramm, insbesondere 

Derivatives, Derivatives Modeling in Excel VBA, das Research Seminar Finance und das Practitioners’ Se-

minar, welches von Prof. Dr. Manuel Ammann zusammen mit Dr. Zeno Adams und den Corporate Partners 

BCG, Credit Suisse, Fidelity International, UBS und Zürcher Kantonalbank durchgeführt wurde. Dieses 

konnte nach der Pandemie erstmals wieder in den Räumlichkeiten der Credit Suisse in Zürich stattfinden. 

Von Lehrbeauftragten gehalten wurden die Veranstaltungen «International Finance», «Financial Mode-

ling», «Workshop: Asset Allocation», «Fixed Income Instruments», «Systemic Risk» und «Europe Compact: 

Quantitative Portfolio Management». 

Zudem hielt Prof. Dr. Manuel Ammann für die Lehrprogramme der Law School im Masterprogramm für 

Law and Economics den Kurs «Ökonomische und juristische Analyse von Finanzinstrumenten und Finanz-

dienstleistungen». In diesem Kurs war er für die ökonomischen, Prof. Dr. Urs Bertschinger für die juristi-

schen Aspekte zuständig. 

Im Bachelorprogramm der Universität St.Gallen führte Prof. Dr. Manuel Ammann die Lehrveranstaltung 

«Investments» durch. 

Im Doktoratsprogramm führte Prof. Dr. Manuel Ammann das Seminar «Topics in Asset Management» zu-

sammen mit Prof. Dr. Markus Schmid durch. 

Erstmalig nach der Pandemie konnte auch das gemeinsame Forschungs- und Doktorandenseminar mit der 

Universität Konstanz wieder bei uns an der HSG durchgeführt werden. Doktorierende und andere For-

schende präsentierten und diskutierten ihre aktuellen Forschungsarbeiten.  

Prof. Dr. Manuel Ammann nahm zusätzlich zu seiner Lehr und Forschungstätigkeit eine Reihe von weiteren 

Aufgaben an der Universität St.Gallen wahr. Er ist Präsident des Forschungszentrums für Handelsmanage-

ment (IRM-HSG) und des Instituts für Accounting, Controlling, and Auditing (ACA-HSG) sowie Mitglied 

des Geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Versicherungswirtschaft (I.VW-HSG) und seit 2021 

auch des Instituts für Wirtschaft und Ökologie (IWOE-HSG). Als akademischer Leiter des Master-pro-

gramms in Banken und Finanzen (MBF-HSG) hat er zudem den Vorsitz der Programmkommission des 

MBF-Programms inne. 

Auch 2022 waren die Mitarbeitenden des Lehrstuhls an verschiedenen internationalen Konferenzen als Re-

ferierende engagiert und übernahmen Funktionen als Gutachter bei wissenschaftlichen Zeitschriften. 
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Der Lehrstuhl war auch in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen für Finanzpraktiker aktiv. Im Zent-

rum stand der Intensivkurs «Fit for Finance». Dieser wurde im Herbst in hybrider Form durchgeführt. Zu-

sätzlich zu physischen Vorlesungen, welche für die Online-Teilnehmenden aufgezeichnet wurden, haben 

wir zu jedem Thema eine live Online-Session angeboten, in welcher die Inhalte weiter vertieft werden konn-

ten. Diese Form des hybriden Unterrichts ist von den Teilnehmenden sehr gut aufgenommen worden und 

soll auch für die Durchführung im Jahr 2023 beibehalten werden.  

Das neue Programm «Fit for Sustainable Finance» wurde im Frühjahr 2022 zum ersten Mal öffentlich durch-

geführt. Das Interesse an der Thematik der Sustainable Finance war sehr hoch und mit über 40 Teilnehmen-

den war der Kurs nach kurzer Zeit ausgebucht. Neben der öffentlichen Veranstaltung wurde der Kurs auch 

inhouse bei der eidgenössischen Finanzmarktaufsicht Finma durchgeführt. Aufgrund des grossen Erfolgs 

wird der Kurs «Fit for Sustainable Finance» im Frühjahr 2023 nochmals öffentlich durchgeführt. 

1.1 Personelle Änderungen  

In diesem Jahr ist Mathis Mörke nach seinem Auslandsaufenthalt wieder an den Lehrstuhl zurückgekom-

men, um eine Stelle als Postdoctoral Researcher anzutreten. Ebenfalls aus dem Ausland zurückgekommen 

ist Stephan Heller, welcher nach Abschluss seiner Dissertation noch ein Forschungsprojekt abschliesst. 

Wir heissen Mathis und Stephan am Lehrstuhl wieder herzlich willkommen und wünschen ihnen weiterhin 

viel Erfolg und Zufriedenheit bei ihrer Tätigkeit. 

1.2  Verwaltung  

Prof. Dr. Manuel Ammann:  

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

– Präsident des GLA des Forschungszentrums für Handelsmanagement (IRM-HSG)  

– Präsident des GLA des Instituts für Accounting, Controlling und Auditing (ACA-HSG) 

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

– Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Wirtschaft und Ökologie (IWOE-HSG) 

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

2 Forschung  

2.1  Forschungsprojekte  

Die Forschung am Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann konzentriert sich auf die Bereiche Asset 

Management, Finanzinstrumente und Finanzmärkte. Beispielhaft hervorzuheben für die aktuelle Forschung 

am Lehrstuhl ist nachfolgendes Projekt: 

Verborgene Netzwerke im Asset Management (M. Ammann, L. Cohen, S. Heller) 

Netzwerke sind die grundlegenden Bausteine der Finanzmärkte. Mit wachsender Rechenkraft hat die Netz-

werkanalyse als Methode der empirischen Finanzmarktforschung in den vergangenen Jahren eine neue 

Qualität erreicht. Sie befasst sich mit Netzwerkstrukturen und Beziehungsmustern und sucht hieraus 

Schlüsse über die Beschaffenheit des gesamten Marktes und vorherrschende Kausalitäten zu ziehen. Dabei 

wird die Forschung in diesem Feld unweigerlich damit konfrontiert, dass die wahre Zusammensetzung des 

Netzwerkes und seiner Akteure regelmässig nicht direkt beobachtet werden kann. Bleiben aber zentrale 

Knoten und Verbindungen eines Netzwerkes im Verborgenen, führt dies zu Fehleinschätzungen darüber, 

wie Informationen, exogene Schocks und anderen Phänomene innerhalb der Netzwerkstruktur übertragen 

werden. Dieses Forschungsprojekt liefert durch neuartige Methoden wichtige Erkenntnisse über verborgene 

Netzwerke zwischen zentralen Akteuren im Finanzmarkt. Dabei beleuchtet sie die Bedeutung solcher Ver-

bindungen für die Verbreitung und die Weitergabe von Informationen und untersucht ihren Einfluss auf 

die Bepreisung von Finanztiteln. 
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2.2  Wissenschaftliche Konferenzen und Vorträge  

– Annual Meeting of the Swiss Society of Economics and Statistics, Juni 2022, Fribourg 

– 2022 CSFN Annual Conference, online 

– Sustainable Value Creation Measurement Workshop, Universität St.Gallen & online 

– Annual Meeting of the Western Finance Association, Juni 2022, Portland 

– Annual Meeting of the Society for Financial Studies, Mai 2022, University of North Carolina 

– 14th Annual Hedge Fund Conference, Juni 2022, London 

– Annual Meeting of the European Financial Management Association (EFMA), Juni 2022, Rom 

– European Conference of the Financial Management Association (FMAE), Juli 2022, Lyon 

– World Finance Conference (WFC), August 2022, Turin 

– Annual Meeting of the Financial Management Association (FMA), Oktober 2022, Atlanta 

– Annual Meeting of the Southern Finance Association (SFA), November 2022, Key West 

– Australasian Finance and Banking Conference (AFBC), Dezember 2022. Sydney 

– Paris Financial Management Conference (PFMC), Dezember 2022, Paris 

2.3  Publikationen  

Publikationen in Fachzeitschriften 

Ammann, M., Moerke, M., Prokopczuk, M., Wuersig, C.: Commodity Tail Risks, Journal of Futures Markets, 

forthcoming. 

Ammann, M., Moerke, M.: Credit Variance Risk Premiums. European Financial Management, forthcoming. 

Liebi, L.J.: The Palgrave Handbook of FinTech and Blockchain. Financial Markets and Portfolio Management. 

599.  

Liebi, L.J. Is there a Value Premium in Cryptoasset Markets? Economic Modelling, 109, 105777.  

Nerlinger, M.: Enhancing the Accuracy of Firm Valuation with Multiples Using Carbon Emissions. In 

Jurczenko, E. (Ed.). Climate Investing: New Strategies and Implementation Challenges. John Wiley & 

Sons. 

Nerlinger, M., Utz, S.: The Impact of the Russia-Ukraine Conflict on Energy Firms: A capital Market Per-

spective. Finance Research Letters, 50, 103243.  

2.3.1 Neue Arbeitspapiere 

Adams, Z., Burdorf, T., Käfer, R. N. (2022). Recovering from Shocks: Term Structure Signalling in Com-

modity Markets. Working Paper. 

Casas, T., Nerlinger, M. (2022). Assessing the Sustainability of the Business Model: Firm Governance Using 

the Sustainable Value Creation Framework and Its Measurements. Working Paper. 

Braun, A., Nerlinger, M., Riordan, R., Utz, S. (2022). Carbon Prices and Firm Emissions. Working Paper. 
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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 Ökonomische und juristische Analyse von Finanz- 

Instrumenten (MLE) 

Prof. Dr. Manuel Ammann 

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 

8,194 Derivatives Modeling in Excel VBA (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann  

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

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

9,198 Europe Compact – Commodities Dr. Bernd Brommundt 

Dr. Zeno Adams 

10,276 Regression Analysis for Spatial Data (PiF) Prof. Dr. Roland Füss 

Dr. Zeno Adams 

10,282 Topics in Asset Management (PiF) Prof. Dr. Manuel Ammann 

Prof. Dr. Markus Schmid 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten  

3.2.1 Dissertationen  

3.2.1.1 Laufende Dissertationsprojekte 

Burdorf Tom  Essays in Alternative Investments 

Hemauer Tobias Essays in Asset Management 

Käfer R. Niclas Thema noch nicht festgelegt 

Wiest Tobias  Thema noch nicht festgelegt 

3.2.1.2 Abgeschlossene Dissertationsprojekte 

Heller Stephan Essays in Fund Management 

Liebi Luca Essays in Alternative Investments 

Mörke Mathis  Essays in Derivatives Markets 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten 

Aftab Lalarukh The Pricing of Exposure to Factor Models' Mean-Variance Efficient Portfolio 

Albrecht Julian Thomas A Factor Model for Commodity Returns 

Altwegg Gabriel Corporate Responses to Climate Change and Financial Performance 

Bammert Seraina Sustainability and Performance - Empirical Evidence from Mutual Funds Sold in  

Switzerland 

Cardinaux Chloe Lisette Sustainable Development Goals and Financial Performance – a Materiality Perspective 

Chen Pei-Yu The Relationship between News Intensity and Stock Price Jumps 

Ducrest François Fashioning Liquidity - On the Causal Effects of Non-Financial Disclosure 

Duprez Sophie Carbon Emissions, Voluntary Carbon Disclosure and Firm Value – Evidence from the 

UK – An Analysis of the Drivers of Disclosure and the Impact of Carbon Emissions 

and Carbon Disclosure on Firm Value 
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Farman-Perrin Camille Climate Action 100+ and its Impact on Oil and Gas Firms - Evidence from the CDP 

Questionnaire 

Gismondi Kevin Cryptocurrency Liquidity During the Covid-19 Crisis 

Javid Saghatol Eslami M&A Transactions and Post-Acquisition ESG Performance - Evidence from Europe 

and the US 

Jordan Benjamin Forecasting the Term Structure of Crude Oil Futures with Recurrent Neural  

Networks 

Klauser Tobias Who Trades Cryptocurrencies? Characteristics of Individual Investors 

Mahamed Hasan Ali The Impact and Perception of STARA on Employees 

Mast Charlotte Zoe Does the Market Value Water Consumption? - An Exploratory Study 

Molinari Francois Punks, Pipes, and Pixels: The Financial Performance of NFTs 

Muturi Patrick Githanda Does the Birth of a Child Affect the Performance of Mutual Fund Managers? 

Pampurik Eva How to Best Integrate Sustainability Criteria into Early-Stage Investments? An In-depth 

Analysis of Different Approaches Across Venture Capital Funds 

Parisi Michele Tokenization in the Copper Industry 

Schenker Christoph Intraday Seasonalities of Equity Risk Factors 

Vetter Celia Options Trading around News Announcements 

Weibel Joel Going Public: An International Comparison of Stock Exchanges and their Ecosystems 

Winzap Leonardo A Measure of Financial Investors’ Influence on the EU Carbon Price 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Bischof Christopher Literature Review: High-Conviction Investing in Mutual Funds 

Bongard Guillaume Does Reddit Predict Stock Returns? 

Gaviraghi Martina Spillover among Cryptocurrencies 

Gerding Kilian ESG Scores as an Indicator of US Equity Portfolios' Market Risk 

Jacobs Jason Hedging Demand and End-of-Day Momentum in the S&P 500 and Nasdaq 100 

Jeyananthan Jenarthan How COVID-19 Shapes Real Estate Prices and Rents in the US 

Metzler Nina An Empirical Investigation of the Samuelson Effect in Commodity Futures Markets 

Pierrehumbert Ulysse Is Political Uncertainty Priced in the Cross-Section of Stock Returns? 

Schmedding Tim Felix Sustainability Linked Bonds - The Future of Debt Financing? An Exploratory Study 

Ünes Simon Factor Models Beyond Equity Markets; A Literature Review 

Volery Yan Cross-Sectional Factors Based on Individual Stocks 

Wermelinger Simon Explorative Studie über das SFDR Artikel 9 Fondsuniversum 

  



Universität St.Gallen (HSG) 

Schweizerisches Institut für Banken und Finanzen 

25 

4 Weiterbildung und Seminare 

4.1 Fit for Sustainable Finance 

Im Frühjahr 2023 bieten wir zum zweiten Mal den Intensivkurs «Fit for Sustainable Finance» an. Der Kurs 

richtet sich an Interessierte an den Themen Nachhaltiges Investieren und Praktiken aus der Finanzbranche. 

Insbesondere eignet sich der Kurs für Absolvent:innen des «Fit for Finance» Kurses. Die Teilnehmenden 

lernen, wie Nachhaltigkeit und Finanzmärkte interagieren und welche praktischen Implikationen dies für 

die Anlageberatung, Finanzanalyse, Asset Allocation und das Risikomanagement hat. 

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

1. Einführung in Sustainable Finance

2. ESG Ratings

3. Sustainable Portfolio Management

4. Nachhaltige Finanzprodukte

5. Impact Investing

6. Regulierung & Nachhaltigkeitsberichterstattung

7. Sustainable & Responsible Banking

8. Management von Nachhaltigkeitsrisiken

9. Carbon Pricing

10. Blue Economy, Nature und Social Finance

Zertifikatsprüfung

Der Intensivkurs «Fit for Sustainable Finance» beginnt am Dienstag, 7. März 2023 und findet an der Päda-

gogischen Hochschule am Hauptbahnhof Zürich statt. Alle Veranstaltungen werden aufgezeichnet und 

die Teilnehmenden können flexibel zwischen der Präsenzveranstaltung und dem Onlinekurs wählen. Zu-

sätzlich bieten wir zu jedem Thema eine einstündige Online Q&A-Session an. Die Q&A-Sessions stehen 

allen Teilnehmenden offen.  

Detaillierte Informationen sind einsehbar unter fitforsustainablefinance.ch.

4.2  Fit for Finance 

Der kompakte und fortlaufend aktualisierte Intensivkurs «Fit for Finance» richtet sich an Interessierte 

am Thema Finance sowie Praktiker aus der Finanzbranche aus Banking, Asset Management, Advisory, 

Risikomanagement, Handel, Revision, Kommerzgeschäft, Vorsorge, Versicherung, IT, etc. Die Teilneh-

menden lernen, wie Finanzmärkte funktionieren und welche praktischen Implikationen in Banking, In-

vestment Management, Risikomanagement usw. damit verbunden sind.  

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

1. Finanzsystem und Finanzmarktstabilität

2. Rendite und Risiko

3. Portfoliotheorie und CAPM

4. Asset Allocation

5. Derivative Instrumente

6. Optionsanalyse und strukturierte Produkte

7. Unternehmensfinanzierung

8. Unternehmensbewertung

9. Fixed Income Instrumente

10. Behavioral Finance

11. Alternative Investments

12. Fintech-Trends und Zukunft der Finanzbranche

Der nächste Intensivkurs «Fit for Finance» beginnt am Dienstag, 12. September 2023 und findet an der 

Pädagogischen Hochschule am Hauptbahnhof Zürich statt. Auch im Herbst 2023 können die Teilnehmen-

den flexibel zwischen der Präsenzveranstaltung und dem Onlinekurs wählen. Informationen dazu sind 

erhältlich unter fitforfinance.ch. 

http://www.fitforfinance.ch/
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Lehrstuhl Prof. Dr. Martin Brown (bis 31.3.2022) 

Von links: Prof. Dr. Martin Brown (Lehrstuhlinhaber), Nicole Hentschel (Assistentin), Lizet Alejandra Perez Cortes (Assistentin) und 

Matthieu Rüttimann (Assistent). Unten: Jonas Huwyler (studentischer Mitarbeiter), Beatrix Kobelt (Sekretariat) und Maximilian Behrendt 

(studentischer Mitarbeiter).  

1 Lehrstuhl-Überblick 
Prof. Martin Brown ist seit dem 1. April 2022 Leiter des Studienzentrums Gerzensee, Stiftung der Schwei-

zerischen Nationalbank. Seine Doktorierenden werden weiterhin von ihm bis zu ihren Dissertationen be-

treut und begleitet. Gute Lösungen wurden hinsichtlich ihrer Arbeitsplatzierungen gefunden. Während 

Nicole Hentschel am I.VW-HSG aufgenommen worden ist, bleibt Lizet Alejandra Perez am s/bf. 

Matthieu Rüttimann ist externer Doktorand im Graduate Program of Economics and Finance der HSG. 

Maximilian Behrendt ist seit Februar 2022 Berater bei McKinsey & Company und Jonas Huwyler ist Prak-

tikant bei der Schweizerischen Nationalbank. Beatrix Kobelt betreut die Administration am s/bf-HSG. 

2 Forschung 

2.1 Publikationen 

Policy Beitrag: Richi, J., M. Brown, N. Jaafari, S, Ravinger, D. Schuler, A. Verbeck, C. Müller, J. Gllavata 

(2022). Understanding Swiss Payment Preferences: Cash, Cards and Other Patterns.   

Medienbeitrag: Brown, M.: Monitoring Consumption Switzerland, (ausgewählte Medienbeiträge): 

monitoringconsumption.com/media-coverage/ 

3 Lehre 

3.1 Dissertationen 

3.1.1 Abgeschlossene Dissertationsprojekte 

Findreng Jon Haakon Essays in Banking and Finance 

Lampe Immanuel Essays in Financial Decision Making 

3.1.2 Laufende Dissertationsprojekte 

Hentschel Nicole Essays in Household Finance 

Perez Alejandra Essays on Monetary Policy & Financial Intermediation 

Rüttimann Matthieu Essays on Monetary Economics & Policy 

https://www.six-group.com/en/products-services/banking-services/site/whitepaper-understanding-swiss-payment-preferences.html
https://monitoringconsumption.com/media-coverage/
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Lehrstuhl Prof. Dr. Roland Füss 

 
Von links: Carolin Hitz (Sekretariat SoF-HSG), Dominik Meyland (Assistent), Beatrix Kobelt (Sekretariat Lehrstuhl), Prof. Dr. Roland Füss 

(Lehrstuhlinhaber), Donglin He (Assistent) und Alois Weigand (Assistent). 

1 Lehrstuhl-Überblick 
Nach dem Wegfall der Corona-Massnahmen, erlaubte das vergangene Jahr wieder die Teilnahme an in-

ternationalen Konferenzen. So war der Lehrstuhl zum Beispiel an der NTNU Business School Conference 

mit mehreren Forschungspapieren vertreten. Darüber hinaus wurden zwei Best Paper Awards gewonnen: 

Nadia Balemi, Prof. Dr. Roland Füss und Alois Weigand wurde der ZKB Best Paper Award der Zeitschrift 

Financial Markets and Portfolio Management für ihren Artikel «COVID-19’s Impact on Real Estate Mar-

kets: Review and Outlook» verliehen. Roland Füss gewann mit seinen Koautoren Kristoffer B. Birkeland, 

Allan D. D’Silva und Are Oust von der NTNU Business School den IRER Best Paper – Silver Award des 

Global Social Science Institute (GSSI) für den Artikel «The Predictability of House Prices: Human Against 

the Machine» im International Real Estate Review. 

 

Neu beschäftigt am Lehrstuhl ab 1. Januar 2022 ist Marvin Joel Hug als studentischer Mitarbeiter. 

2 Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

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

Einfluss von Nachhaltigkeit, einerseits durch die Reduzierung des CO2-Ausstosses von Gebäuden, ande-

rerseits durch die Installation von Energieinfrastruktur, auf die Immobilienpreise und -mieten. Ebenso 

beschäftigt sich ein weiteres Forschungsprojekt mit dem Effekt, der durch den Ausbau des öffentlichen 

Nahverkehrs entsteht. Im Gegensatz zu bisherigen Studien, die sich auf den Ausbau des Infrastrukturnet-

zes beziehen, analysiert die Studie die Wirkung einer Fahrplanausweitung auf die Immobilienpreise. 

 

The Low-Carbon Rent Premium of Residential Buildings (A. Brändle, R. Füss, J. Schläpfer, A. 

Weigand) 

Based on 39’791 rental contracts from 2353 residential properties in the Swiss real estate market, we study 

how a property's CO2 emissions affect net rental values. We use a novel measure of operational carbon 

emissions which relies on various parameters related to the sustainability and energy efficiency of a build-

ing as well as climate conditions of its location. After controlling for a building's state, its macro and micro 

location, local rental market conditions and various property or apartment characteristics in an extensive 

hedonic framework, our results suggest that apartments in low-carbon buildings have higher net rents. 

This effect is mainly driven by lower ancillary costs of sustainable apartments in contrast to tenants' higher 

preferences for environmentally friendly living. We underline this result by sample splits across urban 

and rural areas, warm and cold locations, as well as regions with a high and low share of people support-

ing a Federal Act for the Reduction of Greenhouse Gas Emissions in Switzerland. Based on 432 residential 
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building transactions, we also show that low-carbon buildings have lower capitalization rates which trans-

late into higher market values due to lower risk premiums. 

 

Small-Scale Energy Infrastructure and Residential Prices: The Relevance of View (R. Füss, K. 

Kürschner-Rauck, A. Weigand) 

We study how small-scale energy infrastructure such as the heating and photovoltaic (PV) systems affect 

residential prices and rents. While heating systems internally might influence real estate prices, PV sys-

tems might also show externalities on neighboring properties. In our hedonic and difference-in-difference 

models, we find that heat pumps and wood heating have significant and positive effects on owner-occu-

pied house prices and increases net rents in residential markets. In contrast, properties with their own 

photovoltaic system increase real estate prices only for owner-occupied housing. Our analyses on external 

effects, the view at a photovoltaic (PV) system leads only to a depreciation in residential rental prices 

independent of whether we consider potential or actual views. This effect is stronger the larger and closer 

the PV systems on neighboring properties are. However, this negative impact on residential rents is mainly 

driven by the view on multiple photovoltaic systems rather than a single one. In addition, a decrease in 

rents due to a view at a photovoltaic system can only be observed for objects which do not have installed 

an own PV system. 

 

Metro's Night Travel Offer on the Weekend and its Impact on House Prices (R. Füss, J. v. Möllendorf, 

J. O. Olaussen, A. Weigand) 

We examine whether and how the introduction of a metro night service at the weekend has affected house 

prices in Frankfurt, Germany. Our identification strategy combines a triple-differences design with spatial 

regression techniques to estimate the Average Treatment Effect on the Treated (ATET). We find statisti-

cally and economically significant ATETs, for both spatial autoregressive (SAR) and spatial error models 

(SEM). Based on 10 nearest neighbors weighting matrix, we find an average increase in the home value of 

126,022 euros for the SAR and a 4.5% appreciation rate for the SEM specification within a 500 meters cutoff 

distance to the next metro station. Although the treatment effect on the treated diminishes with increasing 

distance, the results imply that externalities in terms of noise emission do not outweigh the benefits from 

additional services during weekend nights. 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvorträge und     

Gutachtertätigkeiten 

2.2.1 Konferenzen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

– NTNU Business School Conference, 19.-20. Oktober 2022 (Keynote Speech). 

– Immobilien-Fachtagung «Best of Research 2022», 10. Oktober 2022. 

Donglin He: AsRES-AREUEA Conference, Tokyo, Japan, 4.-7. August 2022. 

Alois Weigand: AsRES-AREUEA Conference, Tokyo, Japan, 4.-7. August 2022. 

2.2.2 Organisation von Tagungen 

Annual Meeting of the Swiss Society for Financial Market Research (SGF Conference), 7.-8. April 2022, 

(online). 
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2.2.3 Gutachtertätigkeiten 

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

Zeitschriften: 

– Journal of Banking and Finance 

– Journal of Housing Economics 

– Journal of Property Research 

– Real Estate Economics 

– Finance Research Letters

Konferenzen: 

– European Finance Association 

– Finance Meeting EUROFIDAI/AFFI/ESSEC 

2.3 Publikationen  

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Füss, R., Ruf, D. (2022): Information Precision and Return Co-movements in Private Commercial Real Estate 

Markets, Journal of Banking and Finance, Volume 138, Mai 2022, 106402. 

Fuchs, F., Füss, R., Jenkinson, T., Morkoetter, S. (2022): Should Investors Care Where Private Equity Manag-

ers Went to School? Review of Corporate Finance, 2, No. 3, 451-492. 

2.3.2 Sonstige Publikationen – Medienbeiträge 

Artikel: Füss, R., Lerbs, O., Weigand, A. (2022): Politische Ökonomie kommunaler Hebesätze beider Grund-

steuer B, Zeitschrift für Kommunalfinanzen (ZKF), Vol. 72, Nr. 3 (März), 49-53. 

Medienbeitrag: Füss, R., Kürschner Rauck, K., Weigand, A. (2022): Das gestresste Immunsystem der Immo-

bilienmärkte, Absolut report 02/2022, April 2022, 40-45. 

2.3.3 Neue Arbeitspapiere 

Brändle, A., Füss R., Schläpfer, J., Weigand A. (2022): The Low-Carbon Rent Premium of Residential Buil-

dings, unveröffentlichtes Arbeitspapier, Universität St.Gallen. 

Fischer, M., Füss, R., Ruf, D., Stehle, S. (2022): Betting on Homes, unveröffentlichtes Arbeitspapier, Swiss 

Finance Institute.  

He, D., Ruf, D. (2022): Financial Uncertainty Premium in the Housing Market, unveröffentlichtes Arbeitspa-

pier, Universität St.Gallen. 

3 Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG  

3,120,1 Methoden: Statistik Prof. Dr. Roland Füss  

4,120,1 Methods: Statistics Prof. Dr. Roland Füss 

5,117,1 Real Estate Finance and Investments Prof. Dr. Roland Füss  

7,623,1 Gesellschaft/Society: Arts and Economics Prof. Dr. Roland Füss 

8,189,1 Research Seminar Real Estate Finance Prof. Dr. Roland Füss 

9,172,1 Real Estate Modelling Prof. Dr. Roland Füss 

Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck 

10,276.1 Regression Analysis for Spatial Data Prof. Dr. Roland Füss 

Dr. Zeno Adams 
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3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten  

3.2.1 Dissertationen 

3.2.1.1 Abgeschlossenes Dissertationsprojekt 

Lin Wei Essays on Real Estate Asset Pricing 

3.2.1.2 Laufende Dissertationsprojekte 

He Donglin Essays on Monetary Policy and Real Estate Market 

Meyland Dominik Essays on the Pricing of Asset Backed Securities 

Oliveira de Bergamasco Maria  

Fernanda 

Limited Partners Performance in the Private Equity Industry 

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 

Ackermann Patrick The Price Impact of Open Market Share Repurchases in the U.S. 

Balemi Nadia The Federal Reserve’s Response to Covid-19 in the Mortgage Market 

Brunner Lena Maria Airbnb and Housing Rents - Evidence from Vienna's Legal Ban on Short-term Lettings 

Genswein Aaron Investor Sentiment in the Cryptocurrency Market 

Huelin Valérian The Impact of Monetary Policy on the Art Market 

Pedrini Franca Auction Anomalies in Fine Wine 

Ruotsalainen Antti The Secular and Cyclic Determinants of Real Estate Capitalization 

Wagner Kai The Behavior of U.S. FRM and ARM Interest Rates During Quantitative Easing 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Mühlheim Joël Optimales Design von Immobilienverzehrprodukten 

Walter Constantin Notwendigkeit einer Neubewertung von US-Equity REITs. Sind Office REITs  

besonders von den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie betroffen und wie  

beeinflussen zukünftige Entwicklungen ihre Bewertung? 

Caveng Ophelie  Real Estate Developers and Blockchain: Opportunities and Threats of the New  

Technology for the Swiss Real Estate Sector 

Schöffmann Adrien Hedonic Pricing on Non-Fungible Token (NFT) Art Market 
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Lehrstuhl Prof. Dr. Markus Schmid 

 
Von links: Dominik Walz (Assistent), Lizet Alejandra Perez Cortes (Assistentin), Markus Schwarz (Assistent), Beatrix Kobelt (Sekretariat), 

Prof. Dr. Markus Schmid (Lehrstuhlinhaber), Besire Morina (Redaktionsassistentin FMPM) und Jonas Romer (Assistent). Es fehlt auf dem Bild 

Solène Marine Collot (Assistentin). 

1 Lehrstuhl-Überblick 
Im Jahr 2022 konnte ein neues grosses Forschungsprojekt gestartet werden und verschiedene umfangreiche 

und langangelegte Forschungsprojekte signifikant vorwärtsgebracht werden: 

– Zusammen mit Prof. Stefan Ruenzi (Universität Mannheim) und Prof. Nic Schaub (WHU) wurde Prof. 

Schmid der SNF / DFG Research Grant «New Evidence on the Role of Financial Advice» mit einer drei-

jährigen Laufzeit zugesprochen. Im Rahmen dieses Projektes werden mehrere Fragestellungen im Be-

reich Household Finance untersucht. 

– Die Arbeit «As California Goes, so Goes the Nation? Board Gender Quotas and Shareholders’ Distaste of 

Government Interventions», verfasst zusammen mit F. von Meyerinck (Universität St.Gallen), A. Nies-

sen-Ruenzi (Universität Mannheim) und S. Davidoff Solomon (University of California Berkeley), wurde 

vom renommierten Journal of Accounting and Economics zur Revision eingeladen. Diese konnte Ende Jahr 

nach umfangreichen Revisionen wieder eingereicht werden. 

– Verschiedene Arbeitspapiere wurden an renommierten Konferenzen präsentiert, unter anderem der 

American Finance Association (AFA) Konferenz, der Western Finance Association (WFA) Konferenz, 

oder dem Paris December Finance Meeting. 

Neben seiner Tätigkeit als Herausgeber der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management und Co-

Organisator der SGF Konferenz amtete Prof. Schmid auch als Mitglied in den Programmkomitees verschie-

dener internationaler Konferenzen (unter anderen EFA, EFMA und DGF) und war für zahlreiche Fachzeit-

schriften als Gutachter tätig (unter anderem Review of Finance, Management Science, Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Journal of Corporate Finance, Journal of Banking and Finance). 

Im Kursangebot des Lehrstuhls fand im Jahr 2022 keine grössere Änderung statt. Die grösste Herausforderung 

in der Lehre war die SARS-CoV-2 Pandemie-bedingte Durchführung reiner Online Kurse sowie die erstmalige 

Durchführung von hybriden Kursformaten im Herbstsemester, insbesondere beim Bachelor Pflichtkurs 

«Corporate Finance», welchen ca. 500–600 Studierende in zwei Kursdurchführungen besuchen und welcher, 

neben Gastvorträgen auch umfangreiche Übungen und Case Study Sessions beinhaltet, letztere unterrichtet 

von acht promovierten Alumni der Universität St.Gallen. 

1.1 Personelle Änderungen 

Neu am Lehrstuhl sind Lizet Alejandra Perez Cortes und Dominik Walz als Lehrstuhlassistierende und 

Besire Morina als Redaktionsassistentin FMPM. 
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2 Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen: 

– zum Einsatz von Machine Learning Techniken zur Identifikation relevanter ESG-Indikatoren 

– zur Frage, wie ESG Incidents die Reputation der verantwortlichen Verwaltungsräte beeinflusst 

– zu neuen Methoden, welche Endogenitätsprobleme in Asset Pricing Tests adressieren 

2.2 Präsentationen an wissenschaftlichen Konferenzen und      

Vorträge  

Prof. Dr. Markus Schmid: 

– American Finance Association, Boston (online)  

– Netspar International Pension Workshop (online) 

– Annual Meeting of the Swiss Finance Association (SGF), Zürich* (online) 

– Midwest Finance Association, Chicago* 

– WHU – Otto Beisheim School of Management* 

– Annual Meeting of the Swiss Finance Association (SGF), Zürich* (online) 

– Eastern Finance Association, Washington DC* 

– Universität Basel 

– Universität Tuebingen* 

– European Accounting Association (EAA), Bergen* 

– SFI Research Days (2 papers) 

– Western Finance Association (WFA), Portland OR* 

– European Financial Management Association (EFMA), Rom* 

– International Risk Management Conference, Bari und online* 

– China International Conference in Finance (CICF), Shanghai / online (2 Papers) 

– Financial Management Association European Conference, Lyon* 

– University of New South Wales* 

– University of Sidney*  

– 2022 Conference on Saving and Pension Finance in Europe, Universität Lichtenstein, Vaduz 

– Corporate Finance Day, Amsterdam 

– Workshop on Corporate Governance and Investment, Copenhagen Business School* 

– German Finance Association (DGF), Marburg (2 Papers)* 

– CEAR-RSI Household Finance Workshop, Montreal* 

– 30th Colloquium on Pensions and Retirement Research, Sidney und online 

– Paris Financial Management Conference* 

– Paris December 2022 Finance Meeting 

* Präsentation durch einen Co-Autor. 
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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 

Solène Marine Sophie Collot / Jonas Romer 

Markus Schwarz 

4,130,1 Corporate Finance (BBWL) Prof. Dr. Markus Schmid 

4130,3 Corporate Finance (BBWL): Exercises Prof. Dr. Markus Schmid 

Solène Marine Sophie Collot / Jonas Romer 

Markus Schwarz 

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

10,282,1 Topics in Asset Management Prof. Dr. Manuel Ammann 

Prof. Dr. Markus Schmid  

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten  

3.2.1 Dissertationen 

3.2.1.1 Laufende Dissertationsprojekte 

Collot Solène Marine Sophie Essays on Empirical Finance 

Graef Frank  Essays on Empirical Asset Pricing 

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

Schwarz Markus Essays on Empirical Finance 

Walz Dominic  Essays in Empirical Corporate Finance 

Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre investierten 

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

werden. 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten 

Aemissegger Jonas Market Efficiency: Delayed Price Reactions of Small Listed Companies? 

Bischofberger Lara Corporate Governance and Company Performance – Evidence from Switzerland 

Collet Johana Which Governance Attributes Matter to Company Outcomes? 

Dubach Raffael The Long-Run Performance of SPACs 

Einck Florian The 2020 Presidential Election: Did Firms’ ESG Ratings Affect Their Announcement 

Returns? 

Ingenohl Leopold Does a Staggered Board Affect Firm Value? – Evidence from U.S. State Laws 

Jianan Liu Founder-CEOs and the Performance of NASDAQ IT/Communication Services Firms 

Plebani Alice The Effect of International Listing on Companies' Characteristics and Performance 

Tingen Thom The Effect of Covid-19 Supply Chain Disruptions on Firm Equity Performance 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

de Witt Dimitri  The Benefits of International IPOs – An Empirical Analysis of China-Based  

Companies 

Favier Gabriel  Predicting the Stock Price of Oil Tanker Companies 

Stoss Leon The Impact of ESG on Mergers & Acquisitions  

Veeser Kilian Renditeeffekte einer Nachhaltigkeitsausrichtung auf den Schweizer Aktienmarkt 
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4 Weiterbildung und Seminare 

4.1 Workshop on ESG and Sustainable Investing 

Der «Workshop on ESG and Sustainable Investing» in Kooperation mit ESG Industrieexperten von Inrate, 

Pictet, Vontobel und ZKB wurde erstmals im Frühjahr 2022 erfolgreich durchgeführt. Der Kurs kombiniert 

neuste akademische Erkenntnisse im Bereich ESG und Sustainable Finance, unter anderem ESG Ratings und 

Datenprobleme, Regulation und Zertifizierung, nachhaltige Anlageprodukte und Strategien, die Perfor-

mance von nachhaltigen Anlagen und der Impact von nachhaltigen Anlagen. Die Kursteilnahme war so-

wohl via Präsenzveranstaltungen in Zürich als auch Online möglich. 

Der Intensivkurs «Workshop on ESG and Sustainable Investing» umfasste zehn Veranstaltungen zu fol-

genden Themen: 

1. ESG ratings: How to measure companies’ ESG performance?  

2. Data issues and challenges of quantitative work with ESG ratings  

3. Sustainable portfolio management: The implementation of ESG-compliant investment strategies 

4. Sustainable portfolio management: Regulatory challenges and certification 

5. How to set up a sustainable investment product 

6. The performance of sustainable investments – The academic evidence  

7. Managing ESG / climate risk 

8. Sustainable investments in financial advisory 

9. “Walk the talk” and the real effects of sustainable investments  

10. Final exam (optional)

4.2 Certificate Course on ESG and Sustainable Finance 

Im Herbst 2022 wurde derselbe Kurs als «Certificate Course on ESG and Sustainable Finance» mit einem 

etwas anderen Format zum zweiten Mal erfolgreich durchgeführt. Auch dieser Kurs kombiniert neuste 

akademische Erkenntnisse im Bereich ESG und Sustainable Finance, unter anderem ESG Ratings und Da-

tenprobleme, Regulation und Zertifizierung, nachhaltige Anlageprodukte und Strategien, die Performance 

von nachhaltigen Anlagen und der Impact von nachhaltigen Anlagen. Er wurde zusammen mit Industrie-

Experten von Inrate, LGT Capital Partners, MSCI, radicant, RepRisk, UBS, Vontobel und ZKB. Die Kursteil-

nahme war sowohl via Präsenzveranstaltungen in Zürich als auch Online möglich. 

Der Intensivkurs «Certificate Course on ESG and Sustainable Finance» umfasst fünf Doppel-Veranstaltun-

gen zu folgenden Themen: 

1. Introduction to ESG / ESG Data and Scores 

2. Regulation, Certification, and Investment Strategies 

3. Sustainable Investment Products and Performance Evaluation 

4. Financial Advisory / ESG and Climate Risk 

5. Impact versus Greenwashing 

Die nächste Ausgabe des Kurses beginnt am Mittwoch, 1. November 2023 und findet an fünf Abenden an 

der Pädagogischen Hochschule am Hauptbahnhof Zürich statt. Auch im Herbst 2023 können die Teilneh-

menden flexibel zwischen der Präsenzveranstaltung und dem Onlinekurs wählen. Informationen dazu sind 

erhältlich unter esg-course-unisg.ch.  

https://sbf.unisg.ch/en/weiterbildung/esg-workshop
https://sbf.unisg.ch/en/weiterbildung/esg-course
http://www.esg-course-unisg.ch/
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Chair of Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

 
From left to right: Joshua Traut (assistant), Prof. Paul Söderlind, Ph.D. (chair holder), Berke Körükmez (assistant). Missing at the picture is 

Wolfgang Schadner (assistant). 

1 Chair Overview 
Luc Davie, M.Sc. has successfully submitted his thesis in 2022. Berke Körükmez, M.Sc. has successfully 

defended his research proposal and transitioned to the research phase in 2022. Wolfgang Schadner, M.Sc. 

is visiting Harvard Business School from September 2022 to Mai 2023 to gain new insights for his research 

projects. He successfully submitted his dissertation in 2022. Fabricius Somogyi, M.Sc. has successfully de-

fended his dissertation in 2022. 

2 Research 

2.1 Research projects 

Dahlquist, M., Söderlind, P. (2022). Individual Forecasts of Exchange Rates, Swedish House of Finance 

Research Paper No. 22-06.  

We study the expectations of individual forecasters in the foreign exchange market. We find that the survey 

risk premium is less countercyclical than the rational risk premium, primarily because it is not related to the 

forward premium. We also find that forecasters learn from their own forecast errors (rather than from con-

sensus forecast errors) and that they overreact when forming expectations (as indicated by their forecast 

revisions). Finally, while forecasters have worse forecasting performance relative to a simple benchmark, 

the forecasters who emphasize the real exchange rate and do not overreact have better out-of-sample fore-

casting performance. Overall, our results highlight the information contained in individual (rather than con-

sensus) exchange rate forecasts. 

Orlov, V., Cochardt, A., Heller, S. (2022). Greenwashing with Style: The Effect of ESG-Related Fund 

Name Changes on Fund Flows. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen   

This paper examines whether mutual funds engage in greenwashing by changing their names to take ad-

vantage of the socially responsible investing styles. We study 2,292 ESG-related fund name changes and 

their effects on fund inflows and portfolio holdings. Following inclusion of ESG term in their name, mutual 

funds experience an average cumulative abnormal inflow of 13.87% over the one-year period. On average, 

post-name-change funds’ turnover increases and ESG metrics improve, suggesting that funds deliver on 

their new label’s promise. Retail investors direct abnormal flows to ESG-rebranded funds irrespective of 

ESG score improvements, which makes them susceptible to potential greenwashing. 
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Orlov, V., Agarwal, V., Cochardt, A. (2022). Birth order and fund manager’s trading behavior: Role of 

sibling rivalry. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen   

This paper investigates the role of birth order on managerial behavior using rich data on familial back-

ground of US mutual fund managers. We find that managers who are born later in the sibling hierarchy take 

on more investment risks relative to first-born managers. Later-born managers deviate more from their peers 

and their funds’ benchmarks, trade more actively, take extreme style bets, and report more civil or regula-

tory violations compared to lower-birth-order managers. Taken together, our findings suggest that birth 

order-induced risk-taking originates from sibling rivalry for limited parental resources during childhood, 

shapes trading behavior, and extends beyond portfolio management. 

Orlov, V., Wagner, A., Ramelli, S. (2022). Revealed Preferences for Responsible Investing: Evidence from 

Mutual Fund Managers. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen   

What do asset managers believe regarding the financial performance of Environmental, Social, and Govern-

ance (ESG) investment strategies? We address this question by exploring the relationship between fund 

managers’ co-ownership and portfolio ESG performance. Managers with more “skin in the game” exhibit 

significantly lower ESG performance in funds they manage than their peers. ESG performance is sensitive 

to changes in managerial ownership. Co-investing managers were less likely to increase their stake in high-

ESG stocks after an exogenous shock in ESG-driven fund flows. Moreover, the negative effect of managerial 

ownership on ESG performance is stronger for managers paid to maximize assets under management, and 

weaker for managers paid exclusively to maximize financial returns. Overall, the results are contrary to 

what one would expect if managers really considered ESG strategies an enhanced form of portfolio man-

agement. 

Schadner, W. (2022). Return Auto-Correlation as Implied by Option Prices. Working Paper, SoF-HSG, 

St.Gallen   

This paper estimates auto-correlation beliefs for equity returns. It builds on the statistical concept of variance 

scaling and uses the implied variance term-structure as its sole input. Hence, return persistence is quantified 

in a forward-looking manner. The linkage is derived in a non-parametric fashion, utilizing the stylized fact 

of long-range dependent volatility. On empirical data of the S\&P 500 index I observe that investors believe 

in trending returns during bull markets, and anti-persistence in bearish times. The deviation from full-ran-

domness - that is, an absence of serial-dependence - frequently exceeds economic significance. Therefore, 

expected auto-correlation is fluctuating, which means that returns are of non-linear dynamics. While a 

heavy-tailed distribution causes short-termed crashes, I emphasize that the non-linear dynamic is a major 

amplifier of market meltdowns. Expected auto-correlation is thus a crucial metric for understanding the 

stability of financial markets. After comparing expectations with realizations, I detect a strong predictive 

potential from ex-ante implied on future realized return persistence. This means that the degree of random 

walk becomes predictable, which rises a broad variety of economic questions. Implications are discussed in 

the context of investor behavior, market efficiency, the anatomy of meltdowns and investment opportuni-

ties. 

Söderlind, P., Somogyi, F. (2022): FX Liquidity Risk and Carry Trade Premia, SoF-HSG, St.Gallen 

The currency market is considered to be the largest and presumably most liquid financial market in the 

world. We show that even in this market exposure to liquidity risk commands a non-trivial risk premium 

of up to 3.6% per annum. However, we also find that liquidity and carry trade premia are correlated. We 

show that the commonality stems from periods of high market stress and is only confined to the static but 

not the dynamic carry trade. Lastly, we use a novel instrument based on monetary policy announcement 

dates to provide causal evidence that changes in interest rates affect the composition of liquidity risk sorted 

portfolios. 
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2.2 Scientific Conferences and Lectures 

2.2.1 Presentation of Papers 

Berke Körükmez: UNISG PiF Seminar (Fall 2022) 

Vitaly Orlov:  

– 2022 Financial Markets and Corporate Governance Conference, University of St.Gallen,  

Cornell University. 

– 2022 ABFER, FIRRM Joint Finance Seminar, Geneva Finance Research Institute, University of Zurich, 

University of St.Gallen 

– Asian Finance Association (AsianFA) annual meeting, 2022 

– Financial Management Association (FMA) annual meeting, 2022 

– CFEA, 2022 

– Southern Finance Asssociation (SFA) annual meeting, 2022 

Wolfgang Schadner:  

– Financial Engineering & Banking Society 

– Global Finance Conference 

– European Financial Management Association  

– World Finance Conference  

2.3 Publications 

2.3.1 Published Articles 

Orlov, V., Dimic, N. and V. Piljak (2022): First Offshore Bond Issuances and Firm Valuation. International 

Review of Financial Analysis, vol. 83, October 2022.  

Schadner, W. and Traut, J. (2022): Estimating Forward-Looking Stock Correlations from Risk Factors. 

Mathematics 2022, 10(10), 1649. 

Schadner, W. (2022): U.S. Politics from a Multifractal Perspective. Chaos, Solitons & Fractals, Volume 155.  

3 Teaching  

3.1 Teaching at the HSG   

7,315,1 Theory of Finance (MiQE/F) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

7,781,1 Skills: Julia – A Fresh Approach to Numerical  

Computing (MBF, MUC, MiQE/F, MBI) 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

8,154,1 Financial Econometrics (MBF) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

10,274,1 PiF PhD Seminar Prof. Dr. Vitaly Orlov, joint with  

Prof. Dr Angelo Ranaldo and  

Prof. Dr. Tereza Tykvová 

10,284,1 Econometrics for Finance Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 
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3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s theses 

3.2.1 Dissertations 

3.2.1.1 Ongoing Dissertations 

Körükmez Berke  Essays in International Finance 

Schadner Wolfgang Essays on Asset Pricing 

Traut Joshua to be determined 

3.2.1.2 Completed Dissertations 

Davie Luc Essays in International Finance 

Somogyi Fabricius Essays in International Finance 

3.2.2 Master’s theses 

Boner Maximilian Thomas  New Evidence of Asymmetric Policy Rate Pass-Through in View of the Current 

Inflation Dispersion in the Euro Area 

Cruz Dario What Option-Implied Probability Distributions Tell Us About Bond Market  

Expectations – Findings around Monetary Policy Actions in 2022 

Frattini Nicholas Does Intraday Momentum still exist? 

Friese Daan Why SPAC Investors Should Listen to the Market - Investigating SPAC Returns 

and Investment Strategies 

He Jinjing The Effect of Mutual Fund Family Brand Performance on Mutual Fund Launch 

Kahnau Philipp Portfolio Manager Ownership and Mutual Fund Risk Taking 

Kühne Simon ESG Momentum - Searching for the Alpha - Portfolio Selection with ESG  

Momentum Strategy 

Obeng Elias Christian   The Effect of Mutual Fund Family Brand Media Presence on Mutual Fund Flows 

Schleifenheimer Tim A Green Bubble? 

Zimmermann Daniel Impact of Geopolitical Events Surrounding the Ukraine-Russia Conflict on the 

Ukrainian Hryvnia 

3.2.3 Bachelor’s theses 

Ackermann Vincent Benedictus Martin The Greenium - Analysing the Difference in Cost of Debt Depending on ESG 

Factors 

Assenheimer Michael Satrio Optimal Design of a Pairs Trading Framework Based on an Empirical Review of 

Modern Strategies 

Cruzado Alexandre Momentum and Financial Health Indicators for Value and Growth Stocks –  

Evidence from the United States Stock Market 

Markovic Nikola Salient vs. Obfuscated Fees and their Impact on Mutual Fund Flows 
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Lehrstuhl Prof. Dr. Tereza Tykvová 

 
Von links: Endri Avduli (Assistent), Diky Seematter-Yardong (Sekretariat), Prof. Dr. Tereza Tykvová (Lehrstuhlinhaberin), Besire Morina 

(Sekretariat), Kristof Margitay (studentischer Mitarbeiter). Manuel Kathan (Assistent) und Gianluca Vanacore (studentischer Mitarbeiter) 

fehlen auf dem Bild. 

1 Lehrstuhl-Überblick 
Nachdem der Lehrstuhl im Jahr 2020 neu gegründet worden ist, konnte das Lehr- und Forschungspro-

gramm fest verankert werden. Trotz der COVID-19 Pandemie und den damit verbundenen Herausforde-

rungen in der Lehre, wurde das Lehrprogramm gewährleistet und ausgebaut.  

In Master of Banking and Finance (MBF) unterrichtet Prof. Dr. Tykvová neben einem Seminar zu Corporate 

Finance drei Kurse: Im Kurs Mergers and Acquisitions werden die Grundlagen von M&A vorgestellt. Der 

Kurs befasst sich mit entscheidenden Fragen wie: Warum scheitern die meisten Fusionen in der Realität? 

Was ist der beste Weg, ein Unternehmen zu verkaufen? Wie reagieren die Märkte auf M&A-Ankündigun-

gen? Welche Transaktionen schaffen Wert für die Käufer? Welche Rolle spielt Private Equity bei M&A? Der 

Kurs Private Markets konzentriert sich auf das wichtigste Segment der privaten Märkte: Private Equity. Die 

Studierenden erhalten einen Überblick über die Private-Equity-Industrie, lernen diese Anlageklasse zu ver-

stehen und erhalten Einblicke in die Prozesse auf Ebene der PE-Fonds. Der gesamte Lebenslauf eines PE-

Fonds wird abgedeckt: vom Fundraising über Due Diligence und Dealstrukturierung, Finanzierung, Invest-

mentprozess, Wertschöpfung bis zum Exit. Im Kurs Entrepreneurial Finance steht Venture Capital Finan-

zierung im Fokus. Die Studierenden erhalten einen Überblick über die Struktur der Venture-Capital-Bran-

che.  Der Kurs behandelt zentrale Fragen, die Unternehmer und ihre Investoren betreffen: Wer sollte die 

Finanzierung bereitstellen? Was sind die geeigneten Ansätze zur Bewertung eines Startup-Unternehmens? 

Wie sollen die Verträge gestaltet sein? Wie soll die Finanzierung aussehen? Wie wird die Exit-Entscheidung 

getroffen? 

Prof. Dr. Tereza Tykvová ist die akademische Direktorin des Ph.D. in Finance Programms (PiF). Zusammen 

mit dem Ph.D. in Economics and Econometrics gehört das PiF zu einem gemeinsamen «Graduate Pro-

gramme in Economics & Finance (GPEF)», das im September 2021 an den Start ging. Seit 2022 gehört das 

PiF zu dem SFI (Swiss Finance Institute) PhD Campus. Mit diesen Schritten wurde die internationale Wett-

bewerbsfähigkeit in der Doktorierendenausbildung an der HSG deutlich gestärkt. In dieser Funktion betreut 

Prof. Dr. Tereza Tykvová auch das wöchentlich stattfindende PhD Seminar. 

1.1 Personelle Änderungen 

Im Jahr 2022 haben Manuel C. Kathan (Assistent), Gianluca Vanacore (studentischer Mitarbeiter) und Diky 

Seematter-Yardong (Lehrstuhlsekretärin) den Lehrstuhl verlassen. Für ihren grossen Einsatz danken wir 

ihnen herzlich und wünschen ihnen für die nächsten Schritte ihrer weiteren Karriere viel Erfolg und Befrie-

digung. Neu am Lehrstuhl willkommen heissen dürfen wir Kristof Margitay (studentischer Mitarbeiter) 

und Besire Morina (Lehrstuhlsekretärin).   
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2 Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

2.1.1 Forschungsprojekte im Bereich Private Equity 

How Do Leveraged Buyouts Affect Industry Peers? Analysis of the Information and the Competition 

Channel (M. C. Kathan und T. Tykvová) 

Dieses Forschungsprojekt befasst sich mit den Auswirkungen von fremdfinanzierten Übernahmen (Levera-

ged Buyouts) auf die Industrie-Peers. Bisherige Forschungsprojekte zeigen, dass Firmenübernahmen durch 

einen Private Equity (PE) Fund typischerweise zu einer Wertsteigerung des Zielunternehmens führen. Diese 

liegt vor allem darin begründet, dass PE-Funds gezielt Einfluss auf die Corporate Governance, Kapitalstruk-

tur 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 Kanäle 

zustande kommt. Zum einen offenbart ein Buyout neue Informationen bezüglich der Bewertung der Peers. 

Zum anderen führt er zu Änderungen in der Wettbewerbsintensität innerhalb der Industrie. Unsere Identi-

fikationsstrategie zur Entflechtung dieser Kanäle stützt sich auf zwei quasi-natürliche Experimente, die exo-

gene Variationen im Informations- und Wettbewerbsumfeld erzeugen. Unsere Ergebnisse verdeutlichen, 

dass beide Effekte negativ zur kumulierten abnormalen Rendite beitragen. 

Agency Costs of Dry Powder in Private Equity Funds (T. Tykvová mit M. Lambert und A. Scivoletto, 

HEC Liège) 

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 hohem Volumen an Dry Powder verbunden sind. Wir überprüfen die Aussagen aus unserem 

theoretischen Modell mit Hilfe empirischer Analysen. Darüber hinaus zeigen wir, dass ein hohes Volumen 

an Dry Powder zu suboptimalen Investitionsentscheidungen führen kann.  

Retail Customer Reactions to Private Equity Acquisitions (V. Pursiainen und T. Tykvová)  

Wir untersuchen kurzfristige Veränderungen der Kundenbesuche in Einzelhandelsgeschäften im Zusam-

menhang mit der Ankündigung von Private-Equity-Übernahmen (PE) und verwenden aggregierte und ano-

nymisierte Mobiltelefondaten, die etwa zehn Prozent aller Mobilgeräte in den USA abdecken. Unmittelbar 

nach der Ankündigung einer PE-Akquisition ist eine deutliche Reduzierung der Kundenbesuche in den 

Einzelhandelsgeschäften zu verzeichnen. Der Rückgang der Besuche ist stärker bei größeren PE-Firmen und 

solchen, die zuvor in mehr Rechtsstreitigkeiten verwickelt waren. Weiterhin variiert die Kundenreaktion mit 

dem Einkommensniveau, Börsenbeteiligung und Selbstständigenquote sowie religiöser und politischer 

Ausrichtung des Outlet-Standorts. Das Verhalten der Kunden hängt auch von der lokalen Konkurrenz ab. 

LBO Effects on Industry Peers’ Capital Structure: Evidence from Short Sellers (M. C. Kathan) 

Dieses Projekt untersucht die Auswirkungen von fremdfinanzierten Übernahmen (Leveraged Buyouts) auf 

die Kapitalstruktur der Konkurrenten des Zielunternehmens und zeigt, dass diese signifikant ihr Fremdka-

pital erhöhen. Diese Erhöhung beruht darauf, dass diese Transaktionen industrierelevante Informationen 

beinhalten, welche Managerinnen und Manager für die Bestimmung des Fremdkapitals heranziehen. Zum 

einen können diese fremdfinanzierten Übernahmen zukünftige Folgeübernahmen in der Industrie signalisie-

ren, hierbei dient ein höherer Verschuldungsgrad als Verteidigungsmechanismus und zum anderen könnte 

es industrieweite Corporate Governance Probleme aufzeigen, welche durch eine Erhöhung des Fremdkapi-

tals reduziert werden können. Insgesamt zeigt sich, dass diese Transaktionen wertvolle Information in Hin-

blick auf die Bestimmung der Kapitalstruktur von konkurrierenden Unternehmen beinhaltet. 
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2.1.2 Forschungsprojekt im Bereich Corporate Finance (M&As, IPOs) 

Industry Conditions and Value Creation in M&As (T. Tykvová mit J. Fidrmuc, Warwick Business 

School) 

Frühere Studien setzen die Wertschöpfung des Käufers bei Fusionen und Übernahmen in Beziehung zu 

Deal-, Target- oder Käufermerkmalen. In diesem Projekt wird argumentiert, dass auch die Situation inner-

halb der Erwerberbranche ein wichtiger Faktor ist. Wir führen ein neues Mass ein, das negative Peer-Senti-

ment, das die Ansicht von Unternehmensinsidern innerhalb der Erwerberbranche widerspiegelt, wie sie in 

10-K-Anmeldungen ausgedrückt wird, und die verschiedenen Grundursachen für ungünstige Branchenbe-

dingungen widerspiegelt. Wir gehen davon aus, dass Deals, die zu ungünstigeren Branchenbedingungen 

angekündigt wurden, mit einer höheren Wertschöpfung verbunden sind. Unsere Ergebnisse stützen diese 

Hypothese und legen nahe, dass schwierige Zeiten Manager disziplinieren und davon abhalten, Unterneh-

mensressourcen für «Empire Building» zu verschwenden.  

Serial Entrepreneurs: Evidence from SPACs (T. Tykvová mit M. Kirsti, SPACinsider.com and M. Vula-

novic, EDHEC) 

Specific Purpose Acquisition Companies (SPACs) haben sich in den letzten Jahren deutlich verbreitet. Unser 

Projekt untersucht anhand einer Stichprobe innovativer Unternehmen, die seit 2003 in den USA durch einen 

SPAC-Merger an den Finanzmarkt gegangen sind, inwiefern sich die unternehmerische Erfahrung von 

Gründern auf die Performance des Mergers auswirkt. 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen 

Prof. Dr. T. Tykvová:  

– Private Equity: Locusts or Honeybees? Antrittsvorlesung, 29. März 2022 

– Industry Conditions and Value Creation in M&As. FMARC 2022,19.-21. Juni 2022. 

– Industry Conditions and Value Creation in M&As. IFABS 2022, 7.-9. September 2022 

– Retail Customer Reactions to Private Equity Acquisitions. 5th Private Markets Conference Lausanne,  

6.-7. Oktober 2022 

– Chairing the Roundtable on Innovations in the Financial Sector, Center for Financial Services Innovation 

HSG (for industry practitioners), St.Gallen, 22. November 2022 

M. C. Kathan:  

– LBO Effects on Industry Peers’ Capital Structure: Evidence from Short Sellers. German Finance 

Association (DGF). Doctoral Seminar, Marburg, 29. September 2022 

– LBO Effects on Industry Peers’ Capital Structure: Evidence from Short Sellers. 8th Paris Financial  

Management Conference (PFMC), Paris, 19.-21. Dezember 2022 

2.3 Publikationen  

2.3.1 Neue Arbeitspapiere 

Lambert, M., Scivoletto, A., Tykvová, T.: Agency Costs of Dry Powder in Private Equity Funds (January 

31, 2022). Working Paper. 

Pursiainen, V., Tykvová, T.: Retail Customer Reactions to Private Equity Acquisitions (October 13, 2022). 

Proceedings of Paris December 2021 Finance Meeting EUROFIDAI - ESSEC, Swiss Finance Insti-

tute Research Paper No. 23-05. 

  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3949527
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3949527
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3 Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG  

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

im Ph.D. in Finance (PiF) entwickelt, die insgesamt auf sehr hohes Interesse gestossen sind. 

 

8,158,1 Research Seminar Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Tereza Tykvová 

8,162,1 Entrepreneurial Finance (MBF) Prof. Dr. Tereza Tykvová 

7,166,1 Private Markets (MBF) Prof. Dr. Tereza Tykvová 

9,190,1 Mergers and Acquisitions (MBF) Prof. Dr. Tereza Tykvová 

10,274,1 PhD Seminar (PiF) Prof. Dr. Tereza Tykvová 

Prof. Dr. Vitaly Orlov 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten  

3.2.1 Dissertationen 

3.2.1.1 Laufende Dissertationsprojekte 

Avduli Endri Essays in Private Markets 

Kathan Manuel C. Peer Effects in Corporate Finance  

Manuel C. Kathan hat dieses Jahr zur Universität Augsburg gewechselt,  

bleibt aber weiterhin Doktorand an der HSG. 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten 

Huang Daphne Value Creation of Private Placements in Publicly Listed Firms 

Kuehne Pascal Peer Effects in Leveraged Buyouts (LBOs). A European Cross-Country Analysis 

Pasi Andrea Financial Bidders and Informed Trading 

Sakowski Michael Which are the Sources of the Mergers' Synergies? 

Valdon Marion Infrastructure Funds: The True Value 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeit 

Vanacore Gianluca Revaluation Effects of Reverse Leveraged Buyouts on Industry Peers 
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Assistant Professors 

 
From left to right: Ph.D. Vesa Pursiainen, Ph.D. Andrea Barbon, Dr. Martin Nerlinger, Dr. Kathleen Kürschner Rauck, Ph.D. Stefano Ramelli, 

Ph.D. Vitaly Orlov, Ph.D. Julian Kölbel, Dr. Matthias Weber. 

1 Overview 
Prof. Andrea Barbon, Ph.D. 

is Assistant Professor of Sustainable Finance at the School of Finance at the University of St.Gallen since 

April 2020. Since August 2022, Prof. Andrea Barbon, Ph.D. is associated with the newly founded Center for 

Financial Services Innovation. He is also a member of the Swiss Finance Institute. Andrea Barbon received 

his doctorate from USI Lugano in 2020. Andrea Barbon's research interests range from asset pricing to mon-

etary policy and financial technology. In particular, he researches the impact of QE interventions on asset 

prices, derivatives trading on the price dynamics of the underlying, and decentralized finance applications 

like decentralized exchanges. His research has been published in prestigious journals, including the Journal 

of Finance and the Review of Asset Pricing Studies. His work is regularly mentioned in the press, both nation-

ally (e.g. FuW) and internationally (e.g. The New York Times). In September 2021, Andrea Barbon received 

a grant from the Swiss National Science Foundation to further advance his research with Prof. Angelo 

Ranaldo. He teaches the "Financial Technology" course as part of the Masters of Banking and Finance (MBF) 

at the HSG, and the "Mathematics for Finance" course for PIF Ph.D. program. 

 

Prof. Julian Kölbel, Ph.D. 

is Assistant Professor for Sustainable Finance and the School of Finance at the University of St.Gallen since 

August 2022. Prof. Julian Kölbel, Ph.D. is associated with the newly founded Center for Financial Services 

Innovation. He is also a research affiliate at the MIT Sloan School in Cambridge (USA) and a member of the 

Swiss Finance Institute. Julian Kölbel received his Ph.D. from ETH Zurich in 2016. From 2016-2018, he 

worked as a postdoctoral fellow at the MIT Sloan School, and from 2018 to 2022 at the University of Zurich. 

Julian Kölbel's research focus is the interplay between sustainability and financial markets. In particular, he 

conducts research on preferences for sustainability, sustainability measurement, and the effect of sustainable 

investments on the real economy. His research has been published in prestigious journals, including the 

Review of Financial Studies and the Review of Finance. His work is regularly mentioned in the national and 

international press. In November 2022, Julian Kölbel received a major grant from the Swiss National Science 

Foundation to expand his research together with a team of three Ph.D. students. He teaches the course "Im-

pact Investing" as part of the Masters of Banking and Finance (MBF) at HSG.   
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Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck  

is Assistant Professor of Real Estate Finance at the School of Finance at the University of St.Gallen since 

November 2020. She is also a faculty member of the Swiss Finance Institute. From April 2015 to August 2021 

she was Research and Teaching Assistant at the Chair of Economics/Applied Economics at Otto von Gue-

ricke University Magdeburg (OvGU) in Germany. She joined the Swiss Institute of Banking and Finance as 

Postdoctoral Researcher after receiving her doctorate (Dr.rer.pol.) from OvGU Magdeburg in summer 2020. 

Kathleen Kürschner Rauck is an applied microeconomist with research interests in population, urban, and 

environmental economics. Her current research focuses on topics at the intersection of migration, transport, 

environmental and real estate economics. At the HSG she teaches Real Estate Finance, Real Estate Modeling 

and Real Estate Economics.  

 

Prof. Dr. Martin Nerlinger  

is Assistant Professor of Finance at the University of St.Gallen at the Swiss Institute of Banking and Finance 

and the Center for Financial Services Innovation and SFI Faculty Member with a focus on Sustainable & 

Climate Finance, Empirical Asset Pricing and Risk Management. He studied business administration and 

economics at the University of Augsburg and received his Ph.D. with distinction ("On the Impact of Sus-

tainability and Climate Change on Assets and Investors"). He teaches a Master's course on Climate Finance 

and supervises students in the Sustainable Investing Challenge as well as in research seminars and theses. 

He has won several awards for his research and his work has been presented in prestigious conferences and 

journals. He has also successfully conducted public and industry-funded externally funded projects in the 

areas of Carbon Risk Management, Sustainable Finance and Portfolio Management.  

For more information see: martinnerlinger.com. 

 

Prof. Vitaly Orlov Ph.D. 

is an Assistant Professor of Finance at the School of Finance at the University of St.Gallen and Swiss Finance 

Institute. He completed his Ph.D. in Finance at the University of Vaasa (Finland) and was a Visiting Profes-

sor at Columbia Business School (USA) and Georgia State University (USA). His research interests include 

Empirical Asset Pricing, Mutual Funds, Behavioral Finance, and International Finance. His research explores 

topics such as active and passive portfolio management, performance evaluation of money managers, un-

derstanding the determinants of active portfolio management, trading, and risk taking. Through the prism 

of asset management industry his research provides new insights on the investment performance, im-

portance of the managerial background, and highlights the common mistakes many investors and fund 

managers make. His research has been featured by media outlets such as Bloomberg and Institutional Investor. 

 

Prof. Stefano Ramelli Ph.D. 

is an Assistant Professor in Corporate Finance at the School of Finance at the University of St.Gallen and 

Swiss Finance Institute since August 2022. He completed his Ph.D. at the University of Zurich in April 2021 

with a dissertation titled “Finance in the climate crises: Preferences, policies, and prospects”. Before the 

Ph.D., he completed an MSc in Economics at the University of Edinburgh (UK) and gained seven years of 

professional experience in policymaking and the finance industry. Stefano Ramelli’s research interests and 

areas of expertise are corporate finance and valuation, financial markets, and the links between sustainabil-

ity and finance. His research has been published in the Review of Finance, Review of Corporate Financial Studies, 

and Journal of Corporate Finance, and has been featured by media outlets such as Bloomberg, Institutional In-

vestor, and Finanz und Wirtschaft. 

 

Prof. Vesa Pursiainen, Ph.D.  

is an Assistant Professor of Finance. Prior to pursuing Ph.D., he worked in the financial industry as an in-

vestment banker at J.P. Morgan, advising banks and other financial institutions, and as an investment pro-

fessional at Oaktree Capital Management, focusing on private equity and special situations investments. He 

https://www.martinnerlinger.com/
https://www.martinnerlinger.com/
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received his Ph.D. from the University of Hong Kong in 2020. Prof. Pursiainen’s main research interests 

relate to fintech and financial innovation, entrepreneurial and household finance, behavioral finance, and 

corporate finance. His work has been published in leading academic journals, including: Journal of Finance, 

Review of Financial Studies, Science Advances, Journal of Business Venturing, Journal of Financial Intermediation, 

Journal of Corporate Finance, Journal of Banking and Finance and Financial Analysts Journal. He has frequently 

presented at top international finance and economics conferences, including the AFA, WFA, and EFA. His 

research has won several grants and awards and been featured by a number of media outlets, including The 

Economist and Wall Street Journal. 

 

Prof. Dr. Matthias Weber  

is Assistant Professor of Finance at the University of St.Gallen. Before he worked as Principal Economist in 

the research center of the Lithuanian central bank. He obtained his Ph.D. from the University of Amsterdam. 

He teaches in corporate and international finance at the master’s level. His main research interest is the 

application of behavioral finance and behavioral economics to financial markets, macroeconomics, and pub-

lic finance. His work has been published in several prestigious academic journals, including the Journal of 

Finance, Review of Financial Studies, and Economic Journal. 

2 Research 

2.1 Research projects 

Prof. Andrea Barbon, Ph.D.:  

– Barbon, A., Ranaldo, A.: On the Quality of Cryptocurrency Markets: Centralized Versus Decentralized 

Exchanges. Working Paper.  

– Barbon, A., Ranaldo, A.: NFT Bubbles. Working Paper.  

– Barbon, A., Beckmeyer, H., Buraschi, A., Moerke, M.: Liquidity Provision to Leveraged ETFs and Equity 

Options Rebalancing Flows: Evidence from End-of-Day Stock Prices. Working Paper.  

– Barbon, A., Buraschi, A.: Gamma Fragility. Working Paper.  

– Barbon, A., et al.: Non-Standard Errors. Working Paper. 

 

Prof. Julian Kölbel, Ph.D.:  

– Berg, F., Kölbel, J. F., Pavlov, A., Rigobon, R.: ESG Confusion and Stock Returns: Tackling the Problem of 

Noise. 

– Kölbel, J. F., Lambillon, A. P.: Who Pays for Sustainability? An Analysis of Sustainability-linked Bonds. 

– Berg, F., Heeb, F., Kölbel, J. F.: The Economic Impact of ESG Ratings.  

– SNF Project: The Investor Impact Lab: From Pro-social Preferences to Real Economic Impact. 800’000 

CHF. 

 

Prof. Dr. Martin Nerlinger: 

– Sustainable Value Creation 

Sustainability has long been advocated at the firm level (since von Carlowitz, 1712) and is an increasingly 

self-evident proposition. Yet leaders aspiring to make their organizations sustainable face a multitude of 

challenges, and not exactly because of a lack of choice in the options available to them. The multiplicity 

of sustainability frameworks, measurements, and standard-setting organizations overwhelms many 

board members positively inclined towards sustainability, CSR (corporate social responsibility), or ESG 

(environmental, social, and governance criteria). Bafflement can quickly become frustrating when incon-

sistency, the lack of connection to the firm's business model, and poor-quality data become apparent. 

However, the sustainability of business models can be comprehensively measured using our concept of 

Sustainable Value Creation (Casas and Nerlinger, 2022). 
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– Every business model has its own Value Creation Position (VCp) on the 'value spectrum' Every business 

model appropriates value in the form of revenue. The sustainability question: Does the business model 

appropriate value it creates or value it does not create? … and in what proportion? Each company has a 

value creation position on a conceptual 'value' spectrum that takes the revenue of a company and divides 

it between net value creation ('value created and appropriated') and value transfer-IN ('value appropri-

ated but not created'). There is also a third value cate-gory: 'value created but not appropriated', which 

refers to offbalance sheet value that nonetheless benefits stakeholders and is referred to as transfer-OUT. 

Value transfer-IN: Revenue on the income statement derived from value not created by the principal but 

appropriated from stakeholders. Includes negative externalities like carbon emissions. Value transfer-

OUT: Value that is off-income statement. It comprises value created by the principal that is not appropri-

ated but benefits stakeholders. Includes positive externalities like innovation spillovers. 

– The international team behind the SVC development will establish the first set of metrics (~40) in 1Q23. 

2/3Q23: The SVC-32 report with sustainable value creation ratings for 32 global firms is planned for re-

lease. Cooperation with global partners is sought in the following areas: o Expertise: Contribution to 

metrics, weighting, and feedback during the process of finalizing the SVC development, as well as prac-

tical decision-making frameworks, leadership, executive education o Publication and launch events: Par-

ticipation in the SVC-32 et al. reports and their release of Resources: Intellectual, public discourse and 

media, financial The SVC enables the future of sustainability via its contribution to investment manage-

ment and its support of the financial industry's mission to serve society by allocating capital to value 

creation. SVC measurements evaluate the equity and debt valuation of assets at different degrees of sus-

tainability. SVC ratings of firms will be published and disseminated broadly to support financial profes-

sionals in judging how their investments help shape a future worth investing in. The innovative approach 

to the sustainability measurements of business models, is meant to provide unique value to partners. For 

details contact its co-leader Prof. Dr. Martin Nerlinger at the University of St.Gallen (martin.ner-

linger@unisg.ch) or Prof. Dr. Michael Hilb at the Foundation for Value Creation (michael.hilb@valuecre-

ation.org). The sustainable value creation project is an interdisciplinary project. Participating faculty at 

the University of St.Gallen come from the School of Management, the School of Finance, and the School 

of Economics. The project is carried out in association with the Foundation for Value Creation as well as 

the Elite Quality Index initiative (a global political economy index that measures the ability of the elite 

business models in a country – on aggregate – to create value, rather than to extract value, for more details 

see elitequality.org/). 

 

Prof. Vitaly Orlov, Ph.D.:  

– Cochardt, A., Heller, S., Orlov, V.: In Military We Trust: The Effect of Managers’ Military Background on 

Mutual Fund Flows, Revise and Resubmit in the Journal of Financial Economics.  

– Agarwal, V., Cochardt, A., Orlov, V.: Birth Order and Fund Manager’s Trading Behavior: Role of Sibling 

Rivalry, CFR Working Paper.  

– Cochardt, A., Heller, S., Orlov, V.: Greenwashing with Style: The Effect of ESG-Related Fund Name 

Changes on Fund Flows.  

– Orlov, V., Ramelli, S., Wagner, A.: Revealed Beliefs about Responsible Investing: Evidence from Mutual 

Fund Managers, Swiss Finance Institute Research Paper.  

– Orlov, V., Parise, G.: Family-run Mutual Funds.  

 

Prof. Vesa Pursiainen, Ph.D.:  

– Kwan, A., Lin, C., Pursiainen, V., Tai, M.: Stress Testing Banks' Digital Capabilities: Evidence from the 

COVID-19 Pandemic. Working Paper.  

– von Meyerinck, F., Pursiainen, V., Schmid, M.: Competition and the Reputational Costs of Litigation. 

Working Paper.  

– Okat, D., Paaso, M., Pursiainen, V.: Trust in Finance and Consumer Fintech Adoption. Working Paper.  

https://elitequality.org/
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– Pursiainen, V.: Inaccurate Information in Marketplace Loans. Working Paper.  

– Paaso, M., Pursiainen, V., Torstila, S.: Entrepreneur Debt Aversion and Financing Decisions: Evidence 

from COVID-19 Support Programs. Working Paper.  

– Huo, X., Liu, X., Pursiainen, V.: Geographic Proximity in Short Selling. Working Paper.  

– Gao, X., Lin, C., Pursiainen, V., Xu, Y.: Partisan Depositor Responses to a Currency Shock. Working Paper.  

– Pohl, S., Pursiainen, V.: The Role of Stock Indices in Analyst Career Out-comes. Working Paper.  

– Pursiainen, V., Tykvová, T.: Retail Customer Reactions to Private Equity Acquisitions. Working Paper.  

– Huang, W., Kwan, A., Pursiainen, V.: Measuring Firm Uniqueness from Digital Footprints. Working Pa-

per.  

– Metzger, D., Paaso, M., Pursiainen, V.: The Role of Statistical Literacy in Risk Perceptions and Behaviors 

During the COVID-19 Pandemic. Working Paper.  

– Pursiainen, V., Toczynski, J.: Retail Investors' Cryptocurrency Investments. Working Paper. 

 

Prof. Stefano Ramelli, Ph.D.: 

– Glossner, S., Matos, P., Ramelli, S., Wagner, A. F.: Do Institutional Investors Stabilize Equity Markets in 

Crisis Periods? Evidence from COVID-19, Working Paper (R&R at Management Science).    

– Briere, M., Ramelli, S.: Green Sentiment, Stock Returns, and Corporate Behavior, Working Paper.   

– Orlov, V., Ramelli, S., Wagner, A. F.: Revealed Beliefs about Responsible Investing: Evidence from Mutual 

Fund Managers, Swiss Finance Institute Working Paper.   

– De-Ferro, A. M., Ramelli, S.: Inflation, the Corporate Greed Narrative, and the Value of Corporate Social 

Responsibility, Swiss Finance Institute Working Paper. 

 

Prof. Dr. Matthias Weber:  

– Aymanns, C., Foerster, J., Georg, C.-P., Weber, M.: Fake News in Social Networks. Swiss Finance Institute 

Research Paper No 22-58.  

– Kopányi-Peuker, A., Weber, M.: The Role of the End Time in Experimental Asset Markets. Swiss Finance 

Institute Research Paper No 22-32.  

– Martinez, S.-K., Pompeo, M., Sheremeta, R., Vakhitov, V., Weber, M., Zaika, N.: Nudging Civilian Evac-

uation During War: Evidence from Ukraine. Working Paper. 

2.2 Scientific Conferences and Lectures  

2.2.1 Presentation of Papers 

Prof. Julian Kölbel, Ph.D.:  

– Who Pays for Sustainability? An Analysis of Sustainability-linked Bonds. GRASFI Conference, Zurich, 

September 2022, ARCS Conference, Milano, June 2022, AFA Annual Meeting, Boston, USA, January. 2022. 

– ESMA, Workshop on Greenwashing Risk Transmission Channels, December 13, 2022.   

– Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. Danish Finance Institute, Annual Conference, Oc-

tober 13, 2022. Who Pays for Sustainability? An Analysis of Sustainability-linked Bonds. Banque de 

France/Sciences Po Summer Workshop in Economics, June 2021, 2022, International Center for Pension 

Management (ICPM), May 12, 2022.  

 

Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck:  

– Low-emission Zones, Modes of Transport and House Prices: Evidence from Berlin’s Commuter Belt. 

XXIV Applied Economics Meeting, University of the Balearic Islands, European Society for Population 

Economics (ESPE) 35th Annual Conference, University of Calabria, Italy European Economic Association 

37th Annual Congress (EEA-ESEM) 2022, Bocconi University, Milan.   

– Not in my Backyard.' The 2015 Refugee Crisis in Germany. Women in Economics (WinE) Mentoring and 

Networking Retreat 2022, Milan, Italy:  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4089628
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– Small-scale Energy Infrastructure and Residential Real Estate Prices: The Relevance of View. NTNU Busi-

ness School Conference, Trondheim. 

 

Prof. Dr. Martin Nerlinger:  

– 2022 CSFN Annual Conference, online 

– Sustainable Value Creation Measurement Workshop, University of St.Gallen & online 

 

Prof. Vitaly Orlov, Ph.D.: 

– 2022 Financial Markets and Corporate Governance Conference, University of St.Gallen, Cornell Univer-

sity. 

– 2022 ABFER, FIRRM Joint Finance Seminar, Geneva Finance Research Institute, University of Zurich, 

University of St.Gallen 

– Asian Finance Association (AsianFA) annual meeting, 2022 

– Financial Management Association (FMA) annual meeting, 2022 

– CFEA, 2022 

– Southern Finance Asssociation (SFA) annual meeting, 2022 

 

Prof. Vesa Pursiainen, Ph.D.:  

– Stress Testing Banks' Digital Capabilities: Evidence from the COVID-19 Pandemic. ACPR-Banque de 

France (invited seminar).  

– Competition and the Reputational Costs of Litigation. WHU - Otto Beisheim School of Management (in-

vited seminar), Western Finance Association (WFA) 2022, Portland, OR, German Finance Association 

(DGF) 2022, Marburg.  

– Cultural Biases in Equity Analysis. CFA Society Switzerland (invited seminar).  

– Geographic Proximity in Short Selling. Aalto University (invited seminar), Massey University (invited 

seminar), Research in Behavioral Finance Conference (RBFC) 2022, Amsterdam, Hedge Fund Research 

Conference 2022, Paris, Midwest Finance Association (MFA), Chicago, IL: FMA Europe 2022, Lyon. 

– Entrepreneur Debt Aversion and Financing Decisions: Evidence from COVID-19 Support Programs. BSE 

Summer Forum 2022, Barcelona, Corporate Finance Day 2022, Amsterdam.  

– Partisan Depositor Responses to a Currency Shock. University of Vaasa Banking Research Workshop, 

Vaasa 

– Opportunities for finance research using Finnish registry data. Workshop: Frontier econometrics and 

high-quality administrative data (University of Bern) 

 

Prof. Dr. Matthias Weber:  

– Intertemporal Prospect Theory. Research in Behavioral Finance Conference 2022, Amsterdam, Economet-

ric Society European Meetings (EEA-ESEM) 2022, Milan, Foundations of Utility and Risk Conference 

2022, Gent. Fake News is Social Networks. Economic Science Association (ESA), European Meetings 2022, 

Bologna.   

– The Role of the End Time in Experimental Asset Markets. Conference of the Swiss Society for Economics 

and Statistics, Annual Meetings 2022, Fribourg. 

2.3 Publications  

2.3.1 Published Articles 

Prof. Andrea Barbon, Ph.D.:  

Barbon, A., Ranaldo, A.: Non-Fungible Tokens. The Fintech Revolution: How Financial Innovations Trans-

form the Banking Industry. Swiss Finance Institute Research Paper No. 22-84. 
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Prof. Julian Kölbel, Ph.D.:  

Heeb, F., Kölbel, J. F., Paetzold, F., Zeisberger, S.: Do Investors Care About Impact?. Review of Financial 

Studies (forthcoming).   

Kölbel, J. F., Leippold, M., Rillaerts, J., Wang, Q.: Ask BERT: How Regulatory Disclosure of Transition and 

Physical Climate Risks Affects the CDS Term Structure. Journal of Financial Econometrics (forth-

coming).   

Berg, F., Kölbel, J. F., Rigobon, R.: Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. Review of Finance 

26/6, 1315-1344.   

 

Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck:  

Aydin, Eren, and Kathleen Kürschner Rauck: Low-Emission Zones, Modes of Transport and House Prices: 

Evidence from Berlin’s Commuter Belt. Transportation. 

 

Prof. Dr. Martin Nerlinger: 

Nerlinger, M.: Enhancing the Accuracy of Firm Valuation with Multiples Using Carbon Emissions. In 

Jurczenko, E. (Ed.). Climate Investing: New Strategies and Implementation Challenges. John Wiley & 

Sons. 

Nerlinger, M., Utz, S.: The Impact of the Russia-Ukraine Conflict on Energy Firms: A Capital Market Per-

spective. Finance Research Letters, 50, 103243. 

 

Prof. Vitaly Orlov, Ph.D.:  

Dimic, N., Orlov, V., Piljak, V.: First Offshore Bond Issuances and Firm Valuation. International Review of 

Financial Analysis, vol. 83, October 2022.   

 

Prof. Vesa Pursiainen, Ph.D.:  

Lin, T.C., Pursiainen, V.: The Disutility of Stock Market Losses: Evidence from Domestic Violence. Review 

of Financial Studies (forthcoming). 

Lin, T.C., Pursiainen, V.: Gender Differences in Reward-Based Crowdfunding. Journal of Financial Interme-

diation (forthcoming).  

Lin, T.C., Pursiainen, V.: Regional Social Capital and Moral Hazard in Crowdfunding. Journal of Business 

Venturing, 37 (4), 2022.   

Li, Y., Xin L. and Pursiainen, V.: Analyst Incentives and Stock Return Synchronicity: Evidence from MiFID 

II. Financial Analysts Journal 78 (4). 2022. 

Lin, T.C., Pursiainen, V.: Social Trust Distance in Mergers and Acquisitions. Journal of Banking and Finance 

(forthcoming). 

 

Prof. Stefano Ramelli, Ph.D.:  

Ceccarelli, M., Ramelli, S., Wagner, A. F.: Low Carbon Mutual Funds, Review of Finance (forthcoming). 

 

Prof. Dr. Matthias Weber:  

Lehmann, T.Weber, M.: Auctions versus Bookbuilding: The Effects of IPO Regulation in Japan. Financial 

Review (forthcoming). 

2.3.2 Other Publications 

Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck: 

Füss, R., Kürschner Rauck, K., Weigand, A.: Das gestresste Immunsystem der Immobilienmärkte. Absolut 

Report 2022, 2, 40-45.  
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3 Teaching  

3.1 Teaching at the HSG   

6,142,1  Applied Corporate Valuation (BBWL)  Prof. Dr. Vesa Pursiainen   

Mathis Rudolf Werner Mörke  

7,164,1  CFA Institute Research Challenge  Prof. Dr. Stefano Ramelli  

7,165,1  Climate Finance  Prof. Dr. Martin Nerlinger  

7,170,1  Impact Investing  Prof. Dr. Julian Kölbel  

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

8,167,1  Applied Corporate Valuation  Prof. Dr. Vesa Pursiainen  

8,172,1  Real Estate Finance  Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck  

8,186,1  Research Seminar Finance  Prof. Dr. Manuel Ammann  

Prof. Dr. Martin Nerlinger  

8,187,1  Research Seminar Financial Economics  Prof. Dr. Andrea Barbon   

Prof. Dr. Angelo Ranaldo  

8,322,1.  Real Estate Economics  Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck  

9,165,1  Financial Technology  Prof. Dr. Andrea Barbon  

9,172,1  Real Estate Modelling  Prof. Dr. Roland Füss   

Prof. Dr. Kathleen Kürschner Rauck  

9,196,1 Sustainable Investment Challenge  Prof. Dr. Martin Nerlinger 

10,274 PhD Seminar (PiF) Prof. Dr. Vitaly Orlov  

Prof. Dr. Angelo Ranaldo  

Prof. Dr. Tereza Tykvová 

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

7,164,1  CFA Institute Research Challenge  Prof. Dr. Stefano Ramelli  

3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s thesis 

3.2.1 Master’s theses 

Bammert Seraina  Sustainability and Performance – Empirical Evidence from Mutual Funds Sold in Swit-

zerland (supervision: Martin Nerlinger)  

Barbatti Luca The Impact of the 2012 French FTT (supervision: Matthias Weber)  

Baumann Nando Commonalities in Stablecoins - On the Factors Driving Peg Deviations  

(supervision: Andrea Barbon)  

Brunner Lena Maria  Airbnb and Housing Rents - Evidence from Vienna's Legal Ban on Short-Term Let-

tings (supervision: Kathleen Kürschner Rauck)  

Cardinaux Chloe Lisette Sustainable Development Goals and Financial Performance - A Materiality  

Perspective (supervision: Martin Nerlinger)  

Ducrest François  Fashioning Liquidity - On the Causal Effects of Non-Financial Disclosure 

(supervision: Martin Nerlinger)  

Duprez Sophie   Carbon Emissions, Voluntary Carbon Disclosure and Firm Value – Evidence from the 

UK – An Analysis of the Drivers of Disclosure and the Impact of  

Carbon Emissions and Carbon Disclosure on Firm Value  

(supervision: Martin Nerlinger)  

Falk Roger  The Effects of Financial Transaction Taxes (supervision: Matthias Weber)  

Farman-Perrin Camille  Climate Action 100+ and its Impact on Oil and Gas Firms - Evidence from the CDP 

Questionnaire (supervision: Martin Nerlinger)  

Geissler Markus  Tokenized Securities – The New Normal? (supervision: Andrea Barbon)  
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Greif Joseph  Impact of the Bank of Japan Equity Purchases on Corporate iInnovation  

(supervision: Matthias Weber)  

Hardt Tobias  Prediction of Money Market Rates with Machine Learning  

(supervision: Andrea Barbon) 

He Jinjing The Effect of Mutual Fund Family Brand Performance on Mutual Fund Launch  

(supervision: Vitaly Orlov) 

Ites Ragnar  Cryptocurrency Volatility Estimation and Forecasting Using Deep Leaming  

Models (supervision: Andrea Barbon)  

Jörg Kevin  Glassbox Machine Learning in the Chinese Stock Market  

(supervision: Andrea Barbon)  

Lauper Luc-Vincent  Do you Agree? - Reddit Posts and the Cryptocurrency Market  

(supervision: Andrea Barbon)  

Mast Charlotte Zoe  Does the Market Value Water Consumption? - An Exploratory Study  

(supervision: Martin Nerlinger)  

Matteucci Zachary Smart Money and Mutual Fund Family (supervision: Vitaly Orlov) 

Munz Patrick  The Long-Run Effects of Sustainable Investing (supervision: Matthias Weber)  

Pampurik Eva  How to Best Integrate Sustainability Criteria into Early-Stage Investments? An  

In-Depth Analysis of Different Approaches Across Venture Capital Funds  

(supervision: Martin Nerlinger)  

Ranzoni Elia The Impact of Portfolio Manager Gender on Managerial Style  

(supervision: Vitaly Orlov) 

Saghatol Eslami Javid M&A Transactions and Post-Acquisition ESG Performance - Evidence from  

Europe and the US (supervision: Martin Nerlinger)  

Veuthey Tristan  The Limits of Complexity in Asset Pricing Models - an Illustration with the  

Estimation of Gomez and Piccillo (2019)'s Model (supervision: Matthias Weber)  

Zhu Yifan Does Mutual Fund Size Erode Performance? (supervision: Vitaly Orlov) 

3.2.2 Bachelor’s theses 

Gerding Kilian  ESG Scores as an Indicator of US Equity Portfolios' Market Risk  

(supervision: Martin Nerlinger)  

Markovic Nikola  Salient vs Obfuscated Fees and their Impact on Mutual Fund Flows  

(supervision: Vitaly Orlov) 

Münger Tim Oliver  Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf Schweizer Mietpreise – eine  

hedonische Bewertung (supervision: Kathleen Kürschner Rauck) 

Sós Norbert Stablecoin Investments Through Decentralized Finance Protocols Compared to  

Traditional Fixed Income Investments (supervision: Vesa Pursiainen) 

Schmedding Tim Felix  Sustainability Linked Bonds - The Future of Debt Financing? An Exploratory Study  

(supervision: Martin Nerlinger)  

Wermelinger Simon  Explorative Studie über das SFDR Artikel 9 Fondsuniversum  

(supervision: Martin Nerlinger)  

Wiesend Oliver Georg  COVID-19 and the Doughnut Effect – Assessing Research Methods and  

Residential Real Estate Markets (supervision: Kathleen Kürschner Rauck) 
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