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Kurzportrait

Das CFR ist ein Forschungsinstitut
an der Universitat zu Koln, das unab-
hangige, angewandte Spitzenfor-
schung im Bereich der Finanzmarkte
betreibt. Aktuelle Forschungsschwer-
punkte liegen im Asset und Risk Ma-
nagement. Das CFR wurde 2004 auf
Initiative der Professoren Dr. Alexan-
der Kempf und Dr. Drs. h.c. Axel A.
Weber gegriindet. Zentrales Anliegen
ist es, neues Wissen im Bereich der
Finanzmarkte zu generieren und hier-
durch zur Ldsung praktisch relevan-
ter Fragestellungen beizutragen. Fir
dieses Ziel arbeiten am CFR renom-
mierte  Wissenschaftlerinnen und
Wissenschaftler verschiedener Uni-
versitdten aus dem In- und Ausland

mit Nachwuchswissenschaftlerinnen
und -wissenschaftlern sowie Person-
lichkeiten aus der Praxis zusammen.

Das CFR wird finanziell getragen von
der gemeinnitzigen Fordergesell-
schaft Finanzmarktforschung e.V. Die
Fordergesellschaft hat derzeit 32
Mitglieder, von denen sich neun Insti-
tute als férdernde Mitglieder in be-
sonderer Weise engagieren.

Die Leitung des CFR obliegt Profes-
sor Dr. Alexander Kempf, Direktor
des Seminars fir Finanzierungslehre
an der Universitat zu KoIn. Ihm steht
ein Beirat mit Personlichkeiten aus
Wissenschaft und Praxis zur Seite.
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Liebe Freunde und
Forderer des CFR,

Nachhaltigkeit ist seit einigen Jahren
eines der wichtigsten, wenn nicht so-
gar das wichtigste Thema im Finanz-
bereich. Angetrieben durch ehrgeizige
Ziele der Politik und ein Umdenken in
der Gesellschaft finden massive Um-
walzungen im Finanzwesen statt, um
Nachhaltigkeitskriterien bei finanziellen
Entscheidungen zu bericksichtigen
und Finanzprodukte entsprechend zu
gestalten.

Da solche enormen Verdnderungen
aber auch mit vielen offenen Fragen
einhergehen, entstand am CFR die
Idee, an der Universitat zu Koln eine
Juniorprofessur Sustainable Finance
einzurichten, um damit einen Beitrag
zur Erforschung und Beantwortung
dieser Fragen zu leisten. Diese Idee
wurde Anfang des Jahres 2021 vom
Vorstand der Foérdergesellschaft Fi-
nanzmarktforschung aufgegriffen und
in die Tat umgesetzt: Innerhalb kur-
zester Zeit konnten weitere Forderer
gewonnen, die Stelle an der Universi-
tat zu Kdln geschaffen und schlief3lich
im Dezember 2021 mit Herrn Dr.
Bauckloh hochkaratig besetzt werden.
Wir sind sehr froh Uber diesen Erfolg
und begrifen Herrn Dr. Bauckloh
herzlich im Research Team des CFR!
Eine Vorstellung von Herrn Dr. Bauck-
loh und seinen aktuellen Forschungs-
vorhaben finden Sie auf Seite 4.

AuRerdem gibt es noch eine weitere
erfreuliche Nachricht aus dem CFR
Research  Team: Unser CFR-
Juniorprofessor fir Investments, Dr.
Peter Limbach, hat einen Ruf als or-
dentlicher Professor an die Universitat
Bielefeld erhalten und ist dort seit Mitte
Mai 2021 Inhaber des Lehrstuhls fiir
Corporate Finance und Governance.
Wir gratulieren herzlich zu dieser tollen
Entwicklung, die einmal mehr zeigt:
Die Nachwuchsarbeit am CFR zahlt
sich aus!

Daher mochte ich lhnen, liebe Freun-
de und Forderer, an dieser Stelle noch
einmal ganz herzlich fir lhre Unterstut-
zung im vergangenen Jahr danken!
Ohne Sie ware die erfolgreiche Arbeit
des CFR so nicht mdéglich. Ich bin zu-
versichtlich, dass wir auch das kom-
mende Jahr mit seinen neuen Heraus-
forderungen wieder gemeinsam meis-
tern werden und freue mich auf eine
weiterhin gute Zusammenarbeit.

Koln, im Marz 2022
~—
. '3

Prof. Dr. Alexander Kempf
Direktor des CFR
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Research Fellows

Prof. Dr. Tom
Zimmermann
Universitat zu Koln

Prof. Pradeep Yadav,
Ph.D.
University of Oklahoma

Juniorprofessoren

= Jun.-Prof. Dr. Tobias Bauckloh
Forschung: Sustainable Finance.

Postdocs

= Dr. Mario Hendriock = Dr. Alexander Ptz
Forschung: Verhalten von Fonds- Forschung: Verhalten von Fonds-
managern. managern, Hedgefonds, Invest-

mentfonds.
= Dr. Mathias Hoffmann

Forschung: Geldpolitik, internatio-
nale Makrotkonomie.

Doktoranden

= Sebastian Kniichel
Forschung: Investmentfonds.
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Neu am CFR: Juniorprofessor fiir Sustainable Finance

Dr. Tobias Bauckloh

Seit Dezember 2021 verstarkt Dr.
Tobias Bauckloh das CFR als neuer
Juniorprofessor fiir Sustainable Fi-
nance. Er hat zuvor zum Thema
Nachhaltigkeit am Kapitalmarkt pro-
moviert und ist Mitglied der For-
schungsinitiative des Vereins flr
Ethik und Nachhaltigkeit bei der
Geldanlage (CRIC™"K) sowie assozi-
iertes Mitglied der Wissenschafts-
plattform Sustainable Finance.

In seiner Forschung interessiert sich
Juniorprofessor Bauckloh vor allem
fur den Einfluss von Nachhaltigkeit
auf die finanzielle Performance von
Geldanlagen und den Erfolg freiwilli-
ger Initiativen und Regulierungen zur
Forderung von Nachhaltigkeit im In-
vestitionsprozess.

So untersucht Juniorprofessor
Bauckloh in einem aktuellen For-
schungsprojekt, ob und wie sich der
Ausschluss umweltschadlicher In-
dustrien aus dem Anlageuniversum

nachhaltiger Investoren auf die finan-
zielle Performance von Aktien be-
troffener Unternehmen auswirkt. In
einer weiteren Studie untersucht er,
ob Aktionarsantrdge ein geeignetes
Instrument sind, um die Nachhaltig-
keitsanstrengungen von Unterneh-
men zu erhéhen und welche Konse-
quenzen daraus fur den unternehme-
rischen Erfolg entstehen.

Seine bisherigen wissenschaftlichen
Arbeiten hat Juniorprofessor Bauck-
loh bereits in renommierten, internati-
onalen Fachzeitschriften veroffent-
licht, wie ,The Accounting Review"
und ,Journal of Business Ethics".

Die Juniorprofessur fir Sustainable
Finance wurde auf Initiative des CFR
neu an der Wirtschafts— und Sozial-
wissenschaftlichen Fakultat der Uni-
versitat zu Koln eingerichtet. Ermog-
licht wurde dies durch groRziigige
Spenden der nachfolgenden Institute:
Ampega Asset Management, Ge-
samtverband der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft, Gothaer Stiftung,
HSBC  Trinkaus &  Burkhardt,
NRW.BANK, Quoniam Asset Ma-
nagement, Kreissparkasse Kaoln,
Stadtsparkasse Disseldorf sowie
Sparkasse KéInBonn.
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ampega.

Talanx Investment Group

Gothaer

STIFTUNG

&S NRW.BANK

[ J
=] Kreissparkasse
Kéln

O
5 Sparkasse
KélnBonn

—_—_

GDV

DIE DEUTSCHEM VERSICHERER

X HsBc

Ci Quoniam

—] Stadtsparkasse
Diisseldorf




B 6 | CFR 2021 Personen

Vorstand der Fordergesellschaft Finanzmarktforschung e.V.

Dr. Rudolf Apenbrink
(Prasident)
HSBC Trinkaus & Burkhardt

Harry Ploemacher
Ampega Asset
Management

Ulrich Voigt
Sparkasse KoélnBonn

=,
m ,' Michael Stélting
[ NRW.BANK

Mitglieder des Beirats

= Prof. Dr. Axel Freimuth = Ulrich Sommer
Universitat zu Koln Deutsche Apotheker- und
Arztebank

= Dr. Walter Herzog
= Werner Taiber

= Thomas Kieselstein Oddo BHF Asset Management

Quoniam Asset Management
= Prof. Ulrich Thonemann, Ph.D.

= Margarete Miiller Universitat zu Kéin

Deutsche Bundesbank
= Prof. Dr. Drs. h.c. Axel A. Weber

= Dr. Stefan Nellshen
Bayer-Pensionskasse
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Aktuelle Forschung am CFR

Nachfolgend méchten wir Ihnen kurz
die neu entstandenen CFR Working
Paper des Jahres 2021 prasentieren
— beginnend mit vier Papieren, die
sich alle mit dem wichtigen Thema
der Liquiditat auf Finanzmarkten aus-
einandersetzen.

In den ersten beiden Arbeitspapieren
beschaftigt sich unser CFR Research
Fellow Vikas Agarwal mit den Proble-
men, die drohen, wenn offene Invest-
mentfonds in illiquide Wertpapiere in-
vestieren.

In den letzten Jahren haben sich gro-
Re Startup-Unternehmen wie Uber,
Airbnb und Pinterest dafiir entschie-
den, oft Jahre vor einem Bdrsengang
groRe Mengen an Kapital zu beschaf-
fen, indem sie private Wertpapiere an
offene Investmentfonds verkauft ha-
ben. Die Beteiligung von Investment-
fonds an solchen Startup-Finan-
zierungen ist einerseits zu begrifien,
da dadurch die Beteiligung von Klein-
anlegern an Startups durch Invest-
mentfonds Uberhaupt erst ermdglicht
wird. Andererseits entstehen dadurch
aber auch Probleme. Denn private
Wertpapiere werden per Definition
nicht an Bodrsen gehandelt, sodass
sie bei Bedarf nur schwer zu verau-
Rern sind. Damit einher geht ein
zweites Problem: Aufgrund fehlender
Transaktionspreise und fehlender Of-

fenlegungspflichten ist es fir Invest-
mentfonds schwierig, ihre Bestande
an privaten Wertpapieren zu bewer-
ten. Mit diesen Problemen beschéaf-
tigt sich Vikas Agarwal mit Coautoren
im CFR Working Papier 21-09. Die
Bewertungsproblematik — so zeigt es
die Studie — flhrt dazu, dass unter-
schiedliche Investmentfonds fir die-
selben privaten Wertpapiere unter-
schiedliche Preise ansetzen — und
die Preisabweichungen sind betracht-
lich. Im Mittel betragt die Preisdiskre-
panz 10%, in manchen Fallen aber
auch 25% und mehr. Auch passen
Investmentfonds ihre Bewertungen
nur selten an, im Mittel weniger als
einmal pro Halbjahr. Da sich diese
Bewertungsproblematik naturlich in
den Net Asset Values der Invest-
mentfonds widerspiegelt, stellt sich
die Frage, inwieweit sich Fondsinves-
toren noch darauf verlassen konnen,
zu fairen Preisen in einen Fonds ein-
und wieder aussteigen zu kdénnen.
Doch bringen private Wertpapiere in
Fonds fir Fondsinvestoren ein weite-
res Problem mit sich: Ziehen Anleger
namlich — aus welchem Grund auch
immer — Geld aus einem Fonds ab,
kann der Fonds seine illiquiden Wert-
papiere nur mit hohen Abschlagen
verkaufen. Die Kosten daflir tragen
aber die im Fonds verbliebenen Anle-
ger. Wenn diese sich dessen be-
wusst sind, werden sie besonders




I 8 | CFR 2021

Forschungsprojekte

sensibel auf eine schlechte Perfor-
mance des Fonds reagieren und
selbst moglichst schnell ihr Geld ab-
ziehen, damit ihnen andere Anleger
nicht zuvorkommen und sie die damit
einhergehenden Kosten tragen mus-
sen. Es droht ein ,Fonds Run®. In ih-
rer empirischen Studie finden die Au-
toren tatsachlich Anzeichen fiir ein
solches Verhalten: Anleger reagieren
bei Investmentfonds auf eine
schlechte Fondsperformance beson-
ders stark mit Mittelabflissen, wenn
diese Fonds grof3e Positionen in pri-
vaten und damit illiquiden Wertpapie-
ren halten.

Die fehlende Liquiditatskongruenz
zwischen einem Fonds und seinen
Wertpapierpositionen, d.h. die Abwei-
chung zwischen der Liquiditdt der
Wertpapiere im Portfolio des Fonds
und der Liquiditat, die offene Invest-
mentfonds ihren Anlegern durch die
jederzeitige Moglichkeit zur Ricknah-
me der Fondsanteile bieten, ist ein
grundsatzliches Problem offener In-
vestmentfonds. Um diesem Problem
zu begegnen, vereinbaren manche
Fonds mit ihren Anlegern, dass sie
bei Rickgabe von Fondsanteilen
nicht Geld an die Anleger liefern
mussen, sondern ein Portfolio an
Wertpapieren liefern kénnen. Mit sol-
chen ,Redemptions-in-Kind“-Verein-
barungen (RIK-Vereinbarungen) ver-
meiden Investmentfonds also Trans-
aktionen und damit einhergehende
Transaktionskosten. Vielmehr werden

diese verursachungsgerecht den An-
legern aufgebirdet, die den Fonds
verlassen. Dies kann zwar ein Prob-
lem fir diese Anleger sein, beson-
ders wenn der Fonds relativ illiquide
Wertpapiere liefert, RIK-Verein-
barungen schitzen aber die im
Fonds verbleibenden Anleger. Im
CFR Working Paper 21-11 untersu-
chen die Autoren um Vikas Agarwal
Fonds mit RIK-Vereinbarungen. Sie
zeigen zunachst, dass die Verbrei-
tung von RIK-Vereinbarungen unter
US-amerikanischen Investmentfonds
zwischen 1997 und 2017 stark ge-
stiegen ist. Insbesondere Fonds, die
in sehr illiquide Wertpapiere investie-
ren, treffen solche Vereinbarungen
haufig. Und tatsachlich scheinen sich
RIK-Vereinbarungen fir Investment-
fonds auszuzahlen: Fondsinvestoren
reagieren weniger sensibel auf eine
schlechte Performance und ziehen
bei schlechter Performance nicht so
schnell Geld aus dem Fonds ab,
wenn der Fonds RIK-Vereinbarungen
getroffen hat — konsistent mit der
Idee, dass Fondsanleger in diesem
Fall weniger besorgt tiber einen mog-
lichen ,Fonds Run“ sind. Allerdings
hat es einen Preis fir die Fonds,
wenn sie von der RIK-Vereinbarung
tatsachlich Gebrauch machen. Im
Vergleich zu vergleichbaren Fonds,
die RIK-Vereinbarungen aber nicht
nutzen, erhalten sie weniger Mittel
von den Anlegern. Fondsinvestoren
scheinen sich also des Risikos und
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der Kosten bewusst zu sein, wenn
sie im Fall der Rickgabe der Anteils-
scheine kein Bargeld, sondern einen
Korb aus mdglicherweise illiquiden
Wertpapieren erhalten.

Von dem Problem einer moglichen
Liquiditatsinkongruenz aufgrund der
jederzeitigen Handelbarkeit eines
Fonds und der mdglicherweise einge-
schrankten Handelbarkeit der vom
Fonds gehaltenen Wertpapiere wen-
den wir uns nun der Frage zu, wie
Fonds die Liquiditdt der gehaltenen
Wertpapiere beeinflussen. Konkret
beschaftigen sich die folgenden bei-
den CFR Working Paper mit dem
Einfluss, den ETFs auf die Aktien-
marktliquiditat haben.

Im CFR Working Paper 21-03 gehen
Russ Wermers und seine Coautoren
der Frage nach, wie ETFs die Liquidi-
tét der von ihnen gehaltenen Aktien
beeinflussen. Ex-ante sind zwei Ef-
fekte denkbar: Einerseits konnten An-
leger ohne spezifische Informations-
vorspringe, die bisher in Einzelaktien
investiert haben, ihr Geld aus den
Einzelaktien abziehen und es statt-
dessen in ETFs investieren. Die Akti-
enmarktliquiditat sollte sinken. Ande-
rerseits  kdénnten  kostenglnstige
ETFs auch solche Anleger Uberhaupt
erst in die Markte locken, wodurch
die Menge der Anleger, die in den zu
Grunde liegenden Aktien investiert
sind, steigt — und damit letztlich auch
die Liquiditat dieser Aktien. Um zu

untersuchen, welcher Effekt domi-
niert, betrachten die Autoren Falle, in
denen sich die Gewichte von Aktien
in Indices andern. Denn wenn eine
Aktie ein hoheres Gewicht in einem
Index erhalt, dann miissen ETFs auf
diesen Index entsprechend starker in
diese Aktie investieren. Die Ergebnis-
se der Studie sind sehr eindeutig:
Wenn ETFs aufgrund einer Anderung
der Indexgewichtung verstéarkt in eine
Aktie investieren, gewinnt diese Aktie
an Liquiditdt — und zwar in betrachtli-
chem Umfang. Die haufig gedullerte
Sorge, dass der enorme Anstieg des
Investitionsvolumens in ETFs negati-
ve Auswirkungen auf die Liquiditat
der zu Grunde liegenden Aktien hat,
kann durch diese Studie also entkraf-
tet werden.

Im CFR Working Papier 21-04 be-
schéftigen sich die Autoren um Vikas
Agarwal ebenfalls mit dem Einfluss
von ETFs auf die Liquiditdt von Ak-
tien — hier allerdings nicht mit dem
Einfluss auf das Niveau der Liquiditat
einzelner Aktien, sondern mit dem
Einfluss auf den Gleichlauf der Liqui-
ditdt verschiedener Aktien. Die Idee
dahinter ist, dass Wertpapiere, die
vom selben ETF gehalten werden,
auch zur gleichen Zeit gehandelt wer-
den — begriindet durch den ETF-spe-
zifischen Arbitragemechanismus, der
daflr sorgt, dass sich der Preis eines
ETF-Anteils und der Preis seines
Wertpapierportfolios angleicht. Des-
halb sollte sich die Liquiditat der Ak-
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tien im ETF-Portfolio &hnlich veran-
dern. Die Ergebnisse der Studie be-
statigen die Hypothese: Aktien, die
sich vermehrt im Besitz von ETFs be-
finden, zeigen einen verstarkten
Gleichlauf in ihrer Liquiditat. Dies ist
eine schlechte Nachricht fiir Aktien-
anleger. Denn der verstarkte Gleich-
lauf der Liquiditdt von Aktien macht
es fir Anleger schwieriger, das Liqui-
ditatsrisiko zu diversifizieren. In der
Zusammenschau mit den Ergebnis-
sen von Working Papier 21-03 zeigt
sich also, dass der Einfluss von ETFs
auf die Liquiditat der zugrundeliegen-
den Aktien vielschichtig ist. Insofern
Uberrascht es nicht, dass die Diskus-
sion um Vor- und Nachteile von ETFs
fur die Markte weiter intensiv gefuhrt
wird.

Seit vielen Jahren beschéaftigen wir
uns am CFR mit den Fahigkeiten von
Fondsmanagern. Was zeichnet er-
folgreiche Fondsmanager aus und
wie kann man diese identifizieren?
Auch in diesem Jahr gibt es zu die-
sem Themengebiet zwei neue Stu-
dien.

In CFR Working Paper 21-05 entwi-
ckelt unser Research Fellow Gjergji
Cici mit seinem Coautor ein neues
Mal fur die Fahigkeiten der Manager
von Unternehmensanleihen-Fonds,
das eine Besonderheit des Anleihe-
marktes ausnutzt: Oft sind gleichzei-
tig mehrere Anleihen desselben Emit-
tenten im Umlauf, aber diese Anlei-

hen sind relativ zueinander nicht im-
mer fair bewertet. Die Idee hinter
dem neu vorgeschlagenen MaRy fir
die Qualitat eines Managers von Un-
ternehmensanleihen-Fonds  besteht
nun darin, dass sehr gute Manager in
der Lage sein sollten, solche Fehlbe-
wertungen zu erkennen und gezielt
unterbewertete Anleihen zu kaufen.
Die Fahigkeit eines Fondsmanagers
wird also anhand des Anteils von un-
terbewerteten Anleihen in seinem
Portfolio beurteilt. Je mehr unterbe-
wertete Anleihen ein Manager im
Portfolio hat, desto héher sollte seine
Fahigkeit und desto besser sollte
auch seine zukunftige Performance
sein. Die Ergebnisse der Studie zei-
gen, dass das neue Qualitatsmal fir
Manager in der Tat die zukiinftige
Rendite der von ihnen verwalteten
Unternehmensanleihe-Fonds vorher-
sagt. Allerdings wird es — so zeigen
die Autoren auch — mit der Zeit immer
schwieriger, eine Outperformance zu
erzielen. Das Ausmalf} an Fehlbewer-
tungen von Unternehmensanleihen
ist namlich in den letzten Jahren
stark zurlickgegangen, der Markt flr
Unternehmensanleihen ist zuneh-
mend effizienter geworden

Von den Fahigkeiten der Manager
von  Unternehmensanleihen-Fonds
kommen wir im nachsten Papier, dem
CFR Working Paper 21-01, zu den
Fahigkeiten von Hedgefonds-
Managern. Dort zeigen die Autoren
um Florian Weigert, dass Hedge-
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fonds mit hoher idiosynkratischer
Volatilitdt eine um 7,2 Prozentpunkte
héhere Rendite als vergleichbare
Hedgefonds mit niedriger idiosynkra-
tischer Volatilitdt erwirtschaften. Die
Autoren erklaren diesen Zusammen-
hang mit einer besonders cleveren
Aktienselektion der Fondsmanager.
Denn wenn ein Fondsmanager Akti-
enselektion betreibt, so geht er
grundséatzlich idiosynkratisches Risi-
ko ein — und wenn er gute Aktiense-
lektion betreibt, so erzielt er dadurch
gleichzeitig eine besonders gute Per-
formance. Interessanterweise ist der
positive Zusammenhang zwischen
idiosynkratischer Volatilitdét und Ren-
dite besonders stark, wenn die
Hedgefondsmanager hohe erfolgsab-
hangige Vergltungen erhalten — ein
weiteres Indiz dafiir, dass der gefun-
dene Zusammenhang auf den Ein-
satz und die Fahigkeiten der Mana-
ger zurlckzufiihren ist.

Neben liquiditdts- und fondsbezoge-
nen Themen haben wir uns am CFR
im vergangenen Jahr auch wieder mit
der Prognose und Erkldrung von
Wertpapierrenditen beschaftigt.

Im CFR Working Paper 21-08 unter-
suchen die Autoren um unseren Re-
search Fellow Florian Weigert, ob
sich die Renditen einzelner Optionen
mittels Methoden des maschinellen
Lernens vorhersagen lassen. Die Er-
gebnisse der Studie zeigen, dass
dies der Fall ist. Als wichtigste Fakto-

ren fiir die Vorhersage einer Options-
rendite erweisen sich die implizite
Volatilitat und die Liquiditat der Opti-
on. Die Vorhersagekraft ist am
héchsten flir Optionen auf von Profis
vernachlassigte Aktien, also fiir Opti-
onen auf Aktien, die nur zu einem ge-
ringen Anteil von institutionellen In-
vestoren gehalten und nur von weni-
gen Analysten beobachtet werden.
Mit den Prognosen der Optionsrendi-
ten lasst sich auch Geld verdienen.
Die Autoren implementieren eine
Handelsstrategie, bei der sie Optio-
nen mit der am hdchsten prognosti-
zierten Rendite kaufen und im Ge-
genzug Optionen mit der am nied-
rigsten prognostizierten Rendite ver-
kaufen. Selbst unter Berlcksichti-
gung realistischer Transaktionskos-
ten liefert eine solche Handelsstrate-
gie eine Outperformance von 1,33%
pro Monat.

Das CFR Working Paper 21-07,
ebenfalls verfasst von Florian Wei-
gert und Coautoren, behandelt den
Einfluss von Crash-Risiken auf Ak-
tienrenditen. Dieses Thema hat in
den letzten Jahren angesichts oft
starker Kursausschlage an Markten
deutlich an Bedeutung gewonnen. In
den friihen Studien wurde dabei un-
tersucht, wie das Crash-Risiko einer
Aktie — definiert als die Wahrschein-
lichkeit fir extrem niedrige Renditen
dieser Aktie — die erwartete Rendite
der Aktie beeinflusst. Spatere Stu-
dien haben dann den Zusammen-
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hang zwischen dem Crash-Risiko
einzelner Aktien und dem Crash-
Risiko des Marktes als Erklarungsfak-
tor fur erwartete Renditen von Aktien
verwendet. Die vorliegende Studie
geht nun noch einen Schritt weiter
und bericksichtigt zusatzlich zum
Markt weitere Risikofaktoren, d.h. sie
betrachtet multidimensionale Crash-
Risiken. Wie die Autoren zeigen, sind
solche multidimensionalen Crash-
Risiken mit einer positiven Risikopréa-
mie verbunden und kénnen den
Querschnitt erwarteter Aktienrenditen
erklaren.

Im CFR Working Paper 21-02 unter-
suchen die Autoren um unseren Re-
search Fellow Peter Limbach, wie
sich Geruchte im Zusammenhang mit
Unternehmensubernahmen auf die
Produktivitdt und den Aktienkurs be-
troffener Unternehmen auswirken.
Die grundlegende Idee ist, dass
Ubernahmegeriichte bei Arbeitneh-
mern Angste vor Arbeitsplatzverlus-
ten schiren und durch diese Ablen-
kung die Produktivitat der Arbeitneh-
mer sinkt. Tatsachlich zeigt sich in
der empirischen Studie, dass die Pro-
duktivitat eines Unternehmens nach
dem Aufkommen eines Ubernahme-
geruchts signifikant sinkt. Damit ein-
her geht auch eine negative Perfor-
mance des Unternehmens am Akti-
enmarkt. Die gefundenen Effekte
sind besonders ausgepragt bei Un-
ternehmen aus Landern, in denen
Mitarbeiter ~weniger  Kindigungs-

schutz besitzen — ein Indiz dafir,
dass Ubernahmegeriichte bei Mitar-
beitern tatséchlich Angste vor Ar-
beitsplatzverlust schiiren und auf die-
sem Weg die Produktivitdt negativ
beeinflussen.

Im letzten Themenblock untersuchen
zwei Arbeiten das Verhalten von In-
vestoren, konkret deren Marktpartizi-
pation.

Im CFR Working Paper 21-10 gehen
die Autoren um Russ Wermers der
Frage nach, wie sich die Verflgbar-
keit mobiler Internettechnologie durch
Smartphones etc. auf die Marktparti-
zipation von Investoren auswirkt.
Zum einen erlauben mobile Internet-
gerate Marktteilnehmern die einfache
und schnelle Suche nach Informatio-
nen und jederzeitiges Handeln auf
Méarkten. Zum anderen sind solche
Gerate aber haufig auch Quellen der
Ablenkung fur Marktteilnehmer. Dem-
entsprechend ist der Einfluss von
mobilen Internetgeraten auf Markte
nicht klar. Auf der einen Seite kénnen
sie den Handel und die Preisbildung
an den Wertpapiermarkten fordern
(Informations-Effizienz-Hypothese),

auf der anderen Seite kann die Tech-
nologie auch negative Auswirkungen
haben, indem sie die Aufmerksamkeit
der Marktteilnehmer auf weniger
wichtige Marktinformationen  lenkt
oder sogar ganz von den Aktivitaten
an der Borse ablenkt (Hypothese der
begrenzten Aufmerksamkeit). Die Au-
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toren befassen sich mit diesen poten-
ziell widersprichlichen Kraften, in-
dem sie Veranderungen der Aktien-
marktaktivitdten im Zusammenhang
mit Ausféllen des BlackBerry Internet
Service (BIS), eines wahrend des
Stichprobenzeitraums der Studie weit
verbreiteten mobilen Internetsystems,
untersuchen. Die Ergebnisse der Stu-
die stlitzen die Hypothese der be-
grenzten Aufmerksamkeit. An Tagen,
an denen der BIS ausgefallen ist, An-
leger also in der Nutzung der mobilen
Internettechnologie eingeschrankt
waren, verzeichnet die Studie einen
starken Anstieg des Aktienhandels.
Insgesamt warnt die Studie also vor
einer allzu positiven Bewertung mobi-
ler Internettechnologie: Auch, wenn
deren Nutzen in Form schnellen und
einfachen Zugangs zu Informationen
und Markten unstrittig ist, missen die
Kosten in Form des Ablenkungspo-
tentials berucksichtigt werden.

Im CFR Working Paper 21-06 unter-
suchen Vikas Agarwal und Coauto-
ren, wie sich politische Unsicherheit
auf die Aktienmarktbeteiligung priva-
ter Haushalte auswirkt. Zunachst lei-
ten sie in einem theoretischen Modell
die Hypothese ab, dass private Haus-
halte bei groéRerer politischer Unsi-
cherheit weniger am Aktienmarkt in-
vestieren werden. Dies hat zwei
Grunde: Zum einen fuhrt mehr politi-
sche Unsicherheit zu einem grund-
satzlich hoéheren Risiko am Aktien-
markt. Zum anderen macht mehr po-

litische Unsicherheit auch das eigene
Arbeitseinkommen unsicherer, so-
dass private Haushalte im Gegenzug
ihr Risiko am Aktienmarkt reduzieren.
Die Vorhersagen des theoretischen
Modells bestatigen die Autoren an-
schlieend in einer empirischen Un-
tersuchung. Dazu betrachten sie poli-
tische Unsicherheiten, die im Zusam-
menhang mit Gouverneurswahlen in
den USA entstehen. Im Vorfeld der
Wahlen, solange der Wahlausgang
und damit die zuklnftige politische
Richtung also noch unsicher sind,
schichten private Haushalte von Ak-
tien in weniger riskante Anlagefor-
men um. In den meisten Fallen keh-
ren die Haushalte zwar nach der
Wahl an den Aktienmarkt zurlick, in
manchen Fallen jedoch nicht. Dieses
dauerhafte Fernbleiben kann fir die
Haushalte, aber auch fiur Unterneh-
men splrbare Folgen haben: Denn
es beeintrachtigt den Vermogensauf-
bau der Haushalte langfristig und
macht es gleichzeitig fir Unterneh-
men schwieriger, an frisches Kapital
zu kommen.

Alle hier angesprochenen CFR Work-
ing Paper finden Sie auf unserer
Homepage zum Download. Wir laden
Sie ein, sich dort weiter in unsere
Forschungsarbeiten zu vertiefen.
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CFR Working Paper 2021

CFR Working Paper 21-01

T.G. Bali, F. Weigert: Hedge Funds
and the Positive Idiosyncratic Volatili-
ty Effect.

CFR Working Paper 21-02

C. Andres, D. Bazhutov, D. Cum-
ming, P. Limbach: Does Speculative
News Hurt Productivity? Evidence
from Takeover Rumors.

CFR Working Paper 21-03
M. Saglam, T. Tuzun, R. Wermers:
Do ETFs Increase Liquidity?

CFR Working Paper 21-04

V. Agarwal, P. Hanouna, R. Mous-
sawi, C.W. Stahel: Do ETFs Increase
the Commonality in Liquidity of Un-
derlying Stocks?

CFR Working Paper 21-05

G. Cici, P. Zhang: On the Valuation
Skills of Corporate Bond Mutual
Funds.

CFR Working Paper 21-06

V. Agarwal, H. Aslan, L. Huang, H.
Ren: Political Uncertainty and House-
hold Stock Market Participation.

CFR Working Paper 21-07
F. Chabi-Yo, M. Huggenberger, F.
Weigert: Multivariate Crash Risk.

CFR Working Paper 21-08

T.G. Bali, H. Beckmeyer, M. Moerke,
F. Weigert: Option Return Predictabil-
ity with Machine Learning and Big
Data.

CFR Working Paper 21-09

V. Agarwal, B. Barber, S. Cheng, A.
Hameed, A. Yasuda: Private Compa-
ny Valuations by Mutual Funds.




Working Paper

CFR 2021115 I

CFR Working Paper 21-10

N.C. Brown, W. B. Ellott, R.
Wermers, R. M. White: News or
Noise: Mobile Internet Technology
and Stock Market Activity.

CFR Working Paper 21-11

V. Agarwal, H. Ren, K. Shen, H.
Zhao: Redemption in Kind and Mu-
tual Fund Liquidity Management.

Alle CFR Working Paper stehen
online unter www.cfr-cologne.de
zum Download bereit.
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CFR Veroffentlichungen 2021

CFR Working Paper 21-07

F. Chabi-Yo, M. Huggenberger, F.
Weigert: Multivariate Crash Risk,
erscheint in: Journal of Financial Eco-
nomics.

CFR Working Paper 16-11

F. Brochet, P. Limbach, M. Schmid,
M. Scholz-Daneshgari: CEO Tenure
and Firm Value, Accounting Review,
Vol. 96, 2021, pp. 47-71.

CFR Working Paper 21-06

V. Agarwal, H. Aslan, L. Huang, H.
Ren: Political Uncertainty and House-
hold Stock Market Participation, er-
scheint in: Journal of Financial and
Quantitative Analysis.

CFR Working Paper 18-03

T. Rischen, E. Theissen: Under-
pricing in the Euro Area Corporate
Bond Market: New Evidence from
Post-Crisis Regulation and Quantita-
tive Easing, Journal of Financial In-
termediation, Vol. 46, 2021, Article
100871.

CFR Working Paper 18-01

G. Cici, M. Hendriock, A. Kempf: The
Impact of Labor Mobility Restrictions
on Managerial Actions: Evidence
from the Mutual Fund Industry, Jour-
nal of Banking and Finance, Vol. 122,
2021, Article 105994.

CFR Working Paper 19-01

A. Betzer, P. Limbach, P. R. Rau, H.
Schuermann: Till Death (or Divorce)
Do Us Part: Early-Life Family Disrup-
tion and Investment Behavior, Jour-
nal of Banking and Finance, Vol. 124,
2021, Article 106057.

CFR Working Paper 18-04

G. Cici, A. Kempf, C. Peitzmeier:
Knowledge Spillovers in the Mutual
Fund Industry through Labor Mobility,
erscheint in: Journal of Banking and
Finance.
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CFR Working Paper 20-14

V. Agarwal, Y. Lu, S. Ray: Are Hedge
Funds' Charitable Donations Strate-
gic? Journal of Corporate Finance,
Vol. 66, 2021, Article 101842.

CFR Working Paper 19-03

G. Cici, M. Hendriock, S. Jaspersen,
A. Kempf: #MeToo Meets the Mutual
Fund Industry: Productivity Effects of
Sexual Harassment, Finance Re-
search Letters, Vol. 40, 2021, Article
101687.

CFR Working Paper 18-05

F. Brochet, P. Limbach, D. Bazhutov,
A. Betzer, M. Doumet: The Supply
and Effectiveness of Investor Rela-
tions in Insider- vs. Outsider-oriented
Markets, erscheint in: Management
Science.

CFR Working Paper 14-06

J. Grammig, J. Sonksen: Empirical
Asset Pricing with Multi-Period Disas-
ter Risk: A Simulation-Based Ap-
proach, Journal of Econometrics, Vol.
222, 2021, pp. 805-832.




B 18 | CFR 2021

Veranstaltungen

BVI-CFR Event 2021

Das CFR richtet seit vielen Jahren
gemeinsam mit dem Bundesverband
Investment und Asset Management
e.V. (BVI) eine Tagung aus, auf der
Forscherinnen und Forscher des
CFR vor Fihrungskraften der Mit-
gliedsgesellschaften des BVI Uber
aktuelle Trends in der Forschung
zum Asset Management berichten.

Nachdem die Tagung im Dezember
2020 aufgrund der Corona-Pandemie
erstmals sehr erfolgreich virtuell statt-
gefunden hat, wurde das Online-
Format auch im Jahr 2021 beibehal-
ten, um so mdglichst vielen Interes-
sierten die Moglichkeit zu geben,
ohne Reiseaufwand an der Tagung
teilzunehmen und aus erster Hand
von den neuesten Erkenntnissen aus
der Forschung zu profitieren.

Die Vortrdge beschéaftigten sich mit
der Nutzung von maschinellem Ler-
nen zur Vorhersage von Optionsren-
diten, dem Zusammenhang zwischen
Kundenzufriedenheit und Aktienren-
dite sowie der Frage, welche Auswir-
kungen die starke Nachfrage nach
nachhaltigen Firmen auf die Renditen
von nicht-nachhaltigen Firmen hat.

Programm der Veranstaltung

Prof. Dr. Alexander Kempf: CFR -
Forschung im Bereich Asset Ma-
nagement.

Prof. Dr. Florian Weigert: Vorher-
sagbarkeit von Optionsrenditen mit
maschinellem Lernen und Big Data.

Prof. Dr. Erik Theissen: Machen
zufriedene Kunden die Aktionére
reich?

Jun.-Prof. Dr. Tobias Bauckloh:
Lohnt es sich, in schmutzige Firmen
zu investieren? — Neue Erkenntnisse
zur Shunned-Stock-Hypothese.
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CFR Research Seminare 2021

Die CFR Research Seminare bieten
die Mdglichkeit zu einem kontinuierli-
chen Austausch zwischen Wissen-
schaft und Praxis. Hier stellen Wis-
senschaftlerinnen und Wissenschaft-
ler aus dem In- und Ausland sowie
Mitglieder des CFR Research Teams
aktuelle  Forschungsprojekte  und
neue ldeen vor. Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter der Forderinstitute sind
als Gaste stets willkommen. Das
CFR Research Seminar wurde als
Online-Seminar abgehalten.

Nachfolgend eine Ubersicht der im
Berichtszeitraum gehaltenen Vortra-

ge:

Vikas Agarwal

Georgia State University & CFR
Perils of Fame and Fortune: Are Me-
ga Hedge Funds Front-Run by Insti-
tutional Investors?

Andrew Y. Chen

Federal Reserve Board

Do T-Stat Hurdles Need to Be Rai-
sed?

Mario Hendriock

Universitat zu Koln & CFR
Cross-Sectional Estimation of Earni-
ngs’ Conditional Probability Density
Functions.

Peter Limbach
Universitat Bielefeld & CFR
The ESG Trade-off.

Erik Theissen

Universitdt Mannheim & CFR
Earnings Autocorrelation and the
Post-Earnings-Announcement Drift —
Experimental Evidence.

Florian Weigert

Université de Neuchéatel & CFR

Back to the Roots: Ancestral Origin
and Mutual Fund Manager Portfolio
Choice.

Russ Wermers

University of Maryland & CFR
International Characteristic-Based
Asset Pricing.

Pradeep Yadav

University of Oklahoma & CFR
Post-Bid Takeover Resistance: Anti-
takeover Mechanisms, Initial Offer
Quality, and Managerial Motivations.

Pei Zhang

University of Kansas

On the Valuation Skills of Corporate
Bond Fund Managers.
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