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Kurzportrait

Das CFR ist ein Forschungsinstitut
an der Universitat zu Koln, das unab-
hangige, angewandte Spitzenfor-
schung im Bereich der Finanzmaérkte
betreibt. Aktuelle Forschungsschwer-
punkte des CFR liegen im Asset und
Risk Management. Das CFR wurde
2004 auf Initiative der Professoren
Dr. Alexander Kempf und Dr. Dr. h.c.
Axel A. Weber gegriindet. Zentrales
Anliegen des CFR ist es, neues Wis-
sen im Bereich der Finanzméarkte zu
generieren und hierdurch zur Lésung
praktisch relevanter Fragestellungen
beizutragen. Zur Erreichung dieses
Ziels kooperieren am CFR renom-
mierte Wissenschaftler verschiedener
Universitaten aus dem In- und Aus-

land mit Nachwuchswissenschaftlern
sowie mit Personlichkeiten aus der
Praxis.

Das CFR wird finanziell getragen von
der gemeinnltzigen Foérdergesell-
schaft Finanzmarktforschung e.V. Die
Fordergesellschaft hat derzeit 32
Mitglieder, von denen sich 13 Institu-
te als fordernde Mitglieder in beson-
derer Weise engagieren.

Die Leitung des CFR obliegt Prof. Dr.
Alexander Kempf, Direktor des Semi-
nars fur Finanzierungslehre an der
Universitat zu Kaéln. lhm steht ein
Beirat mit Persdnlichkeiten aus Wis-
senschaft und Praxis zur Seite.
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Liebe Freunde und
Forderer des CFR,

Spitzenforschung zur Losung prak-
tisch relevanter Fragestellungen —
diesem Anspruch war die Arbeit des
CFR auch 2012 verpflichtet. Und wir
kénnen mit Stolz auf das vergangene
Jahr zurlickblicken, in dem wir nicht
nur spannende neue Forschungspro-
jekte beginnen, sondern auch beson-
ders viele erfolgreich abschlieRen
konnten. Die Anzahl der Publikatio-
nen hat einen Hochstwert erreicht,
CFR Arbeitspapiere wurden in allen
weltweit fuhrenden Finance-
Zeitschriften veroffentlicht. Internatio-
nal wahrgenommene Spitzenfor-
schung im Asset- und Risikomanage-
ment, daflir stand das CFR im ver-
gangenen Jahr und dafir will das
CFR auch in Zukunft stehen.

Die Chancen hierfir sind bestens,
unsere Forschungspipeline ist gut ge-
fullt. Dabei gewinnen Kooperationen
eine immer grof’ere Bedeutung. Ge-
rade unser wissenschaftlicher Nach-
wuchs arbeitet bereits in den ersten
Projekten mit internationalen For-
schern zusammen und schafft es da-
durch schneller, Spitzenforschung
auf international hohem Niveau zu
betreiben. Wir sind Uberzeugt, dass
hierdurch der Forschungsoutput in
Zukunft noch weiter zunehmen wird —
in quantitativer wie in qualitativer Hin-
sicht.

Durch Veranstaltungen und Verof-
fentlichungen in der Tagespresse ha-
ben wir auch im Jahr 2012 unsere
Forschungsergebnisse einer breiten
Offentlichkeit prasentiert und den Di-
alog zwischen Wissenschaft und Pra-
xis gefordert. Besonders gefreut hat
mich hierbei die groRe Nachfrage
nach unseren Veranstaltungen. So
hat sich die Anzahl der eingereichten
Arbeiten zu unserem Finanzmarktkol-
loquium im Vergleich zum Vorjahr
verdreifacht.

Der Erfolg des CFR im Jahr 2012 ist
nicht zuletzt unseren Unterstltzern,
dem Vorstand der Fordergesell-
schaft, den Mitgliedern des Beirats
sowie allen Forschern am CFR ge-
schuldet. All denen mdchte ich hier-
mit herzlich danken. Auf die weitere
Zusammenarbeit freue ich mich sehr.

Koln, im Marz 2013

. g

Prof. Dr. Alexander Kempf
Direktor des CFR
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Personen

Research Fellows

Professor
Vikas Agarwal, Ph.D.
Georgia State University

Professor
Gjergji Cici, Ph.D.
College of William & Mary

Professor
Dr. Joachim Grammig
Universitat Tubingen

Professor
Dr. Dieter Hess
Universitat zu Koln

Professor
Dr. Alexander Kempf
Universitat zu Koln

Professor
Dr. Olaf Korn
Universitat Gottingen

Professorin
Laura Starks, Ph.D.
University of Texas

Professor
Dr. Erik Theissen
1 Universitat Mannheim

Professor
Russ Wermers, Ph.D.
University of Maryland

Professor
Pradeep Yadav, Ph.D.
. University of Oklahoma
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Juniorprofessoren

= Juniorprofessor
Dr. Stefan Frey
Forschung: Asset Management,
Asset Pricing

Wissenschaftlicher Nachwuchs

= Sebastian Bethke
Forschung: Anlegerverhalten,
Behavioral Asset Pricing

= Laura Dahm
Forschung: Verhalten von Fonds-
managern

= Marc-André Goricke
Forschung: Bedeutung des Fonds-
managers

= Dr. Mathias Hoffmann
Forschung: Geldpolitik, internatio-
nale Makrodkonomie

= Dr. Stephan Jank
Forschung: Investmentfonds,
Investorenverhalten, Asset Pricing

Juniorprofessorin

Dr. Monika Trapp

Forschung: Asset Management,
Kredit- und Liquiditatsrisiken, sys-
temisches Risiko

Stefan Jaspersen
Forschung: Kooperation und Wett-
bewerb zwischen Investmentfonds

Simone Lang
Forschung: Marktmikrostruktur,
Orderaufteilungsstrategien

Dr. Alexander Putz
Forschung: Verhalten von Fonds-
managern, Hedgefonds

Florian Sonnenburg
Forschung: Governance bei
Investmentfonds

= Christoph Sorhage

Forschung: Vertriebskanéle von
Investmentfonds
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Personen

Vorstand der Fordergesellschaft Finanzmarktforschung e.V.

2
A’
b ment

(R
/% Christof Kessler
Gothaer Asset Manage-

Dr. Wolfgang Leoni
(Vorsitzender)
Bankhaus Sal. Oppen-
heim

Karl-Heinz Moll
WGZ BANK

Harry Ploemacher
Talanx Asset
Management

Mitglieder des Beirats

Dr. Rudolf Apenbrink
HSBC Global Asset Management

Christian Bonnen
Kreissparkasse Koln

Prof. Dr. André Dicken
Sparkasse KolnBonn

Dr. Bert Flossbach
Flossbach von Storch

Prof. Dr. Axel Freimuth
Universitat zu Koln

Dr. Walter Herzog

Nobert Matysik
Deutsche Bundesbank

Prof. Dr. Werner Mellis
Universitat zu Koln

Thomas Meyer zu Drewer
Manfred Oedingen
Generali Deutschland Holding

Michael Stolting
NRW.BANK

Marcus Thiel
AXA Konzern

Prof. Dr. Dr. h.c. Axel A. Weber

Stand: Mérz 2013
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Aktuelle Forschung am CFR

Auch im vergangenen Jahr hat sich
unsere Forschung primar mit Fragen
des Asset- und des Risikomanage-
ments beschaftigt. Wahrend wir uns
im Bereich des Risikomanagements
vorwiegend auf Liquiditats- und Kre-
ditrisiken konzentrieren, untersuchen
wir im Asset Management eine Viel-
zahl von Aspekten. Unsere Palette
reicht hier von Fragen zur optimalen
Gestaltung von Investment- und Hed-
gefonds Uber Analysen zum Verhal-
ten von professionellen und privaten
Anlegern hin zur Entwicklung erfolg-
versprechender  Handelsstrategien.
Wir laden Sie ein, sich im Folgenden
einen kurzen Uberblick iiber ausge-
wahlte aktuelle Projekte aus unseren
Forschungsbereichen zu verschaffen.

Welchen Nutzen bieten Finanzbera-
ter ihren Kunden? Diesem in Wissen-
schaft und Praxis kontrovers disku-
tierten Thema haben wir uns im CFR
Working Paper 2012-09 angenom-
men. Wissenschaftler haben bislang
argumentiert, dass der Nutzen gering
sei. Denn bisher wurde noch kein Be-
leg gefunden, dass Kunden durch
Berater bessere Fonds kaufen als
Anleger ohne Beratung. Doch warum
engagieren Anleger dann Uberhaupt
einen Berater? Ist es reine Bequem-
lichkeit? In unserer Arbeit weisen wir
erstmalig nach, dass Berater ihren
Kunden doch einen monetaren Nut-

zen stiften. Sie sind zwar nicht in der
Lage, generell bessere Fonds auszu-
wahlen, helfen den Kunden jedoch
beim Timing ihrer Anlageentschei-
dungen. Dadurch vermeiden die Kun-
den steuerpflichtige Ausschuttungen
und erzielen einen besseren Nach-
Steuer-Ertrag.

Wie wichtig ist fur Anleger eine gute
Governance bei Investmentfonds? In
zwei Arbeiten gehen wir dieser Frage
nach und finden ein sehr klares Er-
gebnis: Schlechte Governance =
schlechtes Anlageergebnis. Konkret
untersuchen wir Falle, in denen die
Governance nur schwach ausgepragt
ist. Im CFR Working Paper 2012-06
beschaftigen wir uns mit dem Verhal-
ten von US-Fondsmanagern, die
selbst den Vorsitz im Board ihres
Fonds innehaben und sich somit
selbst beaufsichtigen. Diese Doppel-
funktion gibt dem Manager ein hohes
MalR an Entscheidungsfreiheit und
verschafft ihm eine sehr starke und
sichere Position im Fonds. Konsistent
damit finden wir, dass solche Fonds-
manager extremere Anlagestrategien
verfolgen als Manager, die sich nicht
selbst beaufsichtigen. Dies fihrt nicht
nur zu extremeren Anlageergebnis-
sen, sondern im Mittel auch zu einer
Performanceeinbulle von etwa zwei
Prozent pro Jahr. Der zweite Fall
schlechter Governance wird im CFR
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Forschungsprojekte

Working Paper 2012-11 untersucht.
Dieses beschaftigt sich mit geschlos-
senen Fonds und der Chance-Risiko-
Verteilung fur die Anleger. Das Er-
gebnis ist ernuchternd. Erzielt der
Fonds eine gute Performance, so
schopft der Manager diese Perfor-
mance fir sich ab. Bei schlechter
Performance tragt hingegen der Kun-
de den Schaden. Wieso aber |asst
der Kunde das mit sich machen? Die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass
die Position des Managers so stark
ist, dass der Anleger kaum eine
Chance hat, sich von Managern mit
schlechter Performance zu trennen.

Doch was macht eigentlich einen gu-
ten Fondsmanager aus? Offensicht-
lich sollte er zumindest die von Ana-
lysten bereitgestellten Informationen
und Empfehlungen interpretieren und
bestmdglich in seiner Anlagestrategie
umsetzen. Aber leistet er mehr? Be-
ndtigt man dann tberhaupt noch die
Person des Fondsmanagers? Kénnte
nicht der Analyst selbst seine |deen
genauso gut oder sogar besser um-
setzen? Diesen Fragen geht das
CFR Working Paper 2012-07 nach.
Es vergleicht den Erfolg von Fonds,
bei denen Analyst und Manager zwei
getrennte Personen sind, mit dem Er-
folg solcher Fonds, bei denen der
Analyst gleichzeitig als Manager des
Fonds fungiert. Und tatsachlich fin-
den die Autoren fur reine Fondsma-

nager ein wenig schmeichelhaftes Er-
gebnis: Sie kaufen im Mittel schlech-
tere Assets und erzielen eine gerin-
gere Performance als Analysten, die
zugleich als Manager tatig sind.

Auch im Bereich des Risikomanage-
ments haben wir uns im Jahr 2012
mit heil} diskutierten Fragen beschaf-
tigt, wie beispielsweise: In welchem
Umfang sollte die Finanzbranche re-
guliert werden? Um auf diese Frage
eine 6konomisch adaquate (und nicht
nur eine politisch motivierte) Antwort
geben zu konnen, ist es notwendig,
das Ausmall und die Entstehungs-
grunde fur das systemische Risiko im
Finanzsektor zu verstehen. Resultiert
es aus starken bilateralen Vernetzun-
gen zwischen Banken oder kommt es
daher, dass alle Banken gleichzeitig
auf dieselben Schocks reagieren? Im
ersten Fall kann eine strenge Regu-
lierung die Weitergabe der Risiken
von Bank zu Bank und damit die An-
steckungsgefahr (zumindest teilwei-
se) unterbinden, im zweiten Fall ist
sie dagegen machtlos. Die Ergebnis-
se im CFR Working Paper 2012-10
sprechen dafir, dass die Finanzkrise
nicht primar eine ,Ansteckungskrise”
war, sondern daraus resultierte, dass
die Banken gleichzeitig einem
Schock ausgesetzt waren. Viele der
heute diskutierten Regulierungsmald-
nahmen waren somit vermutlich wir-
kungslos geblieben.
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CFR Working Paper 2012

CFR Working Paper 2012-01

L. Andreu & A. Putz: Are Two Busi-
ness Degrees Better Than One?
Evidence from Mutual Fund Manag-
ers’ Education.

CFR Working Paper 2012-02

C. Andres, E. Fernau & E. Theissen:
Is it Better to Say Goodbye? When
Former Executives Set Executive
Pay.

CFR Working Paper 2012-03

C. Andres, A. Betzer, |. van den Bon-
gard, C. Haesner & E. Theissen: Divi-
dend Announcements Reconsidered:
Dividend Changes versus Dividend
Surprises.

CFR Working Paper 2012-04

R. Wermers: A Matter of Style: The
Causes and Consequences of Style
Dirift in Institutional Portfolios.

CFR Working Paper 2012-05
R. Wermers: Runs on Money Market
Mutual Funds.

CFR Working Paper 2012-06

A. Kempf, A. Pitz & F. Sonnenburg:
Fund Manager Duality: Impact on
Performance and Investment Behav-
ior .

CFR Working Paper 2012-07

G. Cici & C. Rosenfeld: The Invest-
ment Abilities of Mutual Fund Buy-
Side Analysts.

CFR Working Paper 2012-08

S. Jank: Changes in the Composition
of Publicly Traded Firms: Implications
for the Dividend-Price Ratio and Re-
turn Predictability.
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Working Paper

CFR Working Paper 2012-09

G. Cici, A. Kempf & C. Sorhage: Are
Financial Advisors Useful? Evidence
from Tax-Motivated Mutual Fund
Flows.

CFR Working Paper 2012-10
M. Trapp & C. Wewel: Transatlantic
Systemic Risk.

CFR Working Paper 2012-11

R. Wermers, Y. Wu & J. Zechner:
Governance and Shareholder Value
in Delegated Portfolio Management:
The Case of Closed-End Funds.

CFR Working Paper 2012-12
Y. Gindlz, J. Nasev & M. Trapp: The
Price Impact of CDS Trading.
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Veroffentlichte
CFR Working Paper

CFR Working Paper 2010-09

V. Agarwal, W. Jiang, Y. Tang & B.
Yang: Uncovering Hedge Fund Skill
from the Portfolio Holdings They
Hide, Journal of Finance, Vol. 68,
2013, S. 739-783.

CFR Working Paper 2009-03

A. Banegas, B. Gillen, A. Timmer-
mann & R. Wermers: The Cross-
section of Conditional Mutual Fund
Performance in European Stock Mar-
kets, erscheint in: Journal of Finan-
cial Economics.

CFR Working Paper 2006-09

R. Wermers, T. Yao & J. Zhao: Fore-
casting Stock Returns Through an
Efficient Aggregation of Mutual Fund
Holdings, Review of Financial Stud-
ies, Vol. 25, 2012, S. 3490-3529.

CFR Working Paper 2010-08

V. Agarwal, V. Fos, & W. Jiang: Infer-
ring Reporting-Related Biases in
Hedge Fund Databases from Hedge
Fund Equity Holdings, erscheint in:
Management Science.

CFR Working Paper 2007-08

N.C. Brown, K. D. Wei & R. Wermers:
Analyst Recommendations, Mutual
Fund Herding, and Overreaction in
Stock Prices, erscheint in: Manage-
ment Science.

CFR Working Paper 2011-05

G. Cici: The Prevalence of the Dispo-
sition Effect in Mutual Funds’ Trades,
Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 47, 2012, S. 795-820.

CFR Working Paper 2010-18

G. Cici & S. Gibson: The Perform-
ance of Corporate-Bond Mutual
Funds: Evidence Based on Security-
Level Holdings, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 47,
2012, S. 159-178.

CFR Working Paper 2010-06

J. Grammig & F. J. Peter: Tell-Tale
Tails: A Data Driven Approach to
Estimate Unique Market Information
Shares, erscheint in: Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis.
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Veroffentlichungen

CFR Working Paper 2011-16

V. Agarwal, J.-P. Gdémez & R.
Priestley: Management Compensa-
tion and Market Timing under Portfo-
lio Constraints, Journal of Economic
Dynamics and Control, Vol. 36, 2012,
S. 1600-1625.

CFR Working Paper 2011-04

S. Jank: Mutual Fund Flows, Expec-
ted Returns, and the Real Economy,
Journal of Banking and Finance, Vol.

36, 2012, S. 3060-3070.

CFR Working Paper 2009-14

A. Kempf, O. Korn & M. Uhrig-
Homburg: The Term Structure of llli-
quidity Premia, Journal of Banking
and Finance, Vol. 36, 2012, S. 1381-
1391.

CFR Working Paper 2010-11

M. Chesney & A. Kempf: The Value
of Tradeability, Review of Derivatives
Research, Vol. 15, 2012, S. 193-216.

CFR Working Paper 2011-11

C. Homburg, N. Heinrichs, D. Hess,
M. Lorenz & S. Sievers: Extended
Dividend, Cash Flow, and Residual
Income Valuation Models - Account-
ing for Deviations from Ideal Condi-
tions, erscheint in: Contemporary
Accounting Research.

CFR Working Paper 2011-13

D. Hess & S. Orbe: Irrationality or
Efficiency of Macroeconomic Survey
Forecasts? Implications from the An-
choring Bias Test, erscheint in: Re-
view of Finance.

CFR Working Paper 2010-01

S. Artmann, P. Finter & A. Kempf:
Determinants of Expected Stock Re-
turns: Large Sample Evidence from
the German Market, Journal of Busi-
ness Finance and Accounting, Vol.
39, 2012, S. 758-784.

CFR Working Paper 2008-04

N. Hautsch, D. Hess & C. Mdiller:
Price Adjustment to News with Un-
certain Precision, Journal of Interna-
tional Money and Finance, Vol. 31,
2012, S. 337-355.
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CFR Working Paper 2009-10

A. Kempf, C. Merkle & A. Niessen-
Ruenzi: Low Risk and High Return -
Affective Attitudes and Stock Market
Expectations, erscheint in: European
Financial Management.

CFR Working Paper 2011-14

P. Gomber, U. Schweickert & E.
Theissen: Liquidity Dynamics in an
Electronic Open Limit Order Book: An
Event Study Approach, erscheint in:
European Financial Management.

CFR Working Paper 2010-12

S. Artmann, P. Finter, A. Kempf, S.
Koch & E. Theissen: The Cross-
Section of German Stock Returns:
New Data and New Evidence,
Schmalenbach Business Review,
Vol. 64, 2012, S. 20-43.

CFR Working Paper 2005-06

J. Grammig & E. Theissen: Is BEST
Really Better? Internalization of Or-
ders in an Open Limit Order Book,
Schmalenbach Business Review,
Vol. 64, 2012, S. 82-100.

CFR Working Paper 2010-05

K. Drachter & A. Kempf: Vergiitung
von Managern deutscher Aktien-
fonds: Héhe, Struktur, Determinanten
und Anreizwirkungen, Zeitschrift fur
Betriebswirtschaft, Vol. 82, 2012, S. 5
-28.

CFR Working Paper 2010-03

P. Finter, A. Niessen-Ruenzi & S.
Ruenzi: The Impact of Investor Sen-
timent on the German Stock Market,
Zeitschrift fir Betriebswirtschaft, Vol.
82,2012, S. 133-163.

CFR Working Paper 2010-13

S. Jank & M. Wedow: Purchase and
Redemption Decisions of Mutual
Fund Investors and the Role of Fund
Families, European Journal of Fi-
nance, Vol. 19, 2013, S. 127-144.

CFR Working Paper 2009-17

E. Theissen: Price Discovery in Spot
and Futures Markets: A Reconsidera-
tion, erscheint in: European Journal
of Finance.

CFR Working Paper 2005-05

H. Beltran-Lopez, J. Grammig & A. J.
Menkveld: Limit Order Books and
Trade Informativeness, European
Journal of Finance, Vol. 18, 2012, S.
737-759.
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Veranstaltungen

11. Kolner Finanzmarktkolloquium

,Wissenschaft entsteht in der Diskus-
sion“ - das ist das Motto, mit dem
sich das Finanzmarktkolloquium an
Wissenschaftler und Praktiker richtet.
Ziel ist es, den Austausch von For-
schung und Praxis zu fordern. Auf
der Konferenz, die im April 2012 in
den Raumlichkeiten der Generali
Deutschland Holding in Koln statt-
fand, wurden sechs hervorragende
Arbeiten prasentiert. Erstmalig fand
zudem eine eigene Postersession
statt, in der sechs weitere For-
schungsprojekte zur Diskussion ge-
stellt wurden. Die Arbeiten wurden
aus einer Fulle von Einreichungen
von einem hochkaratig besetzten
Gutachtergremium ausgewahlt. Die
herausragende Arbeit ,Strategic Mu-
tual Fund Tournaments” von Joseph
Chen, Eric Hughson und Neal
Stoughton wurde dabei auf dem Kol-
loquium mit dem Best Paper Award
2012 geehrt.

Vortrage und Referenten

10.15 Uhr Amelie Brune, Thorsten
Hens (beide Universitat Zirich), Marc
Oliver Rieger (Universitat Trier) & Mei
Wang (WHU): The War Puzzle:
Contradictory Effects of International
Conflicts on Stock Markets.

10.55 Uhr Michael Gallmeyer (Uni-
versity of Virginia) & Marcel Marekwi-
ca (Copenhagen Business School):
Heuiristic Portfolio Trading Rules with
Capital Gain Taxes.

13.00 Uhr Joseph Chen (UC Davis),
Eric Hughson (Claremont McKenna)
& Neal Stoughton (WU Wien): Strate-
gic Mutual Fund Tournaments.

Prof. Dr. Alexander Kempf Uberreicht den Best
Paper Award an Prof. Neal Stoughton, Ph.D.,
von der Wirtschaftsuniversitat Wien.

13.40 Uhr Postersession, Themen
hierbei:

Philipp Kriger (Université de
Géneve), Augustin Landier (Toulouse
School of Economics) & David Thes-
mar (HEC Paris): Categorization Bias
in the Stock Market.

Foto: Joachim Badura
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Yalin Gunduz (Deutsche Bundes-
bank), Julia Nasev & Monika Trapp
(beide Universitat zu Koln): Inventory
Risk in Credit Default Swap Markets.

Julian Thimme & Clemens Volkert
(beide Universitat Munster): High
Order Smooth Ambiguity Preferences
and Asset Prices.

Daniel Arand, Alexander Kerl & And-
reas Walter (alle Universitat Gief3en):
When Do Sell-Side Analysts Reports
Really Matter? Shareholder Protecti-
on, Institutional Investors, and the
Importance of Equity Research.

Philipp Schuster & Marliese Uhrig-
Homburg (beide Karlsruher Institut
fur Technologie): The Term Structure
of Bond Market Liquidity Conditional
on the Economic Environment: An
Analysis of Government Guaranteed
Bonds.

Laura Andreu (University of Zarago-
za) & Alexander Putz (Universitat zu
Koln): Are Two Business Degrees
Better Than One? Evidence from
Mutual Fund Managers‘ Education.

14.40 Uhr Nicole Branger (Uni-
versitdt Munster), Holger Kraft &
Christoph Meinerding (beide Univer-
sitat Frankfurt/Main): Partial Informa-
tion about Contagion Risk and Portfo-
lio Choice.

16.00 Uhr Arvid O. I. Hoffmann &
Thomas Post (beide Maastricht Uni-
versity): What Makes Investors Opti-
mistic? What Makes Them Afraid?

16.40 Uhr Hubert Dichtl (alpha Port-
folio Advisors GmbH), Wolfgang Dro-
betz & Martin Wambach (beide Uni-
versitat Hamburg): Testing Rebalan-
cing Strategies for Stock-Bond Port-
folios: Where is the Value Added of
Rebalancing?

o
5
3
3
@
£

Erstmalig wurden sechs Papiere aus
den eingereichten Arbeiten zur Pra-
sentation im Rahmen einer Poster-
session zugelassen. Hier konnten die
Teilnehmer direkt mit den Referenten
in die Diskussion einsteigen.
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CFR Research Workshop 2012

Im Marz 2012 fand der CFR Re-
search Workshop in den Raumlich-
keiten der Deutschen Bundesbank in
Dusseldorf statt. Neben den ublichen
Posterprasentationen berichteten
einige Wissenschaftler des CFR erst-
malig im Rahmen von Kurzvortragen
aus ihrer laufenden Forschung.

Programm der Veranstaltung

15.30 Uhr BegriRung durch Norbert
Matysik (Deutsche Bundesbank)

15.35 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf
(Universitat zu Koln): Aktuelle For-
schung am CFR - Ein Uberblick.

15.45 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf
(Universitat zu Kdln): Gutes tun und
gut verdienen?

16.05 Uhr Dr. Alexander Putz (Uni-
versitat zu Koln): Halt doppelt bes-
ser? Einfluss von Ausbildung auf das
Investitionsverhalten.

16.25 Uhr Jun.-Prof. Dr. Monika
Trapp (Universitat zu Koln): Ausfallri-
siko oder Marktmacht - was treibt
CDS-Prémien?

Im Mittelpunkt des Research Workshops ste
Diskussion mit den Mitarbeitern der Férdermitglieder.

ab 16.45 Uhr Posterprasentationen
mit der Moglichkeit zu Gesprachen
mit dem CFR Forschungsteam.

Themen der Poster u.a.:

= Florian Sonnenburg: Wie beein-
flusst die Macht eines Managers
seinen Anlagestil?

= Christoph Sorhage: Nutzen Broker
etwas?

= Stefan Jaspersen: Wie reagieren
Fondsmanager auf Konjunkturver-
&nderungen?

= Simone Lang: Wie lassen sich gro-
Be Auftrdge glinstig am Markt plat-
zieren?

= Sebastian Bethke: Wie beeinflusst
die Anlegerstimmung das Risiko?

Foto: Joachim Badura
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BVI-CFR Event 2012

Im Zentrum des BVI-CFR Events
2012 stand - wie bereits in den Vor-
jahren - die Diskussion zwischen
Wissenschaft und Praxis. Anhand
von drei Kurzvortragen von Mitarbei-
tern des CFR konnten sich die Pra-
xisvertreter Uber aktuelle For-
schungstrends informieren. Die The-
men stammten - wie gewohnt - aus
sehr unterschiedlichen Bereichen des
Asset- und Risikomanagements.
Nach einem Vortrag tber die Bedeu-
tung des Managers fiir die Fondsper-
formance wurde auf Anreizprobleme
bei Fondsmanagern, die sich selbst
beaufsichtigen, eingegangen. Die
Veranstaltung schloss mit einer Dis-
kussion Uber den Einfluss der Inves-
torenstimmung auf Diversifikations-
mdglichkeiten in der Krise. Die Vor-
tragenden bekamen ihrerseits Feed-
back Uber die Relevanz der vorge-
stellten Projekte flr die Praxis. Bei
der Organisation der Veranstaltung
arbeitet das CFR mit dem Bundes-
verband Investment und Asset Mana-
gement e.V. (BVIl) zusammen. Teil-
nehmer der Veranstaltung, die am 5.
Dezember 2012 in den Raumlichkei-
ten des BVI in Frankfurt am Main
stattfand, waren Geschéftsfuhrer und
FUhrungskrafte der BVI-Mitglieds-
gesellschaften.

Programm der Veranstaltung

16.00 Uhr BegriBung durch Wolf-
gang Raab (BVI)

16.10 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf
(Universitat zu Koln):

CFR - Forschung im Bereich Asset
Management.

16.15 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf
(Universitat zu Koln):
Wie wichtig ist der Fondsmanager?

16.50 Uhr Florian Sonnenburg (Uni-
versitat zu Koln):

Keine Kontrolle, keine Performance?
Governance bei Investmentfonds.

17.25 Uhr Jun.-Prof. Dr. Monika
Trapp (Universitat zu Koin):

Warum kann man in der Krise nicht
diversifizieren? Der Einfluss der Anle-
gerstimmung.

18.00 Uhr Get Together mit der Mog-
lichkeit zur Diskussion mit den Refe-
renten.
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CFR Student Group Events

Die Veranstaltungen der CFR Stu-
dent Group richten sich an Studieren-
de mit besonderem Interesse an Fi-
nanzthemen. Ziel ist es dabei, univer-
sitare Ausbildung und praktische
Tatigkeit zu verkniipfen. Die Studie-
renden haben gleichzeitig die Mog-
lichkeit, sich Uber Einstiegsmaoglich-
keiten bei dem jeweiligen Unterneh-
men zu informieren. Im Rahmen von
Fachvortragen und Workshops ste-
hen dabei der Austausch und die
Diskussion zwischen den Studieren-
den und Unternehmensvertretern im
Mittelpunkt.

Im Berichtszeitraum hat die CFR Stu-
dent Group fir die Studierenden der
Universitat zu Koln folgende Veran-
staltungen organisiert:

WestLB Mellon

Momentum Investing

Referenten: Dr. Stefan Braun & Uwe
Fuiten

UBS

Insight into Investment Banking/
Corporate Finance

Referent: Andreas Wittmann

Flossbach von Storch
Portfoliomanagement in Zeiten der
Financial Repression

Referent: Dr. Bert Flossbach

Morgan Stanley

Capital Markets in Times of Sove-
reign Default Risk

Referenten: Oliver Wagner, Veljko
Kustrov & Henning Mensch

Commerzbank

Revision in der Commerzbank
Referenten: Anja Engel & Martin
Schmitt

Morgan Stanley

Explore Your Career Opportunities
Referenten: Investment Banking &
Sales and Trading Departments

Talanx

Investmentstrategien fiir Altersvorsor-
ge: Produkte aus Sicht eines Lebens-
versicherers

Referent: Martin Stenger



http://www.cfr-cologne.de/download/sonstiges/hsbc_studentgroup_vortrag.pdf
http://www.cfr-cologne.de/download/sonstiges/hsbc_studentgroup_vortrag.pdf
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CFR Research und Intern Seminare

In den CFR Seminaren stellen die
Wissenschaftler des CFR ihre aktuel-
len Forschungsprojekte dem gesam-
ten Team und ausgewahlten Gasten
vor. Zudem berichten Gaste aus dem
In- und Ausland aus ihrer laufenden
Forschung. Im Anschluss an die
Veranstaltungen besteht fur die Teil-
nehmer die Moglichkeit zu ver-
tiefenden Gesprachen.

Im Berichtszeitraum haben die fol-
genden Gaste sowie Wissenschaftler
des CFR ihre Forschungsergebnisse
im Research und Intern Seminar
prasentiert.

Sebastian Bethke

Universitat zu Koln

The Correlation Puzzle: The Interac-
tion of Bond and Risk Correlation.

Prof. Dr. Oliver Spalt

Tilburg University

Learning by Doing: The Value of Ex-
perience and The Origins of Skill for
Mutual Fund Managers.

Stefan Jaspersen

Universitat zu Koln

Macroeconomic News and Mutual
Fund Behavior.

Dr. Stephan Jank

Frankfurt School of Finance and
Management

Changes in the Composition of
Publicly Traded Firms: Implications
for the Dividend-Price Ratio and Re-
turn Predictability.

Christoph Sorhage

Universitat zu Koln

Tax Management by Mutual Fund
Investors Across Distribution Chan-
nels.

Dr. Tobias Berg
Humboldt-Universitat Berlin

Loan Officer Incentives and the Li-
mits of Hard Information.

Jun.-Prof. Dr. Monika Trapp
Universitat zu Koln

The Term Structure of Liquidity
Spreads - Theory and Empirical Evi-
dence.

Marc-André Goricke
Universitat zu Kéln
Identifying Skilled Managers.
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Prof. Dr. Alexandra Niessen-
Ruenzi

Universitat Mannheim

What is in a Name? Mutual Fund
Flows When Managers Have Foreign
Sounding Names.

Laura Dahm

Universitat zu Koln

Hidden Risk Shifting of Mutual
Funds.

Florian Sonnenburg

Universitat zu Koln

Fund Manager Duality: Impact on
Performance and Investment
Behavior.

Die Forscher am CFR, wie hier Juniorprofessorin Dr. Monika Trapp, berichten regelmaRig

Prof. Robert Kosowski, Ph.D.
Imperial College London

The Economic Value and Statistical
Properties of Manipulation-proof Per-
formance Measures.

Prof. Dr. André Betzer

Bergische Universitat Wuppertal
Measuring Abnormal Credit Default
Swap Spreads.

Foto: Joachim Badura

einem interessierten Publikum aus ihrer laufenden Forschung. Daneben begriiit das CFR
stets Wissenschaftler aus dem In- und Ausland zur Diskussion von Forschungsprojekten.



http://ssrn.com/abstract=1851429
http://ssrn.com/abstract=1851429
http://ssrn.com/abstract=1851429
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CFR in der Presse
— eine Auswahl —

The Independent: Draghi's Plan
Backfires as Eurozone Banks Still
Run for Cover - and the Crisis Rolls
on, 8. Januar 2012.

CFA Institute Enterprising Inves-
tor: Dubious Measures: Hedge
Funds‘ Reporting Draws Scrunity, 7.
Februar 2012.

Absolut | Report: Fondsmanager-
Ausbildung, Track Record und
Anlageerfolg, 21. Mai 2012.

derStandard.at: Small is beautiful
bei Aktienfonds, 15. Juni 2012.

Top-Gewinn: Nicht immer darauf
verlassen, dass Hedge-Fonds ihre
Positionen korrekt bewerten, Juni
2012.

Fazit - Das Wirtschaftsblog: Are
Markets Efficient? Fund Managers
Say: Yes, 5. Juli 2012.

Frankfurter Allgemeine Sonntags-
zeitung: Das krisenfeste Depot, 15.
Juli 2012.

Institutional Money: Alle fiir einen
oder einer gegen alle?, Ausgabe
3/2012.

Institutional Money: Lukratives
Schleudern, Ausgabe 4/2012.

Eine umfassende Dokumentation
der Pressearbeit des CFR ist auf
Anfrage kostenlos erhaltlich.
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