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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 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 Finanzmarkte zu
generieren und hierdurch zur Lésung
praktisch relevanter Fragestellungen
beizutragen. Fur dieses Ziel arbeiten
am CFR renommierte Wissenschaft-
ler verschiedener Universitaten aus
dem In- und Ausland mit Nachwuchs-

wissenschaftlern sowie mit Person-
lichkeiten aus der Praxis zusammen.

Das CFR wird finanziell getragen von
der gemeinnutzigen Fordergesell-
schaft Finanzmarktforschung e.V. Die
Fordergesellschaft hat derzeit 34
Mitglieder, von denen sich 15 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 Koln. Ihm steht ein
Beirat mit Personlichkeiten aus Wis-
senschaft und Praxis zur Seite.
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Liebe Freunde und
Forderer des CFR,

mit dem Ablauf des Jahres 2013
existiert das CFR nun zehn Jahre -
eine Zeit, auf die ich sehr gerne zu-
rickschaue.

Unsere Working Paper Reihe um-
fasst mittlerweile 143 Arbeiten, von
denen bereits 90 in Fachzeitschriften
verédffentlicht wurden. Uber ein Drittel
dieser Arbeiten hat es dabei in die in-
ternationalen Topzeitschriften ge-
schafft, nicht zuletzt auch - so wage
ich zu behaupten - durch das Netz-
werk und die Infrastruktur, die das
CFR seinen Wissenschaftlern zur
Verfligung stellt.

Seit 2004 haben insgesamt 86 Wis-
senschaftler aus aller Welt das CFR
besucht und mit uns ihre Ideen ge-
teilt. Dies ist nicht zuletzt flir unsere
Doktoranden und Nachwuchswissen-
schaftler eine ideale Gelegenheit,
sich mit erfahrenen Forschern auszu-
tauschen. Und auch unsere Studie-
renden profitieren seit Beginn vom
CFR. Die Besten unter ihnen laden
wir regelmafig zu unseren Veranstal-
tungen ein, und im Rahmen von Pra-
xisvortragen in der CFR Student
Group kommen sie direkt mit Unter-
nehmensvertretern in Kontakt.

Bei all unseren Aktivitaten spielen un-
sere Forderer eine besondere Rolle,

sei es als Vortragende in der Student
Group oder als Teilnehmer bei unse-
ren Veranstaltungen, bei denen sie
den Wissenschaftlern Feedback ge-
ben. So sind wir mit unserer For-
schung fest in der Praxis verankert -
ein zentraler Vorteil, um Spitzenfor-
schung zur LOsung praxisrelevanter
Fragestellungen zu betreiben.

Allen Wegbegleitern des CFR danke
ich recht herzlich fur Ihre Unterstit-
zung. Ich bin zuversichtlich, dass wir
auch in Zukunft auf unserem Weg gut
vorankommen und das CFR als
Leuchtturm der Forschung im Be-
reich Asset und Risk Management
weiter etablieren. Zunachst freue ich
mich aber, Sie auf den folgenden
Seiten Uber unsere Aktivitaten im Ju-
bildumsjahr zu informieren und wun-
sche Ihnen viel Spal bei der Lektire.

Koln, im Marz 2014

.

Prof. Dr. Alexander Kempf
Direktor des CFR
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Research Fellows

3 £ Professor
Vikas Agarwal, Ph.D.
Georgia State University
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- 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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Juniorprofessorin und Postdocs

Jun.-Prof. Dr. Monika Trapp
Forschung: Asset Management,
Kredit- und Liquiditatsrisiken, sys-
temisches Risiko

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

Doktoranden

Sebastian Bethke
Forschung: Anlegerverhalten,
Behavioral Asset Pricing

Laura Dahm
Forschung: Effizienz von Fondsge-
sellschaften

Marc-André Goricke
Forschung: Bedeutung des Fonds-
managers

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

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

Stefan Jaspersen
Forschung: Optimale Organisation
von Fondsgesellschaften

Florian Sonnenburg
Forschung: Governance bei
Investmentfonds

Christoph Sorhage
Forschung: Vertriebskanale von
Investmentfonds
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Personen

Vorstand der Fordergesellschaft Finanzmarktforschung e.V.
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R
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Gothaer Asset Manage-

Dr. Wolfgang Leoni
(Vorsitzender)
Bankhaus Sal. Oppenheim

Karl-Heinz Moll
WGZ BANK

Harry Ploemacher
Talanx Asset Manage-
ment

Mitglieder des Beirats

Dr. Rudolf Apenbrink
HSBC Global Asset Management

Christian Bonnen
Kreissparkasse Koln

Dr. Bert Flossbach
Flossbach von Storch

Prof. Dr. Axel Freimuth
Universitat zu Koln

Dr. Walter Herzog
Prof. Dr. Werner Mellis
Universitat zu Koln

Margarete Miiller
Deutsche Bundesbank

Manfred Oedingen
Generali Deutschland Holding

Helmut Paulus
Quoniam Asset Management

Dr. Joachim Schmalzl
Sparkasse KélnBonn

Ulrich Sommer
Deutsche Apotheker- und Arztebank

Michael Stoélting
NRW.BANK

Werner Taiber
Meriten Investment Management

Marcus Thiel
AXA Konzern

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

Stand: Marz 2014




Forschungsprojekte

CFR 201315 I

Aktuelle Forschung am CFR

Die Forschungsvorhaben am CFR
beschaftigen sich seit jeher schwer-
punktmaRig mit Fragen des Asset
und Risk Managements. Im Asset
Management haben wir bereits die
unterschiedlichsten Aspekte im Zu-
sammenhang mit Anlagestrategien,
Performancemessung,  Anlegerver-
halten, Organisation von Fondsge-
sellschaften etc. analysiert. Aktuell
liegt dabei ein Schwerpunkt auf Pro-
jekten, die die Rolle des Fondsmana-
gers im Anlageprozess sowie Fragen
zur optimalen Ausgestaltung von
Fondsgesellschaften untersuchen. In
unserer Forschung zum Risikoma-
nagement konzentrieren wir uns pri-
mar auf Fragen des Managements
von Kredit— und Liquiditatsrisiken.
Wie in den Vorjahren moéchten wir
Ihnen auf den folgenden Seiten einen
knappen Einblick in einige Arbeitspa-
piere des Jahres 2013 geben und Sie
einladen, sich in unserer CFR Work-
ing Paper Reihe mit diesen und wei-
teren Arbeiten vertraut zu machen.

Vikas Agarwal, CFR Research Fellow
aus den USA, hat 2013 zwei Arbeiten
vorgelegt, in denen er der Frage
nachgeht, wovon die Performance ei-
nes Fonds abhangt - ein Thema mit
groBer Bedeutung, sicherlich nicht
nur fir die Wissenschaft, sondern
auch fiir die Praxis. Denn bislang gibt
es noch keinen Konsens dartber,
was manche Fonds so erfolgreich

macht, wahrend andere deutlich hin-
ter der Benchmark zurtickbleiben.
Neben den Fahigkeiten des Mana-
gers spielt dabei sicherlich das regu-
latorische Umfeld, in dem er sich be-
wegt, eine wichtige Rolle. So zeigt
Professor Agarwal im CFR Working
Paper 2013-04, dass es einem Ma-
nager schwerféllt, eine Outperfor-
mance zu erzielen, wenn er gesetz-
lich verpflichtet ist, seine Portfolios
regelmafig offenzulegen. Transpa-
renz fUhrt also zu Nivellierung der
Leistung, da gute Manager ihre Infor-
mationsvorteile nur noch schlechter
ausnutzen konnen. Und es stellt sich
sofort eine zweite Frage: Welchen
Anreiz haben professionelle Investo-
ren Uberhaupt noch, sich bessere In-
formationen zu beschaffen, wenn sie
diese aufgrund der geforderten
Transparenz kaum mehr in Outper-
formance umsetzen kénnen?

Auch wenn eine Fondsgesellschaft
an diesen regulatorischen Rahmen-
bedingungen wenig andern kann, so
hat sie doch Mdglichkeiten, durch ge-
schickten Einsatz ihrer Fondsmana-
ger ihren Erfolg zu steigern. So konn-
te sie ihren Star-Managern die Ver-
antwortung fir weitere Fonds uber-
tragen, eine Strategie, die von Pro-
fessor Agarwal im CFR Working Pa-
per 2013-10 untersucht wird. Tat-
sachlich scheint diese Strategie auf-
zugehen, denn die von einem Star-
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Forschungsprojekte

Manager neu Ubernommenen Fonds
erhalten - unabhangig von ihrer Per-
formance - hohe Mittelzuflisse. Gibt
es hierbei einen Haken? Ja, denn die
bereits zuvor gemanagten Fonds des
Star-Managers verlieren an Perfor-
mance, womdglich, weil er sich zu
sehr auf die neuen Aufgaben kon-
zentriert.

Es ist eine alte Weisheit, dass Anle-
ger bei der Zusammenstellung ihrer
Portfolios und bei der Beurteilung der
damit einhergehenden Risiken auf
die Abhangigkeiten zwischen Assets
achten sollten. Dabei ist klar, dass es
hierzu im Allgemeinen nicht aus-
reicht, die Ublichen Korrelationen zu
betrachten, sondern dass Anleger
auch Abhangigkeiten in den héheren
Momenten (Schiefe, Kurtosis) der
Renditeverteilung berticksichtigen
sollten. Das wesentliche Problem da-
bei ist, diese Abhangigkeiten in den
héheren Momenten empirisch zu be-
stimmen. Im CFR Working Paper
2013-08 schlagen die Fellows Ale-
xander Kempf und Olaf Korn einen
neuartigen Ansatz vor, bei dem die
Abhangigkeiten nicht aus Vergangen-
heitsdaten, sondern nur aus aktuellen
Optionspreisen geschatzt werden. So
vermeidet man bei der Portfolioopti-
mierung den ,Blick in den Rickspie-
gel“. Dies lohnt sich: Empirisch zei-
gen die Autoren, dass der neue An-
satz zu weit besseren Anlageergeb-

nissen fuhrt als alle bisher bekannten
Ansatze.

Angesichts der Relevanz von Korre-
lationen im Risikomanagement stellt
sich die Frage, was ihre Hohe deter-
miniert. Haufig wird argumentiert,
dass die Korrelation in fallenden
Markten zunehme, weil Privatanleger
dann - in einem Anflug von Panik -
den Aktienmarkt verlieRen, ohne da-
bei zwischen den einzelnen Aktien zu
unterscheiden. Dies fiihre zu dem be-
obachteten Gleichlauf der Kurse. Wo-
ran liegt es aber im Anleihemarkt, der
von institutionellen Anlegern domi-
niert wird? Im CFR Working Paper
2013-06 zeigen Sebastian Bethke,
Alexander Kempf und Monika Trapp,
dass auch fur solche Anleger die
Stimmung am Markt bedeutend ist.
Sie finden, dass institutionelle Anle-
ger nicht mehr zwischen den beiden
zentralen Risiken am Anleihemarkt,
dem Kredit- und Liquiditatsrisiko, un-
terscheiden, wenn ihre Stimmung
schlecht ist. Dies flhrt dazu, dass die
Korrelation zwischen den beiden Ri-
sikofaktoren ansteigt, was wiederum
die Anleihekorrelation erhoht. Diese
Erkenntnis ist von zentraler Bedeu-
tung fir das Risikomanagement.
Denn auch Anleihen, die in normalen
Zeiten hoch liquide erscheinen, kén-
nen so in Zeiten schlechter Stim-
mung nicht nur ihre Qualitat, sondern
auch ihre Liquiditat einbuRen.
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CFR Working Paper 2013

CFR Working Paper 2013-01

J. Gaul & E. Theissen: A Partially
Linear Approach to Modelling the
Dynamics of Spot and Futures Pric-
es.

CFR Working Paper 2013-02

C. Andres, A. Betzer, M. Doumet &
E. Theissen: Open Market Share
Repurchases in Germany: A Conditi-
onal Event Study Approach.

CFR Working Paper 2013-03

V. Agarwal, V. Nanda & S. Ray: Insti-
tutional Investment and Intermedia-
tion in the Hedge Fund Industry.

CFR Working Paper 2013-04

V. Agarwal, K. Mullally, Y. Tang & B.
Yang: Mandatory Portfolio Disclo-
sure, Stock Liquidity, and Mutual
Fund Performance.

CFR Working Paper 2013-05

P. Schuster, M. Trapp & M. Uhrig-
Homburg: A Heterogeneous Agents
Equilibrium Model for the Term Struc-
ture of Bond Market Liquidity.

CFR Working Paper 2013-06

S. Bethke, A. Kempf & M. Trapp:
Investor Sentiment, Flight-to-Quality,
and Corporate Bond Comovement.

CFR Working Paper 2013-07

G. Cici, S. Gibson, Y. Gunduz & J. J.
Merrick, Jr.. Market Transparency
and the Marking Precision of Bond
Mutual Fund Managers.

CFR Working Paper 2013-08

F. Brinkmann, A. Kempf & O. Korn:
Forward-Looking Measures of Higher
Order Dependencies with an Applica-
tion to Portfolio Selection.
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Working Paper

CFR Working Paper 2013-09

M. J. Kamstra, L. A. Kramer, M. D.
Levi & R. Wermers: Seasonal Asset
Allocation: Evidence from Mutual
Fund Flows.

CFR Working Paper 2013-10
V. Agarwal & L. Ma: Managerial Mul-
titasking in the Mutual Fund Industry.

CFR Working Paper 2013-11

R. Baule, O. Korn & S. Safning:
Which Beta is Best? On the Infor-
mation Content of Option-Implied
Betas.

Alle CFR Working Paper sind
online unter www.cfr-cologne.de
einzusehen sowie auf Anfrage als
Printversion erhaltlich.
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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, Journal of Financial Economics,
Vol. 108, 2013, S. 699-726.

CFR Working Paper 2010-04

J. Fang, A. Kempf & M. Trapp: Fund
Manager Allocation, Journal of Finan-
cial Economics, Vol. 111, 2014, S.
661-674.

CFR Working Paper 2010-02

D. Hunter, E. Kandel, S. Kandel & R.
Wermers: Mutual Fund Performance
Evaluation with Active Peer Bench-
marks, Journal of Financial Econom-
ics, Vol. 112, 2014, S. 1-29.

CFR Working Paper 2009-09

V. Fotak, V. Raman & P. Yadav: Fails
-to-Deliver, Short Selling, and Market
Quality, erscheint in: Journal of Fi-
nancial Economics.

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, Management
Science, Vol. 59, 2013, S. 1271-
1289.

CFR Working Paper 2007-08

N. C. Brown, K D. Wei & R.
Wermers: Analyst Recommenda-
tions, Mutual Fund Herding, and
Overreaction in Stock Prices, Man-
agement Science, Vol. 60, 2014, S. 1
-20.

CFR Working Paper 2012-08

S. Jank: Changes in the Composition
of Publicly Traded Firms: Implications
for the Dividend-Price Ratio and
Return Predictability, erscheint in:
Management Science.




BN 10 | CFR 2013

Veroffentlichungen

CFR Working Paper 2010-06

J. Grammig & F. J. Peter: Tell-Tale
Tails: A Data Driven Approach to
Estimate Unique Market Information
Shares, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 48, 2013,
S. 459-488.

CFR Working Paper 2011-13

D. Hess & S. Orbe: Irrationality or
Efficiency of Macroeconomic Survey
Forecasts? Implications from the An-
choring Bias Test, Review of Fi-
nance, Vol. 17, 2013, S. 2097-2131.

CFR Working Paper 2011-10

A. Kempf, O. Korn & S. Sal3ning:
Portfolio Optimization Using Forward-
Looking Information, erscheint in:
Review of Finance.

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, Contemporary Accounting Re-
search, Vol. 30, 2013, S. 42-79.

CFR Working Paper 2012-10

M. Trapp & C. Wewel: Transatlantic
Systemic Risk, Journal of Banking
and Finance, Vol. 37, 2013, S. 4241-
4255,

CFR Working Paper 2010-10

S. Frey & P. Herbst: The Influence of
Buy-Side Analysts on Mutual Fund
Trading, erscheint in: Journal of
Banking and Finance.

CFR Working Paper 2010-19

J. Hengelbrock, E. Theissen & C.
Westheide: Market Response to In-
vestor Sentiment, Journal of Busi-
ness Finance and Accounting, Vol.
40, 2013, S. 901-917.

CFR Working Paper 2012-03

C. Andres, A. Betzer, I. van den
Bongard, C. Haesner & E. Theissen:
The Information Content of Dividend
Surprises: Evidence from Germany,
Journal of Business Finance and
Accounting, Vol. 40, 2013, S. 620-
645.
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CFR Working Paper 2012-02

C. Andres, E. Fernau & E. Theissen:
Should | Stay or Should | Go? For-
mer CEQOs as Monitors, erscheint in:
Journal of Corporate Finance.

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 2010-13

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.

Foto: Joachim Badura

Professor Vikas Agarwal (hier wahrend des 12. Kdlner Finanzmarktkollo-
quiums im April 2013) verdffentlicht regelmaRig Arbeiten aus der CFR
Working Paper Reihe in internationalen Top-Zeitschriften.
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Veranstaltungen

12. Kdlner Finanzmarktkolloquium

2013 wurde das jahrliche Koélner Fi-
nanzmarktkolloquium erstmalig inter-
national  ausgeschriecben.  Somit
konnte das CFR neben Referenten
aus dem deutschsprachigen Raum
Vortragende aus Frankreich, den
USA und den Beneluxstaaten in den
Raumlichkeiten des AXA Konzerns in
Koéln begrufien. Wie im Vorjahr fand
zudem eine eigene Postersession
statt, in der weitere Forschungspro-
jekte zur Diskussion gestellt wurden.
Die Arbeiten wurden aus einer Re-
kordanzahl an Einreichungen von
einem Gremium aus anerkannten
Gutachtern ausgewahlt. Die heraus-
ragende Arbeit ,News Trading and
Speed” von Thierry Foucault, Johan
Hombert und loanid Rosu wurde auf
dem Kolloguium mit dem Best Paper
Award 2013 ausgezeichnet.

Vortrage und Referenten

10.15 Uhr Sebastian Mduller (Univer-
sitat Mannheim): Style-Driven Earn-
ings Momentum.

11.00 Uhr Youchang Wu (University
of Wisconsin-Madison), Russ
Wermers (University of Maryland) &
Josef Zechner (Vienna University of
Economics and Business): Gover-
nance and Shareholder Value in Del-
egated Portfolio Management: The

Case of Closed-End Funds.

11.45 Uhr Martijn Boons, Frans de
Roon (Tilburg University) & Marta
Szymanowska (Erasmus University
Rotterdam): The Stock Market Price
of Commodity Risk.

13.55 Uhr Thierry Foucault, Johan
Hombert & loanid Rosu (HEC Paris):
News Trading and Speed.

Forscher und Praxisvertreter wahrend der Pos-
tersession

14.40 Uhr Postersession

Aleksandar Andonov, Piet Eichholtz
& Nils Kok (Maastricht University):
Value Added from Asset Managers in
Private Markets? An Examination of
Pension Fund Investments in Real
Estate.

Markus Glaser & Torsten Walther
(LMU Munchen): Run, Walk, or Buy?
Financial Literacy, Dual-Process The-
ory, and Investment Behavior.

Foto: Joachim Badura
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Christopher Fink & Thomas Johann
(Universitat Mannheim): May | Have
Your Attention, Please: The Market
Microstructure of Investor Attention.

Nicole Branger, Patrick Konermann &
Julian Thimme (Universitat Minster):
Returns on Cyclical and Defensive
Stocks in Times of Scarce Infor-
mation about the Business Cycle.

Amo Riedl & Paul Smeets
(Maastricht University): Socially Re-
sponsible Investments: Return Ex-
pectations or Social Preferences?

Kalle Rinne (University of Luxem-
bourg) & Matti Suominen (Aalto Uni-
versity School of Economics): Do
Mutual Funds Supply or Demand
Immediacy?

Philipp Schuster, Marliese Uhrig-
Homburg (Karlsruhe Institute of
Technology) & Monika  Trapp
(Universitat zu Koéln): A Heterogene-
ous Agents Equilibrium Model for the
Term Structure of Bond Market Li-
quidity.

16.15 Uhr Holger Kraft, Farina Weiss
(Goethe-Universitat Frankfurt) & Edu-
ardo Schwartz (University of Califor-
nia, Los Angeles): Growth Options
and Firm Valuation.

17.00 Uhr Vikas Agarwal (Georgia
State University), Vikram Nanda
(Georgia Institute of Technology) &
Sugata Ray (University of Florida):
Institutional Investment and Interme-
diation in the Hedge Fund Industry.

Foto: Joachim Badura

Die Teilnehmer des 12. Kdlner Finanzmarktkolloquiums in den Raumlichkeiten
des AXA Konzerns.
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Veranstaltungen

CFR Research Workshop 2013

Im Méarz 2013 fand in den Raumlich-
keiten der WGZ BANK in Diisseldorf
fur die Mitarbeiter der fordernden
Unternehmen des CFR der jahrliche
Research Workshop mit Posterpra-
sentationen und Kurzvortrdgen statt.
Anlasslich  dieser  Veranstaltung
zeichnete das CFR zudem herausra-
gende Abschlussarbeiten des Vorjah-
res aus.

Programm der Veranstaltung
15.30 Uhr BegruBung

15.35 Uhr Prof. Dr. Alexander
Kempf (Universitat zu Koln): Aktuelle
Forschung am CFR - ein Uberblick.

15.45 Uhr Prof. Dr. Alexander
Kempf (Universitat zu Kaln): Portfo-
liooptimierung ohne Rlickspiegel.

16.05 Uhr Dr. Stephan Jank (Frank-
furt School of Finance and Manage-
ment): Kénnen Google-Suchanfragen
Volatilitdtsprognosen verbessern?

16.25 Uhr Jun.-Prof. Dr. Monika
Trapp (Universitat zu Koln): Glass-
Steagall goes global - warum die
Wirtschaft nicht noch mehr Banken-
regulierung braucht.

cea pesearch workshop
20. warz 2013

Michael Loch wurde im Rahmen des CFR Rese-
arch Workshops von Professor Dr. Alexander
Kempf fir seine Arbeit ,Boardeigenschaften und
Fondsperformance* mit dem CFR Master Award
2013 ausgezeichnet.

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

Themen der Poster:

= Keine Kontrolle, keine Perfor-

mance?

= Finanzberater - und sie helfen
doch.

= Wie wichtig ist der Fondsmanager?

= Was machen Fondsmanager, wenn
es niemand sieht?

= Investorenstimmung und Diversifi-
kationsmaoglichkeiten.
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BVI-CFR Event 2013

Seit Jahren kooperiert das CFR mit
dem Bundesverband Investment und
Asset Management e.V. (BVI) bei der
Organisation eines gemeinsamen
Events. So haben neben den Mitar-
beitern der CFR-Forderer auch Ge-
schéaftsfiihrer und Fihrungskrafte der
BVI-Mitgliedsgesellschaften die Mdg-
lichkeit, sich mit den Forschern des
CFR Uber aktuelle Trends im Asset
und Risk Management auszutau-
schen.

Neben weiteren Gasten nehmen die Mitarbei-
ter der CFR-Forderinstitute regelmaRig an
unseren Veranstaltungen teil, um sich Uber
neue Trends im Asset und Risk Management
zu informieren und diese zu diskutieren.

Im Dezember 2013 diskutierten die
Teilnehmer mit den Referenten im
Rahmen eines Lunch-Events, an
welchen Eigenschaften fahige Ana-
lysten zu erkennen sind, ob Manager
einer Fondsgesellschaft bei der Fin-
dung neuer Ideen konkurrieren oder
doch eher kooperieren sollten und

Foto: Joachim Badura

schlieBlich, welche Mdglichkeiten der
Portfoliooptimierung durch die Be-
ricksichtigung von héheren Momen-
ten bestehen.

Programm der Veranstaltung

12.00 Uhr BegriBung durch Wolf-
gang Raab (BVI)

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

CFR - Forschung im Bereich Asset
Management.

12.15 Uhr Prof. Dr.
(Universitat zu Koln):
Wie lassen sich féhige Analysten
identifizieren?

Dieter Hess

12.50 Uhr Stefan Jaspersen
versitat zu Koln):

Kooperieren statt konkurrieren? -
Ideenaustausch in Fondsgesellschaf-
ten.

(Uni-

13.25 Uhr Prof. Dr. Olaf Korn
(Universitat Goéttingen):
Portfoliooptimierung  jenseits  von
Markowitz.

14.00 Uhr Get Together und Dis-
kussion mit den Referenten.
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Veranstaltungen

CFR Student Group Events

Um den Nachwuchs zu férdern und
interessierte Studierende friihzeitig in
Kontakt zu Unternehmen zu bringen,
tragen Mitarbeiter ~ der  CFR-
Forderinstitute regelmaRig in Vorle-
sungen des Bachelor- und Masterstu-
diums zu aktuellen Themen ihrer
taglichen Arbeit vor. Daneben hat
sich unter dem Dach des CFR eine
Gruppe Kolner Studierender, die
CFR Student Group, zusammenge-
funden, die Vortragsveranstaltungen
von Unternehmen der Finanzbranche
organisiert. Nicht nur unsere Foérde-
rer, auch externe Unternehmen, su-
chen diese Kontaktmoglichkeit zu
unseren Top-Studierenden.

Ziel ist es, universitdre Ausbildung
und praktische Tatigkeit zu verknup-
fen. Die Studierenden haben gleich-
zeitig die Moglichkeit, sich Uber Ein-
stiegsmoglichkeiten bei dem jeweili-
gen Unternehmen zu informieren.
Neben einer Firmenprasentation wer-
den hierbei anhand von Fachvortra-
gen, Case Studies oder Workshops
Einblicke in Projekte und Aufgaben-
schwerpunkte der Referenten gege-
ben.

Im Berichtszeitraum haben die Stu-
dierenden der Student Group folgen-
de Events externer Unternehmen
organisiert:

UBS

Hands-On Derivatives - An Introduc-
tion

Referent: Christian Serverding

KPMG

Priifung von Derivaten bei Versiche-
rungen

Referenten: Marco Hoopmann & Phi-
lipp Werneburg

Morgan Stanley

Einblicke in eine Investmentbank
Referenten: Veljko Kustrov, Oliver
Wagner & Henning Mensch

PwC FS Technology Consulting
Kernbankentransformation als Sour-
cingvorhaben

Referenten: Thorsten Thieme &
Sabrina Kerber



http://www.cfr-cologne.de/download/sonstiges/hsbc_studentgroup_vortrag.pdf
http://www.cfr-cologne.de/download/sonstiges/hsbc_studentgroup_vortrag.pdf

Veranstaltungen
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CFR Seminare

In den CFR Seminaren begriiRen wir
Wissenschaftler aus dem In- und
Ausland, die den Mitgliedern des
CFR Forschungsteams sowie aus-
gewahlten  Teilnehmern  aktuelle
Ergebnisse vorstellen. Im Wechsel
mit diesen externen Vortragen nutzen
auch die Wissenschaftler des CFR
die Moglichkeit, um sich mit dem
Team und Vertretern der Praxis Gber
ihre Forschungsideen auszutauschen
und Anregungen zu bekommen.

Im Berichtszeitraum haben die fol-
genden Gaste sowie Mitglieder des
CFR Research Teams ihre For-
schungsergebnisse in den Research
und Intern Seminaren prasentiert.

Prof. Daniel Metzger, Ph.D.
Stockholm School of Economics
Financial Expert CEOs: CEQO’s Work
Experience and Firm’s Financial Poli-
cies.

Marc-André Goricke

Universitat zu Koln

Does the Fund Manager Matter? The
Impact of Professional Experience.

Dr. Alexander Piitz

Universitat zu Koln

Are Two Business Degrees Better
than One? Evidence from Mutual
Fund Managers' Education.

Prof. Dr. Christian Koziol
Universitat Tibingen

The Risk of Low Volatility Stocks: A
Theoretical Explanation for an Empi-
rical Puzzle.

Florian Sonnenburg & Christoph
Sorhage

Universitat zu Koln

Core Competencies and Operational
Performance: Evidence from the
Mutual Fund Industry.

Prof. Nihat Aktas, Ph.D.

WHU - Otto Beisheim School of Man-
agement

Is Working Capital Management Va-
lue - Enhancing? Evidence from Firm
Performance and Investments.

Prof. Dr. Dieter Hess
Universitat zu Koln
The Value of Corporate Tax Benefits.
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Veranstaltungen

Jun.-Prof. Dr. Monika Trapp
Universitat zu Kéln
Frictions, Illiquidity, and Resiliency.

Prof. Dr. Heinz Zimmermann
Universitat Basel

Pricing Liquidity Risk and Buyout
Returns.

Laura Dahm

Universitat zu Kéln

Operational Efficiency of Mutual Fund
Families.

Prof. Hao Jiang, Ph.D.

Erasmus University Rotterdam

Does Herding Behavior Reveal Skill?
An Analysis of Mutual Fund Perfor-
mance.

Sebastian Bethke
Universitat zu Kéln
Liquidity Optimized Order Splitting.

Prof. Riidiger Fahlenbrach, Ph.D.
Swiss Finance Institute

The Dark Side of Outside Directors:
Do They Quit Ahead of Trouble?

Stefan Jaspersen

Universitat zu Koln

Leadership and Cooperation within
Mutual Fund Families.

Prof. Javier Gil-Bazo, Ph.D.
University Pompeu Fabra

The Role of Managers in Fund Per-
formance.

Foto: Joachim Badura

Professor Dr. Josef Zechner (Wirtschaftsuniversitat Wien) (I.) im Gesprach mit Professor
Dr. Alexander Kempf. Neben der Kooperation mit der Praxis legt das CFR viel Wert auf
den Austausch unter Wissenschaftlern.
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CFR in der Presse
— eine Auswahl —

Institutional Money: Bedingte Aus-
sagekraft, Ausgabe 1/2013.

Institutional Money: Dividenden
unter dem Mikroskop, Ausgabe
1/2013.

Handelsblatt: /ch erkenne noch
keine Euphorie, 18. Januar 2013.

Vancouver Sun: Investors should
watch out for advisor 'style drift', 14.
Februar 2013.

Handelsblatt: Im
Goldrausch, 15. April 2013.

digitalen

Koélner Stadt-Anzeiger: Aktien als
solide, langfristige Investition, 19.
Juni 2013.

Systemic Risk and Systematic Va-
lue: Why CDS spreads can decouple
from fundamentals, 16. Juli 2013.

Institutional Investor's Alpha: The
Problem with Hedge Fund Data-
bases, 07. August 2013.

Forbes.com: The Unique Ways Wo-
men Approach Finance, 18. Oktober
2013.

Investors Chronicle: Small caps’
success, economic failure, 01. No-
vember 2013.

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