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

land mit Persönlichkeiten aus der 
Praxis und Nachwuchsforschern.  
Das CFR wird finanziell getragen von 
der gemeinnützigen Fördergesell-
schaft Finanzmarktforschung e.V. Die 
Fördergesellschaft hat derzeit 30 
Mitglieder, von denen sich 16 Institu-
te als fördernde Mitglieder in beson-
derer Weise engagieren.  
Die Leitung des CFR obliegt Prof. Dr.  
Alexander Kempf, Direktor des Semi-
nars für Finanzierungslehre und 
Sprecher des Graduiertenkollegs 
Risikomanagement an der Universität 
zu Köln. Ihm zur Seite steht ein Bei-
rat mit Persönlichkeiten aus Wissen-
schaft und Praxis. 
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Centre for Financial Research 
Cologne 

ich freue mich, Ihnen mitzuteilen, 
dass wir auf das forschungsstärkste 
Jahr in der noch jungen Geschichte 
des CFR zurückblicken können. So-
wohl bei der Anzahl der Arbeitspapie-
re in unserer CFR Working Paper 
Reihe als auch bei der Zahl der ver-
öffentlichten und zur Veröffentlichung 
angenommenen Papiere wurden 
neue Jahreshöchststände erreicht.  
Unsere drei Veranstaltungen im ver-
gangenen Jahr, das 8. Kölner Fi-
nanzmarktkolloquium, der CFR Re-
search Workshop und das BVI-CFR 
Seminar, standen wieder ganz im 
Zeichen des lebendigen Austausches 
zwischen Wissenschaft und Praxis. 
Auf Seiten der Medienschaffenden ist 
das Interesse an unseren For-
schungsinhalten anhaltend hoch, was 
uns dazu bewogen hat, erstmals ei-
nen Pressespiegel zu erstellen, der 
die erfolgreiche Pressearbeit des 
CFR in den vergangenen Jahren 
dokumentiert.  
Unser Forschungsteam wurde zum 
Oktober durch die CFR Juniorprofes-
sorin Monika Trapp hochkarätig ver-
stärkt. Frau Trapp beschäftigt sich 
mit dem Management von Kredit- 
und Liquiditätsrisiken und stellt damit 
eine ideale Ergänzung für unser For-
schungsteam dar. Daneben wird 

durch sie das Lehrangebot im Be-
reich Finance an der Universität zu 
Köln weiter ausgebaut. Erfolge konn-
ten wir zudem in der Ausbildung des 
wissenschaftlichen Nachwuchses am 
CFR feiern: Gleich zwei unserer 
Nachwuchsforscher wurden im 
Herbst auf Professuren an die Uni-
versität Mannheim berufen.  
Die anhaltend erfolgreiche Entwick-
lung des CFR wäre nicht möglich 
ohne die wohlwollende Unterstützung 
zahlreicher Personen und Institutio-
nen. Zu nennen sind hier vor allem  
der Vorstand der Fördergesellschaft, 
unsere Beiratsmitglieder und Re-
search Fellows sowie alle Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern am CFR. 
Ihnen gilt mein besonderer Dank. 
 
 
Köln, im März 2010 

 
 
 

Prof. Dr. Alexander Kempf  
Direktor des CFR 

 

 
Liebe Freunde und  
Förderer des CFR, 

Vorwort Jahresbericht CFR 2009 Ι 1 



 
 
 
 

Professor  
Vikas Agarwal, Ph.D. 
Georgia State University 

 
 

 
 
 
 
 
 

Professor  
Dr. Joachim Grammig 
Universität Tübingen 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Professor  
Dr. Dieter Hess 
Universität zu Köln 

 
 

 
 
 
 
 
 

Professor  
Dr. Alexander Kempf 
Universität zu Köln 
 

 
 
 
Professor  
Dr. Olaf Korn 
Universität Göttingen 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Professorin  
Laura Starks, Ph.D. 
University of Texas  

 
 

 
 
 
 
 
 

Professor  
Dr. Erik Theissen 
Universität Mannheim 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Professor  
Russ Wermers, Ph.D. 
University of Maryland 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Professor 
Pradeep Yadav, Ph.D. 
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Research Fellows 
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▪ Sabine Artmann 
 Forschungsgebiete: Wettbewerbs-

intensität und Aktienrenditen, An-
lagestrategien, Asset Pricing 

 
 
 ▪ Dr. Michaela Bär 
 Forschungsgebiete: Investment-

fonds, Fondsmanagement, Risk 
Management 

 
 
 ▪ Dr. Silke Ber 
 Forschungsgebiete: Investment-

fonds, empirische Kapitalmarktfor-
schung 

 
 
▪ Miriam Breunsbach 
 Forschungsgebiete: theoretische 

und empirische Kapitalmarktfor-
schung 

 
 
▪ Kerstin Drachter 
 Forschungsgebiete: Investment-

fonds, Verhalten von Fondsmana-
gern 

 
 
▪ Philipp Finter 
 Forschungsgebiete: Investor Sen-

timent, Empirical Asset Pricing 
 
 

▪ Dr. Stefan Frey 
 Forschungsgebiete: Kapitalkosten-

schätzung, Asset Management, 
Asset Pricing 

 
 
▪ Dr. Mathias Hoffmann 
 Forschungsgebiete: internationale 

Geldpolitik, internationale Makro-
ökonomie 

 
 
▪ Simone Lang 
 Forschungsgebiete: Marktmikro-

struktur von Wertpapiermärkten, 
Wertpapierliquidität 

 
  
▪ Alexander Pütz 
 Forschungsgebiete: Verhalten von 

Fondsmanagern, Investmentfonds, 
Hedgefonds  

 
 
▪ Daniel Simon 
 Forschungsgebiete: Marktmikro-

struktur von Wertpapiermärkten, 
Wertpapierliquidität 

 
 
▪ Prof. Dr. Monika Trapp 
 Forschungsgebiete: Kredit- und 

Liquiditätsrisiken 
 
 

 

Nachwuchswissenschaftler 
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Vorstand der Fördergesellschaft Finanzmarktforschung e.V. 

 
Detlef Bierbaum 
Bankhaus Sal. Oppen-
heim jr. & Cie KGaA  
 
 
 
Karl-Heinz Moll 
WGZ BANK  
 
 
Harry Ploemacher 
AmpegaGerling Asset 
Management GmbH 

 
 
Dr. Walter Herzog 
ifb AG  
        
 
 
 Thomas Neiße 
 Deka Investment GmbH  
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▪ Dr. Rudolf Apenbrink 
HSBC Global Asset Management 
(HongKong) 

 

▪ Prof. Dr. Axel Freimuth  
 Universität zu Köln 
 

▪ Dr. Ulrich Gröschel 
Sparkasse KölnBonn  

 

▪ Dr. Dirk Klee 
Barclays Global Investors 
(Deutschland) 

 

▪ Thomas Meyer zu Drewer 
Lyxor Asset Management (Société 
Générale) 

 

▪ Karl-Heinz Pfarrer 
Deutsche Postbank Privat  

 Investment  

▪ Dr. Andreas Sauer 
Quoniam Asset Management  
GmbH 

 

▪ Dietmar P. Binkowska 
 NRW.BANK  
 

▪ Prof. Dr. Frank Schulz-Nieswandt 
 Universität zu Köln 
 

▪ Dietrich Voigtländer 
WestLB  

 

▪ Dr. Klaus Tiedeken 
Kreissparkasse Köln  

 

▪ Prof. Dr. Dr. h.c. Axel A. Weber 
Deutsche Bundesbank  

 

▪ Nobert Matysik 
Deutsche Bundesbank  

Mitglieder des Beirats 

Die Forschung am CFR konzentriert 
sich auf Themen des Asset Manage-
ments und des Risk Managements. 
Eine Auswahl an Forschungsprojek-
ten am CFR wird unten dargestellt. 
 
Investmentfonds 
Jede Fondsgesellschaft steht vor der 
Aufgabe, die Entlohnungsanreize für 
ihre Fondsmanager optimal zu ge-
stalten. Es stellt sich die Frage, wie 
durch Wahl von Höhe und Struktur 
des Gehaltes der Manager zu 
Höchstleistungen motiviert werden 
kann. Im Rahmen einer empirischen 
Analyse finden wir, dass die Vergü-
tungshöhe primär davon abhängt, auf 
welcher Hierarchieebene der Mana-
ger angesiedelt ist. Dagegen ist die 
Vergütungsstruktur, also die Vertei-
lung des Gehaltes auf fixe und vari-
able Bestandteile, in erster Linie von 
Eigenschaften des Fondsmanagers 
und der Fondsgesellschaft abhängig.  

Die Auswahl des optimalen Manage-
mentpersonals und die Schaffung 
geeigneter Anreize zahlt sich für 
Fondsgesellschaften insbesondere in 
ineffizienten Marktsegmenten aus. 
Wir finden, dass Fondsmanager mit 
guter Ausbildung im High-Yield-
Bereich systematisch bessere Ergeb-
nisse liefern als ihre schlechter aus-
gebildeten Kollegen, im Investment-
Grade-Bereich jedoch keine Vorteile 
haben. Je ineffizienter ein Marktseg-
ment ist, desto größer ist also das 
Potenzial fähiger Fondsmanager, auf 
diesem Markt systematische Über-
renditen zu erzielen. Fondsgesell-
schaften sollten dies bei der Allokati-
on ihres Personals berücksichtigen 
und Fondsmanager mit besserer 
Ausbildung vornehmlich in ineffizien-
te Marktsegmente entsenden. 
Insbesondere Hedgefonds sind in 
ineffizienten Marktsegmenten aktiv 
und erwirtschafteten dabei in den 

 

Aktuelle Forschung am CFR 
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vergangenen Jahren überdurch-
schnittliche Renditen. Diese Renditen 
weisen aber mitunter sehr unge-
wöhnliche Muster auf, was dahinge-
hend interpretiert wird, dass Hedge-
fonds ihre Renditen bewusst manipu-
lieren. Wir finden in der Tat Hinweise 
für ein solches Verhalten: Hedge-
fonds scheinen die von ihnen gehal-
tenen Wertpapiere bewusst falsch zu 
bewerten.  
 
Investorenverhalten 
Anleger handeln bei ihren Investitio-
nen häufig nicht vollständig rational. 
Am Markt beobachtete Preise spie-
geln daher nicht zwingend nur funda-
mentale Informationen wider. So ist 
gut dokumentiert, dass Kleinanleger 
ihre Fähigkeiten systematisch über-
schätzen. Dass ein ähnliches Verhal-
ten auch bei professionellen Anle-
gern vorliegt, zeigen wir in einem 
unserer Forschungsprojekte.  
Wenn an den Kapitalmärkten be-
grenzt rational handelnde Marktteil-
nehmer agieren, werden deren Stim-
mungsschwankungen die Aktienkur-
se beeinflussen. Wir haben am CFR 
einen Indikator entwickelt, dem es 
gelingt, die aktuelle Stimmung der 
Anleger zu erfassen. Der Indikator 
wurde so konstruiert, dass er die 
Informationen unterschiedlicher Stim-
mungsindikatoren kombiniert. Mit 
dem Indikator gelingt es uns, Aktien-
renditen zu erklären.  

Anlagestrategien 
Am CFR wird eine Reihe von Projek-
ten bearbeitet, deren gemeinsames 
Ziel es ist, die Renditen von Wertpa-
pieren zu prognostizieren. So be-
schäftigen wir uns mit der Frage, 
welche Eigenschaften besonders 
renditeträchtige Aktien charakterisie-
ren, um so profitable Anlagestrate-
gien zu finden. Wir kommen zu dem 
Ergebnis, dass sich Aktien mit niedri-
gem Kurs-Buchwert-Verhältnis und  
niedrigem Kurs-Gewinn-Verhältnis in 
den vergangenen 40 Jahren weit 
überdurchschnittlich entwickelt ha-
ben. Die hohen Renditen dieser Akti-
en bleiben selbst nach Korrektur für 
dabei übernommene Risiken erhal-
ten.  
Ausgehend von der Grundidee, dass 
Wettbewerb innovationsfördernd 
wirkt, untersuchen wir den Zusam-
menhang zwischen Wettbewerbsin-
tensität und Aktienrenditen von Un-
ternehmen verschiedener Branchen. 
Dazu ermitteln wir ein branchenindivi-
duelles Maß zur Wettbewerbssituati-
on. Wir finden, dass Unternehmen 
mit monopolistischer Stellung inner-
halb ihrer Branche stark unterdurch-
schnittliche Renditen aufweisen, 
während sich Unternehmen, die in 
hartem Wettbewerb stehen, beson-
ders gut entwickeln. 
Während den oben genannten Anla-
gestrategien gemein ist, mit Hilfe von 
Kennzahlen renditeträchtige Aktien 
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auszuwählen, werden bei so genann-
ten Basis-Strategien Ungleichheiten 
zwischen Märkten gewinnbringend 
und mit geringem Risiko ausgenutzt. 
Wir analysieren Basis-Strategien 
zwischen Anleihe- und Kreditderiva-
temärkten und zeigen, welche Risi-
ken der Investor bei solchen, im 
Durchschnitt hochprofitablen, Strate-
gien übernimmt. 
 
Liquiditätsrisiken 
Die Finanzkrise haben wir zum An-
lass genommen, uns verstärkt mit 
Liquiditätsthemen zu beschäftigen. 
Insbesondere für institutionelle Inves-
toren ist es von großer Bedeutung, 
ihr Portfolio möglichst schnell und mit 
geringen Preiseinflusskosten liquidie-
ren zu können. Sofern das Liquidi-
tätsrisiko rein unternehmensspezi-
fisch ist, stellt es jedoch kein größe-
res Problem dar, da es sich durch 
Diversifikation vermeiden lässt. Des-
halb ist es wichtig zu wissen, welcher 
Teil des Liquiditätsrisikos systemati-
scher Natur ist und welcher Teil un-
ternehmensspezifisch. Dieser Frage 
gehen wir gegenwärtig nach. Wir 
versuchen Faktoren zu finden, die 
sich negativ auf die systematische 
Liquidität auswirken, um so Liquidi-
tätskrisen an Märkten zu prognosti-
zieren. 
Besonders Anleihen, aber auch An-
leihederivate, sind stark von Liquidi-
tätsrisiken betroffen. Zur Analyse der 

Höhe und Dynamik der Liquidität an 
diesen Märkten bestimmen wir die 
Liquiditätskomponenten in Anleihe-
Yield Spreads und Credit Default 
Swap-Prämien. Dies erlaubt uns, die 
Wechselbeziehung zwischen emit-
tentenspezifischen Kreditrisiken und 
der instrumentenspezifischen und 
marktweiten Liquidität zu untersu-
chen. 
Bei Anleihen hängt die Höhe der Illi-
quiditätsprämie stark von der Rest-
laufzeit ab. In manchen Phasen ist 
sie am kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve besonders hoch, in anderen 
Phasen am langen Ende. Dies resul-
tiert aus der Tatsache, dass unter-
schiedliche Faktoren die Illiquiditäts-
prämie an den verschiedenen Enden 
determinieren. Für das kurze Ende ist 
das Ausmaß der Unsicherheit auf 
den Finanzmärkten entscheidend, 
am langen Ende dagegen primär die 
langfristigen ökonomischen Aussich-
ten. 
Häufig ist ein Anleger nicht gezwun-
gen, zu einem bestimmten Zeitpunkt 
zu handeln. Deshalb ist es für ihn von 
Bedeutung, wie schnell sich eine 
vorübergehende Illiquidität wieder 
auflöst. Wir versuchen diese Ge-
schwindigkeitskomponente von Liqui-
dität, die als Erneuerungskraft be-
zeichnet wird, zu extrahieren und 
Faktoren zu identifizieren, die zu ei-
ner hohen Erneuerungskraft des 
Marktes beitragen. 
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CFR Working Paper 04-04 
V. Agarwal, N. D. Daniel, N. Y. Naik: 
Role of Managerial Incentives and 
Discretion in Hedge Fund Perform-
ance, Journal of Finance, Vol. 64, 
2009, 2221-2256. 
 
 
CFR Working Paper 04-08 
N. F. Carline, S. C. Linn, P. Yadav: 
Operating Performance Changes 
Associated with Corporate Mergers 
and the Role of Corporate Govern-
ance, Journal of Banking and Fi-
nance, Vol. 33, 2009, pp. 1829-1841. 
 
 
CFR Working Paper 06-08 
M. Hoffmann, B. Kempa: The Poole 
Analysis in the New Open Economy 
Macroeconomic Framework, Review 
of International Economics, Vol. 17, 
2009, pp. 1074–1097. 
 
 
CFR Working Paper 07-01 
M. Hagemeister, A. Kempf: CAPM 
und erwartete Renditen: Eine Unter-
suchung auf Basis der Erwartung von 

Marktteilnehmern, erscheint in: DBW 
- Die Betriebswirtschaft. 
 
 
CFR Working Paper 07-02 
A. Kempf, S. Ruenzi, T. Thiele: Em-
ployment Risk, Compensation Incen-
tives and Managerial Risk Taking: 
Evidence from the Mutual Fund In-
dustry, Journal of Financial Econom-
ics, Vol. 92, 2009, 92-108. 
 
 
CFR Working Paper 07-03 
D. Hess, A. Niessen: The Early News 
Catches the Attention: On the Rela-
tive Price Impact of Similar Economic 
Indicators, erscheint in: Journal of 
Futures Markets. 
 
 
CFR Working Paper 07-04 
V. Agarwal, N. M. Boyson, N. Y. Naik: 
Hedge Funds for Retail Investors? An 
Examination of Hedged Mutual 
Funds, Journal of Financial and 
Qualitative Analysis, Vol. 44, 2009, 
273-305. 
 

 

Veröffentlichte  
CFR Working Paper 
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CFR Working Paper 07-05 
J. Grammig, A. Schrimpf: Asset Pric-
ing with a Reference Level of Con-
sumption: New Evidence from the 
Cross-Section of Stock Returns, Re-
view of Financial Economics, Vol. 18, 
2009, pp. 113-123. 
 
 
CFR Working Paper 07-07 
A. Betzer, E. Theissen: Insider Trad-
ing and Corporate Governance: The 
Case of Germany, European Finan-
cial Management, Vol. 15, 2009, pp. 
402-429. 
 
 
CFR Working Paper 07-10 
M. Kasch-Haroutounian, E. Theissen: 
Competition Between Exchanges: 
Euronext versus Xetra, European 
Financial Management, Vol. 15, 
2009, pp. 181-207. 
 
 
CFR Working Paper 07-15 
A. Niessen, S. Ruenzi: Political Con-
nectedness and Firm Performance - 
Evidence from Germany, erscheint 
in: German Economic Review. 
 
 

 
CFR Working Paper 09-02 
J. Grammig, A. Schrimpf, M. Schup-
pli: Long-Horizon Consumption Risk 
and the Cross-Section Of Returns: 
New Tests and International Evi-
dence, European Journal of Finance, 
Vol. 15, 2009, pp. 511–532. 
 
 
CFR Working Paper 09-04 
J. Fang, S. Ruenzi: Rapid Trading bei 
deutschen Aktienfonds: Evidenz aus 
einer großen deutschen Fondsgesell-
schaft, erscheint in: Zeitschrift für 
Betriebswirtschaft - ZfB. 
 
 
CFR Working Paper 09-05 
P. Giot, J. Grammig, H. Beltran-
Lopez: Commonalities in the Order 
Book, Financial Markets and Portfolio 
Management, Vol. 23, 2009, pp. 209-
242. 
 
 
CFR Working Paper 09-11 
S. J. Taylor, P. Yadav, Y. Zhang: 
Cross-sectional Analysis of Risk-
neutral Skewness, Journal of Deriva-
tives, Vol. 16, 2009, pp. 38-52. 
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CFR Working Paper 09-01 
O. Korn, P. Koziol: The Term Struc-
ture of Currency Hedge Ratios. 
  
CFR Working Paper  09-02  
J. Grammig, A. Schrimpf, M. Schup-
pli: Long-Horizon Consumption Risk 
and the Cross-Section Of Returns: 
New Tests and International Evi-
dence. 
 
CFR Working Paper 09-03  
A. Banegas, B. Gillen, A. Timmer-
mann, R. Wermers: The Performance 
of European Equity Mutual Funds. 
 
CFR Working Paper  09-04  
J. Fang, S. Ruenzi: Rapid Trading bei 
deutschen Aktienfonds: Evidenz aus 
einer großen deutschen Fondsgesell-
schaft. 
 
CFR Working Paper  09-05  
P. Giot, J. Grammig, H. Beltran-
Lopez: Commonalities in the Order 
Book. 
 
CFR Working Paper 09-06 
S. Frey, P. Sandas: The Impact of 
Iceberg Orders in Limit Order Books. 
 
 

CFR Working Paper 09-07 
S. J. Taylor, P. Yadav, Y. Zhang: The 
Information Content of Implied Vola-
tilities and Model-free Volatility Ex-
pectations: Evidence from Options 
Written on Individual Stocks. 
 
CFR Working Paper 09-08 
F. Bardong, S. M. Bartram, P. Yadav: 
Informed Trading, Information Asym-
metry and Pricing of Information Risk: 
Empirical Evidence from the NYSE. 
 
CFR Working Paper 09-09  
V. Fotak, V. Raman, P. Yadav: Na-
ked Short Selling: The Emperor`s 
New Clothes? 
 
CFR Working Paper 09-10  
A. Kempf, C. Merkle, A. Niessen: 
Low Risk and High Return – How 
Emotions Shape Expectations on the 
Stock Market. 
 
CFR Working Paper 09-11 
S. J. Taylor, P. Yadav, Y. Zhang: 
Cross-sectional Analysis of Risk-
neutral Skewness. 

CFR Working Paper 2009 
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CFR Working Paper  09-12  
W. Bühler, M. Trapp: Explaining the 
Bond-CDS Basis – The Role of 
Credit Risk and Liquidity. 
 
CFR Working Paper 09-13  
W. Bühler, M. Trapp: Time-Varying 
Credit Risk and Liquidity Premia in 
Bond and CDS Markets. 
 
CFR Working Paper  09-14  
A. Kempf, O. Korn, M. Uhrig-
Homburg: The Term Structure of Illiq-
uidity Premia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

CFR Working Paper  09-15  
A. Betzer, J. Gider, E. Theissen, D. 
Metzger: Strategic Trading and Trade 
Reporting by Corporate Insiders. 
 
CFR Working Paper 09-16 
M. Trapp: Trading the Bond-CDS 
Basis – The Role of Credit Risk and 
Liquidity. 
 
CFR Working Paper 09-17 
E. Theissen: Price Discovery in Spot 
and Futures Markets: A Reconsidera-
tion. 



8. Kölner Finanzmarktkolloquium 

Unter dem Leitsatz „Wissenschaft 
entsteht in der Diskussion“ fand das 
8. Kölner Finanzmarktkolloquium im 
Januar 2009 in den Räumlichkeiten 
der Sparkasse KölnBonn in Köln 
statt. Schwerpunkt der Veranstaltung 
war wie in den letzten Jahren das 
Thema Asset Management. Vorge-
stellt  wurden sechs Forschungsar-
beiten, die von einem hochkarätig 
besetzten Gutachtergremium in ei-
nem Double-Blind-Verfahren ausge-
wählt wurden. Das Finanzmarktkollo-
quium richtet sich an Wissenschaftler 
und Praktiker mit dem Ziel, den Aus-
tausch von universitärer Forschung 
und beruflicher Praxis zu fördern. 
 
 
 
Vorträge und Referenten 
  
10.30 Uhr Felix Miebs (European 
Business School): Is Minimum-
Variance Investing Really Worth the 
While? An Analysis with Robust Per-
formance Inference. 
 
11.15 Uhr Ute Bonenkamp  (Uni-
versität zu Köln): Fundamental Infor-
mation in Technical Trading Strate-
gies. 

13.30 Uhr Daniel Kreutzmann (Uni-
versität zu Köln): Recommendations 
and the Performance of Target Price 
Changes. 
 
14.15 Uhr Peter Lückoff (Universität 
Gießen): Why is Persistent Mutual 
Fund Performance so Difficult to 
Achieve? The Impact of Management 
Turnover and Fund Flows. 
 
15.30 Uhr Dr. Marc Oliver Rieger 
(Universität Zürich): The Dark Side of 
the Moon: Structured Products from 
the Customer's Perspective. 
 
16.15 Uhr Prof. Dr. Nicole Branger 
(Universität Frankfurt): Expected Op-
tion Returns and the Structure of 
Jump Risk Premia. 
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Die Preisträgerinnen des Best Paper Awards 2009: 
Prof. Dr. Nicole Branger (Universität Münster) und 
Alexandra Hansis (Universität Frankfurt/Main). 
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CFR Research Workshop 2009 

Der CFR Research Workshop 
fand im April 2009 in den 
Räumlichkeiten des Bankhau-
ses Sal. Oppenheim jr. & Cie in 
Köln statt. Im Rahmen von 
Vorträgen und Posterpräsenta-
tionen berichten die Wissen-
schaftler am CFR aus laufen-
der, noch unveröffentlichter 
Forschung. Im Mittelpunkt 
steht dabei die Diskussion mit 
den Mitarbeitern der Fördermit-
glieder. Der CFR Research 
Workshop dient dem Zweck, den 
Austausch zwischen den Forschern 
am CFR und den Vertretern der För-
dermitglieder weiter zu intensivieren.  
 
 
Programm der Veranstaltung 
 
15.30 Uhr Begrüßung durch Prof. Dr. 
Alexander Kempf und Vorstellung 
des CFR. 
 
15.40 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf 
(Centre for Financial Research): Ak-
tuelle Forschung am CFR. 
 
16.00 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf 
(Centre for Financial Research): Han-
delsstrategien: Schein oder Sein.  

16.40 Uhr Posterpräsentationen mit 
der Möglichkeit zu Gesprächen mit 
den Forschern am CFR. Vorgestellt 
wurden unter anderem die folgenden 
Forschungsprojekte: 
▪ Faktorenmodelle zur Erklärung von  

Aktienrenditen am deutschen    
Aktienmarkt 

▪ Messung des systematischen Li-
quiditätsrisikos im Orderbuch  

▪ Overconfidence bei institutionellen 
Investoren 

▪ The Influence of Competition on 
Stock Returns 

▪ Erwartete Aktienrenditen und Liqui-
ditätsrisiken 

▪ Determinanten der Performance-
Persistenz bei Corporate-Bond-
Fonds 

Angeregte Diskussionen im Rahmen des CFR Research 
Workshop 2009. 
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Das BVI-CFR 
Event fand im  
Dezember 2009 
in Frankfurt am 

Main statt. In insgesamt vier Vorträ-
gen präsentierten Wissenschaftler 
des CFR den geladenen Geschäfts-
führern und Führungskräften der BVI-
Mitgliedsgesellschaften ihre For-
schungsprojekte im Bereich Asset 
Management. Im Anschluss an die 
Vorträge bestand die Möglichkeit zur 
Diskussion mit den Referenten. Seit 
2006 kooperiert das CFR mit dem 
Bundesverband Investment und   
Asset Management e.V. (BVI) bei der 
Organisation der Veranstaltung. 
 

Programm der Veranstaltung 
 
16.30 Uhr Begrüßung durch Wolf-
gang Raab (BVI). 
 
16.40 Uhr Prof. Dr. Alexander Kempf 
(Centre for Financial Research):  
CFR – Forschung im Bereich Asset 
Management. 
 
16.50 Uhr Prof. Dr. Alexandra Nies-
sen (Universität Mannheim): Optima-
le Teamgestaltung im Fondsmanage-
ment. 
 
17.15 Uhr Philipp Finter (Centre for 
Financial Research): Renditeanoma-
lien am deutschen Aktienmarkt.  

 
17.40 Uhr Prof. Dr. 
Olaf Korn (Centre for 
Financial Research): 
Market Timing in 
Bondmärkten.  
 
18.05 Uhr Prof. Dr. 
Alexander Kempf 
(Centre for Financial 
Research): Der Ein-
fluss von Emotionen 
auf Rendite- und Risi-
koschätzungen. 

 BVI-CFR Event 2009 

Prof. Dr. Alexander Kempf referiert zum Thema „Der Einfluss von 
Emotionen auf Rendite- und Risikoschätzungen “. 
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Die Veranstaltungen der CFR Stu-
dent Group richten sich an Studieren-
de, die sich in besonderer Weise für 
Finanzthemen interessieren. Ziel ist 
dabei die Verknüpfung zwischen uni-
versitärer Ausbildung und praktischer 
Tätigkeit. Im Mittelpunkt der Veran-
staltungen stehen daher der Aus-
tausch und die Diskussion zwischen 
den Studierenden und den Unterneh-
mensvertretern.  
 
Im Berichtszeitraum hat die CFR Stu-
dent Group folgende Veranstaltungen 
organisiert: 
 
 
Postbank AG 
Geschäftsberichterstellung in der 
Praxis 
Referent: Investor Relations Team 
 
KPMG AG  
Matroschka - Prüfung des Risiko-
managements bei Kreditinstituten 
Referent: Marc Ufer 
 
Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA 
Investieren in Krisenzeiten 
Möglichkeit der Taktischen Asset 
Allokation 
Referent: Dr. Greiber 

Lazard & Co. GmbH 
Öffentliche Übernahme von Ciba 
durch BASF 
Referent: Roland Schmidt 
 
AmpegaGerling Investment GmbH 
Credit Default Swaps - Aktuelle 
Entwicklungen und Einsatzmög-
lichkeiten im Investmentfondsma-
nagement 
Referent: Oliver Kroll 
 
Postbank AG 
Fusion von vier europäischen Ban-
ken zu einer Weltbank 
Fallstudie 
 
Morgan Stanley 
The Future of Investment Banking: 
New Opportunities are rising 
Referent: Timo Lieber 
 
Warth & Klein GmbH 
Relevanz persönlicher Steuern in 
der Unternehmensbewertung: Das 
Tax-CAPM 
Referent: Dr. Martin Jonas 
 
Postbank AG 
Treasury, Kapitalmärkte und Zins-
management 
Referent: Manfred Stiller 

 

CFR Student Group Events 
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CFR Seminare 2009 

In den CFR Seminaren berichten 
Gäste und Wissenschaftler des CFR 
aus ihrer laufenden Forschung. Im 
Anschluss an die Veranstaltungen 
besteht die Möglichkeit zu ver-
tiefenden Gesprächen. Als Referen-
ten begrüßte das CFR im Berichts-
zeitraum unter anderem: 
 
 
Kerstin Drachter  
Centre for Financial Research 
Struktur und Determinanten von 
Fondsmanagergehältern 
 
Jieyan Fang  
Centre for Financial Research 
Performance-Persistenz bei Corpo-
rate Bond Funds und Risikoverhal-
ten des Fondmanagers 
 
Simone Lang und Daniel Simon  
Centre for Financial Research 
Modellierung des systematischen 
Liquiditätsrisikos im Orderbuch  
 
Prof. Dr. Lars Norden 
Erasmus University Rotterdam 
When Senior meets Junior: Infor-
mation in Credit Default Swap 
Spreads of Large Banks 

Sabine Artmann und Philipp Finter 
Centre for Financial Research 
Gepreiste Faktoren am deutschen 
Aktienmarkt 
 
Prof. Dr. Monika Trapp  
Centre for Financial Research 
Credit Risk and Liquidity in Bond 
and CDS Markets 
 
Simone Lang und Daniel Simon  
Centre for Financial Research 
Schätzung des systematischen 
Liquiditätsrisikos auf Basis von 
Preiseinflussfunktionen 
 
Dr. Patrick Herbst 
Universität Frankfurt am Main 
The Influence of Buy-side Analysts 
on Mutual Fund Trading 
 
Stephan Jank 
Universität Tübingen 
Purchase and Redemption Deci-
sions of Mutual Fund Investors 
and the Role of Fund Families 
 
Alexander Pütz 
Centre for Financial Research 
Fehlbewertung von Aktienposi-
tionen durch Hedgefonds 
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Prof. David Feldman, Ph.D. 
University of New South Wales 
The CAPM Relation for Inefficient 
Portfolios 
 
Kerstin Drachter 
Centre for Financial Research 
Fondsmanagement in Deutschland  
 
Sabine Artmann  und Philipp Finter 
Centre for Financial Research 
Faktorenmodelle zur Erklärung 
deutscher Aktienrenditen 
 
 
 

Alexander Pütz  
Centre for Financial Research 
Mismarking in hedge fund’s equity 
positions: manipulation or typos? 
 
Dr. André Betzer  
Universität Mannheim 
Strategic Trading and Trade Re-
porting by Corporate Insiders 
 
 
 



 

CFR in der Presse 
— eine Auswahl — 

 
 
ETF Magazin: „US-Staatsanleihen 
sind die beste Ergänzung”, Januar 
2009. 
 
Tagesanzeiger (Schweiz): „Themen-
fonds kommen meistens zu spät”, 
01.02.2009. 
 
Die Welt: „Warum Steinbrück das 
Tabu Enteignung bricht”, 02.02.2009. 
 
Business Week (USA): „Executive 
Pay: Obama‘s PATCO Moment”, 
03.02.2009. 
 
FAZ am Sonntag: „Wie viel Risiko 
verträgt mein Depot?”, 29.03.2009. 
 
Financial Times: „Roundtable Quant 
Management”, April 2009. 
 
Börsen-Zeitung: „Forscher analysie-
ren Folgen von Rapid Trading”, 
18.07.2009. 
 
Börsen-Zeitung: „Gemeinsam statt 
einsam”, 01.09.2009. 
 
FAZ am Sonntag: „Kaufe nur, was 
Du kennst”, 14.09.2009. 

 
Handelsblatt: „Fonds aus der 
zweiten Reihe profitieren von Wer-
bung”, 03.11.2009. 
 
Frankfurter Allgemeine Zeitung: 
„Der Trick mit der Dividende”, 
07.12.2009. 
 
Die Welt am Sonntag: „Am Ende 
zahlen die Aktionäre noch drauf”, 
27.12.2009. 
 
Berliner Morgenpost: „Das sind die 
Vorzeichen für die Börse ab 2010”, 
28.12.2009. 
 
 
Eine umfassende Dokumentation der 
Pressearbeit des CFR ist auf Anfrage 
kostenlos erhältlich. 
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