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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

der vorliegende Tatigkeitsbericht gibt Rechen-
schaft Gber unsere Aktivitaten in Forschung und
Lehre wahrend der vergangenen zwei Jahre.

Die letzten Semester standen im Schatten meines
Dekanats an der Fakultat fur Wirtschaftswissen-
schaft. Seit April 2023 bekleide ich das Amt des
Dekans, wodurch naturgemal3 Abstriche bei den
Lehrstuhlaktivitaten zu machen waren.

Das Lehrprogramm hat entsprechend keine
grundlegenden Anderungen erfahren. Die Uberar-
beitung des Bachelor-Moduls , Finanzwirtschaft”
unter deutlicher Erweiterung des Ubungsmaterials
wurde vollendet. Auch der weitere Fokus bei der
Bereitstellung von Lehrmaterialien lag auf Ubungs-
elementen. So wurde im Rahmen des Foérderpro-
gramms zur Innovativen Lehre das Projekt zur Ein-
fihrung einer App zur Unterstitzung der Lehrein-
heit Finanzierung in der Studieneingangsphase ab-
geschlossen. Des Weiteren wurden fir verschie-
dene Module Selbstlernumgebungen mit Ubungs-
maoglichkeiten entwickelt.

FUr die sich abzeichnende Zeit nach meinem De-
kanat ist eine grundlegende Restrukturierung des
Lehrprogramms geplant. Mit der Einfiihrung von
Studienrichtungen im Master Wirtschaftswissen-
schaft hat die Fakultat beschlossen, Vertiefungs-
maoglichkeiten tendenziell vom Bachelor in den
Master zu verlagern. In diesem Zuge wird das Ba-
chelormodul Finanzintermediation und Bankma-
nagement auslaufen. Die Inhalte werden fur den
Master aufbereitet, wobei das bestehende Modul
Elemente der Finanzwirtschaft in zwei Module auf-
gespalten wird, deren jeweiliger Fokus an den Stu-
dienrichtungen Finanzwirtschaft und Bewertung
sowie Risikomanagement ausgerichtet sein wird.

Im Berichtzeitraums konnten zwei erfolgreiche
Promotionen vermeldet werden: Im Juli 2023 hat
Dr. Michael Naumann seine Dissertation ,,Volatili-
taten und Handelsstrategien am deutschen konti-
nuierlichen Intraday-Markt fur Strom” verteidigt
und somit sein Promotionsprojekt erfolgreich ab-
geschlossen. Seine Arbeit wurde mit dem Preis der

ENERVIE — Stdwestfalen Energie und Wasser AG
flr herausragende Abschlussarbeiten im Themen-
feld der Energiewirtschaft ausgezeichnet. Dr. Oli-
ver Beckmann hat im November 2023 seine Dispu-
tation erfolgreich absolviert und wurde mit der
Dissertation , Gestaltung und Auswirkungen auf-
sichtsrechtlicher Mindestanforderungen fir Risi-
kopositionen von Banken gegenlber Staaten”
promoviert. Herr Naumann ist derzeit in der Bera-
tung tatig, Herr Beckmann in der Kreditbranche.

Als neue wissenschaftliche Mitarbeiter sind seit
diesem Jahr Niklas Schmidt und Felix Quaas am
Lehrstuhl. Herr Schmidt ist Masterabsolvent der
FernUniversitdt und wechselte aus der Kreditwirt-
schaft zu uns; Herr Quaas hat einen Abschluss von
der BTU Cottbus-Senftenberg und war anschlie-
Bend in der Versicherungsbranche tatig.

Die Promotionsprojekte von Herrn Schmidt und
Herrn Quaas werden sich im Forschungsprofil des
Lehrstuhls wiederfinden, das durch die Verbin-
dung der Themenfelder Derivative Finanzproduk-
te, Anlegerverhalten und Nachhaltigkeit in der Fi-
nanzwirtschaft umrissen ist. Weiterhin sind wir mit
einzelnen Projekten im Forschungsschwerpunkt
Energie, Umwelt, Nachhaltigkeit der FernUniversi-
tat vertreten.

Ein Hohepunkt der letzten beiden Jahre war die
internationale Konferenz zu strukturierten Produk-
ten und Derivaten, die wir mit Vortragenden aus
13 Landern im Mai 2024 veranstaltet haben. Im
September bin ich zum Vizeprasident der Deut-
schen Gesellschaft fur Finanzwirtschaft gewahlt
worden. In dieser Funktion werde ich 2025 die
Jahrestagung der Gesellschaft in Hagen ausrich-
ten. So wird nach meiner Amtszeit als Dekan die
fachliche Perspektive verstarkt im Fokus stehen.

Hagen, im Dezember 2024

Rooue [t
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Lehrstuhlteam

Vorstellung des Lehrstuhlinhabers

Rainer Baule wurde 1975 in Hildesheim geboren.
Nach dem Abitur 1994 am Bisch6flichen Gymna-
sium Josephinum in Hildesheim und anschlieBen-
dem Wehrdienst studierte er Mathematik mit Ne-
benfach Betriebswirtschaftslehre an der Georg-
August-Universitat Gottingen mit dem Abschluss
als Diplom-Mathematiker im Jahr 2000. Im An-
schluss war er wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Institut fr Betriebswirtschaftliche Geldwirtschaft
in Gottingen, wo er 2004 mit einer Arbeit zum
wertorientierten Kreditrisikomanagement promo-
vierte. In den folgenden Jahren widmete er sich als
Habilitand an der Gottinger Wirtschaftswissen-
schaftlichen Fakultat der Forschung auf dem Ge-
biet der Asset Valuation. Die Habilitation mit Ver-
leihung der venia legendi fUr Betriebswirtschafts-
lehre erfolgte 2008.

Nach Tatigkeiten als Visiting Researcher an der
Auckland University of Technology sowie als
Guest Lecturer an der Jacobs University in Bremen
folgte Rainer Baule 2010 einem Ruf auf den Lehr-
stuhl fUr Betriebswirtschaftslehre, insbesondere
Controlling, an der Universitat Siegen. Praktische
Erfahrungen konnte er parallel zu seiner akademi-
schen Laufbahn als Geschaftsfihrer der Deriva
GmbH Financial IT and Consulting in zahlreichen
Projekten fir Unternehmen in Deutschland, der
Schweiz sowie in den USA gewinnen. Seit 2012 ist
er Inhaber des Lehrstuhls fir Betriebswirtschafts-
lehre, insbesondere Bank- und Finanzwirtschaft,
an der FernUniversitat in Hagen.

In der Lehre deckt Rainer Baule ein breites Spek-
trum an betriebswirtschaftlichen Inhalten mit
Schwerpunkten insbesondere in der betrieblichen
Finanzwirtschaft und der Bankbetriebslehre, fer-
ner in angrenzenden Bereichen wie der Kosten-
rechnung und dem Controlling ab. Er hat zahlrei-
che Vorlesungen, Ubungen und Seminare auf un-
terschiedlichsten Levels von Anfangerveranstal-
tungen bis zum Doktorandenstudium an den Uni-
versitaten Gottingen und Siegen, der Jacobs Uni-
versity sowie der FernUniversitat in deutscher und
englischer Sprache konzipiert und gehalten.

Oto: Hardy Welsch

Die Forschungsinteressen von Rainer Baule liegen
primar auf dem Gebiet der strukturierten Finanz-
produkte, des Weiteren in den Bereichen Kapital-
marktforschung, Risikomanagement und Regulie-
rung. Seine methodische Ausrichtung ist haupt-
sachlich empirisch, daneben aber auch modellthe-
oretisch. Ergebnisse seiner Forschung wurden in
renommierten Fachzeitschriften publiziert, u. a.
dem Journal of Banking and Finance, dem Journal
of Economic Dynamics and Control, dem Review
of Derivatives Research, in European Financial Ma-
nagement, dem Journal of Futures Markets, in
Quantitative Finance, dem Journal of Derivatives,
dem Quarterly Journal of Finance and Accounting,
dem Journal of Business Economics, dem Journal
of Risk, dem European Journal of Finance, dem In-
ternational Journal of Finance and Economics,
dem International Journal of Entrepreneurial Ven-
turing, dem European Journal of Operational Re-
search, in OR Spectrum, in Business Research, dem
Schmalenbach Business Review, der Zeitschrift fur
Betriebswirtschaft, der Betriebswirtschaftlichen
Forschung und Praxis sowie in Kredit und Kapital.

An der FernUniversitat ist Rainer Baule neben der
Position als Leiter des Lehrstuhls derzeit Dekan der
Fakultat fur Wirtschaftswissenschaft.
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Das Lehrstuhlteam

Von links nach rechts: Jasmin Mazurek, David Shkel, Niklas Wasielewski, Sebastian Schlie, Rainer Baule,
Florian Borchard, Falk Jensen, Felix Quaas, Niklas Schmidt, Lennart Sperling. Foto: Benedikt Reuse/FernUniversitat

Jasmin Mazurek

Lehrstuhlassistenz

Jasmin Mazurek ist seit 2012 am Lehrstuhl tatig.

Frau Mazurek absolvierte von 2008 bis 2011 an der FernUniversitat
eine Ausbildung zur Kauffrau fir Burokommunikation. 2012 legte
sie ihr Abitur ab. Parallel zu ihrer Tatigkeit am Lehrstuhl war sie als
Sekretarin am Lehrgebiet Parallelitat und VLSI (Fakultat Mathematik
und Informatik) bzw. im EU-Projekt SIMARGL tatig. Seit 2023 ist sie
als Teamassistentin im Transferbiro der FernUniversitat beschaftigt.
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Dr. David Shkel

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

David Shkel ist seit dem Jahr 2013 als wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Lehrstuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2005 am Kopernikus-Gymnasium in Ratingen stu-
dierte Herr Shkel ab dem Jahr 2006 Wirtschaftsmathematik an der
Universitat Ulm, mit einer Vertiefung im Bereich der Aktuarwissen-
schaften. Nach dem Abschluss als Diplom-Wirtschaftsmathemati-
ker im Jahr 2012 war er fir ein Jahr bei einem internationalen Be-
ratungsunternehmen im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge
tatig.

Im Rahmen seiner im Jahr 2020 abgeschlossenen Dissertation hat
sich Herr Shkel mit Fragestellungen aus dem Bereich der struktu-
rierten Finanzprodukte beschéftigt. Dabei lag der Fokus auf der
Analyse des Modellrisikos bei der Bewertung pfadabhangiger Deri-
vate. Als Habilitand verfolgt er weiterhin Fragestellungen aus dem
Derivatebereich und zudem Themen mit Bezug zu Nachhaltigkeit.

Florian Borchard

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Florian Borchard ist seit 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter Mit-
glied des Lehrstuhlteams.

Nach dem Abitur 2012 am Gymnasium Johanneum in Wadersloh
und anschlieBendem Bundesfreiwilligendienst studierte er von
2013 bis 2016 (B. Sc.) bzw. von 2016 bis 2019 (M. Sc.) Wirtschafts-
wissenschaft an der FernUniversitat in Hagen. Von 2016 bis 2019
war er als studentische bzw. wissenschaftliche Hilfskraft am Lehr-
stuhl beschaftigt.

Herr Borchard analysiert in seiner Forschung Sprung- und Volatili-
tatsrisiken am Markt fur Indexoptionen. Dabei untersucht er speziell
den Einfluss unterschiedlicher Risikopramien auf Optionsrenditen
im Hinblick auf Identifikations- und Differenzierungsmaoglichkeiten
anhand empirisch beobachtbarer Renditen.
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Falk Jensen

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Falk Jensen ist seit 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehr-
stuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2012 am Gymnasium Petrinum in Dorsten stu-
dierte er bis 2015 (B. Sc.) bzw. bis 2018 (M. Sc.) Mathematik an der
Westfalischen Wilhelms-Universitat in Mlnster. Sein Schwerpunkt
lag dabei in der Wahrscheinlichkeitstheorie, insbesondere in der
Theorie der groBen Abweichungen und Markovprozesse.

Im Rahmen seiner Forschungstatigkeit beschaftigt sich Falk Jensen
mit strukturierten Produkten. Ein Fokus liegt auf der Analyse ada-
quater Risikobepreisung, insbesondere im Rahmen des Ausfallrisi-
kos des Emittenten. Ein weiterer Schwerpunkt betrifft den Ausweis
der Nachhaltigkeit strukturierter Produkte und die daraus resultie-
renden Konsequenzen fur Anlegerverhalten und Preissetzung der
Emittenten.

Sebastian Schlie

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Sebastian Schlie ist 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter in das
Lehrstuhlteam eingetreten.

Nach dem Abitur 2011 am Matthias-Claudius-Gymnasium in Gehr-
den absolvierte er 2014 ein duales Studium zum Bankkaufmann
sowie zum B. A. in Banking and Finance an der Berufsakademie fur
Bankwirtschaft in Hannover, in Kooperation mit der Hannover-
schen Volksbank. AnschlieBend war er dort bis 2018 tatig, zuletzt
als Risikomanager im Controlling. Parallel studierte er Wirtschafts-
wissenschaft an der FernUniversitat in Hagen und verbrachte 2018
ein Auslandssemester an der Queen Mary University of London.
Sein Studium schloss er 2019 ab (M. Sc.). An der Université du
Québec a Montréal verbrachte er 2023 einen dreimonatigen For-
schungsaufenthalt.

Herr Schlie beschaftigt sich mit Intraday-Effekten auf Finanzmark-
ten. Der Fokus liegt dabei auf der Analyse von Renditen sowie des
kurzfristigen Handels- und Quotierungsverhaltens von Anlegern
bzw. Market Makern im Tagesverlauf.
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Lennart Sperling

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Lennart Sperling ist seit 2022 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl beschaftigt.

Nach dem Abitur 2016 am St.-Bernhard-Gymnasium in Willich stu-
dierte er bis 2019 (B. Sc.) an der Heinrich-Heine-Universitat DUssel-
dorf bzw. bis 2021 (M. Sc.) Mathematik an der Rheinischen Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn. Sein Schwerpunkt lag dabei in der
Wahrscheinlichkeitstheorie, insbesondere in der Theorie der Zufalls-
matrizen und interagierenden Teilchensysteme.

Im Rahmen seiner Forschungstatigkeit beschaftigt sich Herr Sper-
ling mit dem Informationsgehalt von Optionspreisen, insbesondere
im Hinblick auf antizipierte Transitionsrisiken sowie implizite Korre-
lationen von Aktienkursen.

Niklas Wasielewski

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Niklas Wasielewski ist 2022 als wissenschaftlicher Mitarbeiter zum
Lehrstuhlteam hinzugestoB3en.

Nach dem Abitur 2017 am Ratsgymnasium in MUnster studierte er
von 2017 bis 2020 (B.Sc.) bzw. von 2020 bis 2022 (M.Sc.) Mathe-
matik mit dem Nebenfach Betriebswirtschaftslehre an der Westfa-
lischen Wilhelms-Universitat Munster. Sein Studienschwerpunkt lag
im Bereich der Finanzmathematik.

Die Forschungsinteressen von Niklas Wasielewski betreffen Risi-
kopramien in der Volatilitat sowie Renditen von Optionen.
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Niklas Schmidt

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Niklas Schmidt ist seit 2024 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl tatig.

Nach dem Abitur 2016 am Gymnasium Carolinum in Osnabrick
absolviert er ein duales Studium zum Bankkaufmann, Sparkassen-
betriebswirt und B. A. in Banking & Sales (Hochschule fur Finanz-
wirtschaft und Management, Bonn) bei der Sparkasse Osnabruick,
das er 2020 abschloss. AnschlieBend war er dort bis 2024 tatig,
zuletzt als Treasury-Manager. Parallel dazu absolvierte er an der
FernUniversitat in Hagen den Masterstudiengang Wirtschaftswis-
senschaft, den er 2024 abschloss (M. Sc.).

Herr Schmidt beschaftigt sich im Rahmen seiner Forschung mit Fra-
gestellungen aus dem Bereich der strukturierten Finanzprodukte
und der Behavioral Finance. Sein aktuelles Forschungsprojekt wid-
met sich im Rahmen einer experimentellen Untersuchung dem Ein-
fluss verschiedener Kostendarstellungen auf das Anlegerverhalten.

Felix Quaas

Wissenschaftlicher Mitarbeiter

Felix Quaas ist seit 2024 wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehr-
stuhl.

Seine Hochschulzugangsberechtigung erwarb er an der Karl-Heine-
Schule in Leipzig. Danach studierte er an der Hochschule fiir Tech-
nik, Wirtschaft und Kultur in Leipzig (B. Sc.) bis 2018 bzw. an der
Brandenburgischen-Technischen Universitdt Cottbus-Senftenberg
(M. Sc.) bis 2021 Angewandte Mathematik mit dem Schwerpunkt
Finanz- und Versicherungsmathematik. Im Anschluss arbeitete er
bis 2024 bei zwei international tatigen Versicherungen in Kéln im
Bereich des Aktuariats.
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Module

Der Lehrstuhl bietet derzeit folgende Module an: 2

Grundlagenmodul 31021 Investition und Finanzierung

Lehreinheit Finanzierung (5 ECTS)

Bachelormodul 31501 Finanzwirtschaft

Lehreinheit Kapitalmarkte (6 ECTS)
Lehreinheit Unternehmensfinanzierung (4 ECTS)

Bachelormodul 31521 Finanzintermediation und Bankmanagement

Lehreinheiten Finanzintermediation und Bankmanagement (10 ECTS)

Mastermodul 32831 Elemente der Finanzwirtschaft

Lehreinheit Asset Pricing (2 ECTS)

Lehreinheit Finanzwirtschaftliche Bewertungstheorie (4 ECTS)

Lehreinheit Risikomanagement (4 ECTS)

Mastermodul 32861 Finanzmanagement mit Excel

Lehreinheiten Finanzmanagement mit Excel (10 ECTS)

Die Beleger- und Klausurteilnehmerzahlen insbe-
sondere in den Bachelormodulen sind deutlich
rckldufig. Damit zeigt sich auch an unserem
Lehrstuhl ein allgemeiner Trend einer Verschie-
bung der Lehrnachfrage in die Masterstudien-
gange. Die Fakultat wird daher sukzessive auch
das Lehrangebot in diese Richtung anpassen. An
unserem Lehrstuhl ist zum WS 2025/26 eine
Restrukturierung geplant: Die grundlegenden
Elemente der bisherigen zwei Bachelormodule
31501 und 31521 werden in einem verbleiben-
den Bachelormodul , Finanzwirtschaft” zusam-
mengefasst, das zukinftig aus den Einheiten Ka-
pitalmarkte, Unternehmensfinanzierung und Fi-
nanzintermediation bestehen wird. Die fortge-
schrittenen Lehrinhalte, insbesondere aus dem
Modul 31521, werden fur den Master aufberei-
tet. Im Zuge der Einfihrung von Studienrichtun-
gen im Master Wirtschaftswissenschaft wird das

Modul 32831 aufgespalten: Spezifisch fur die
Studienrichtung ,Finanzwirtschaft und Bewer-
tung” wird das Modul im Hinblick auf die kapi-
talmarktorientierte Bewertungstheorie neu aus-
gerichtet. FUr die Studienrichtung ,Risikoma-
nagement” wird die gleichnamige Lehreinheit in
einem eigenstandigen, neuen Modul aufgehen.

Die Klausurstatistiken zeigen durchweg eine
leichte, im Pflichtmodul sogar eine deutliche Ver-
besserung der Durchschnittsnoten. Eine Haupt-
ursache durfte in dem Wegfall von sanktionslo-
sen Freiversuchen im Zusammenhang mit den
Corona-Epidemie-Hochschulverordnungen  des
Landes Nordrhein-Westfalen liegen. Unsere
Klausuren werden durchweg online durchge-
fahrt, wobei durch geeignete Beaufsichtigung
eine adaquate Tduschungspravention gewadhr-
leistet ist.
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Klausurstatistik
Klausuren WS 22/23 SS 23 WS 23/24 SS 24 gesamt
Finanzierung 417 318 357 262 1.354
Finanzwirtschaft 41 41 50 35 167
Finanzintermediation und 39 30 30 24 123
Bankmanagement
Finanzmanagement mit Excel 90 67 55 60 272
Elemente der Finanzwirtschaft 37 22 33 52 144
Notenverteilungen
Investion und Finanzierung Finanzmanagement mit Excel
@: 2,89 | @:3,08 24.3%
21.3%

8.7% 83% 8.5% 8.3% 2% 3% 799 7.9%

5.6% 6-6% 6.3% 5.9%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 3.0 33 3.7 40 50 1.0 1.3 1.7 20 23 2.7 3.0 3.3 3.7 40 50

Finanzwirtschaft Elemente der Finanzwirtschaft

1 1 18.1%
J: 3,36 28.7% J: 3,02

12.5%
o,
9.7% 9.7% 11.1%

4 12.6%
9.0%

6.9% 6.9%

5.6%

5.6%
8.4% 7.8% 7.8% 4 gop ° 4.9%

4.2% 4.29% 0% 4.8%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 3.0 33 3.7 40 50 1.0 1.3 1.7 20 23 2.7 3.0 3.3 3.7 40 50

Finanzintermediation und Bankmanagement

@:3,18 26.0%

] 11.4%
0,
18.1% 98% L 81%

8.1%

5.7% 6.5%

1.0 1.3 1.7 20 23 27 3.0 33 3.7 40 50
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Seminare

Der Lehrstuhl bietet derzeit jedes Semester zwei
Seminare an. Als Veranstaltungsort nutzen wir in
der Regel einen der Campus-Standorte.

Die Seminare finden zu wechselnden Schwer-
punktthemen statt. Dabei fihren wir jedes Se-
mester ein praktisch orientiertes Seminar durch,
das entweder eine empirische Studie oder die
Umsetzung finanzwirtschaftlicher Zusammen-
hange in einem Tabellenkalkulationsprogramm
zum Kern hat. Daneben greifen wir in weiteren
Seminaren aktuelle Themen auf, wie beispiels-
weise Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft.

Als unser ,Signature Seminar” hat sich im Laufe
der Jahre das Financial Engineering herausgebil-
det, das wir mittlerweile regelmaBig in jedem
zweiten Sommersemester anbieten. Im einer ers-
ten Seminarphase entwickeln die Teilnehmer da-
bei Ideen flr ein eigenes innovatives Finanzpro-
dukt, das im Rahmen der Seminararbeiten dann
finanzwirtschaftlich analysiert wird.

Im Berichtszeitraum haben wir folgende Semi-
nare durchgeflhrt:

WS 2022/23

50 Jahre Black-Scholes-Modell - Optio-
nen & Strukturierte Finanzprodukte

Campus Frankfurt
Leitung: Prof. Dr. Baule / Dr. Shkel
Teilnehmer:' 21

Erkenntnissuche in der Finanzwirtschaft
Campus Coesfeld

Leitung: Prof. Dr. Baule

Teilnehmer: 19

' Die Teilnehmerzahl umfasst alle Studenten, die das Semi-
nar begonnen und nicht innerhalb der Frist sanktionslos
zurlickgetreten sind.

SS 2023

Meilensteine der Finanzwirtschaft
Campus Frankfurt

Leitung: Prof. Dr. Baule

Teilnehmer: 16

Informationsverarbeitung auf Kapital-
markte

Campus Bonn

Leitung: Dr. Shkel

Teilnehmer: 15

WS 2023/24

Schlaglichter der finanzwirtschaftlichen
Forschung - Ein Humboldt-Seminar
Campus Frankfurt

Leitung: Prof. Dr. Baule
Teilnehmer: 15

Hedging von Finanzkontrakten
Campus Bonn

Leitung: Dr. Shkel

Teilnehmer: 16

SS 2024

Financial Engineering
Campus Frankfurt
Leitung: Prof. Dr. Baule
Teilnehmer: 16

Sustainable Finance
Campus Bonn

Leitung: Dr. Shkel
Teilnehmer:; 17



14

Lehre

/

0% 20% 40% 60%

80% 100%

Mein Betreuer hat seinen Job gut gemacht.

| Insgesamt habe ich in dem Seminar viel gelernt.

—

Mein persdnliches Seminarthema finde ich interessant.

Die Vorbesprechung des Seminars hat mir genutzt.

Den Ablauf, die Dauer und die Zeiteinteilung halte ich fur sinnvoll.
m trifft eher nicht zu
_ it gar icht 2

Alles in allem beurteile ich das Seminar positiv.

m trifft voll zu
m trifft eher zu

m teils-teils

J

Die Auswertung der Evaluation zeigt, dass un-
sere Seminare in der Regel positivaufgenommen
werden. Die Zustimmungswerte zu den verschie-
denen Kategorien liegen durchweg bei 70 % bis
90 %.

4 )

m Seminararbeit

mVorbereitung
Prasenzphase

1-5 6-10 11-15 16-20 >20

Arbeitsaufwand in Wochenstunden

Vorstehende Grafik zeigt den Arbeitsaufwand,
den die Teilnehmer in die Anfertigung der Semi-
nararbeit sowie die Vorbereitung der Prasenz-
phase investiert haben. Im Vergleich zum letzten
Bericht zeigt sich eine Reduktion des investierten

Aufwands. Insbesondere in der Vorbereitung auf
die Prasenzphase wird von einem nennenswer-
ten Anteil der Teilnehmer nur noch ein Arbeits-
aufwand von bis zu finf Stunden pro Woche an-
gegeben.

Die aggregierte Notenibersicht Uber alle acht Se-
minare (insgesamt 134 benotete Seminarleistun-
gen) zeigt eine Durchschnittsnote von 3,1. In die
recht hohe Durchfallerquote von 25 % gehen
dabei auch vorzeitige Ricktritte mit ein.

4 N

25%

6% 6%

1,0 1,3 1,7 20 2,3 2,7 3,0 33 37 40 50
.

Notenverteilung aller Seminare
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Abschlussarbeiten

Der Lehrstuhl hat im Berichtszeitraum insgesamt
84 Abschlussarbeiten betreut, einem Durch-
schnitt von 21 pro Semester entsprechend. In der
Regel konnten alle Interessenten, die die Min-
destvoraussetzungen erfillten, einen Platz fir
eine Abschlussarbeit an unserem Lehrstuhl erhal-
ten.

~

B. Sc. B. Sc. M.Sc. M.Sc. M.Sc. M. Sc.
WiWi Wilnf  WiWi Wilnf VWL WiWiIng

Abschlussarbeiten nach Studiengéngen

Hinsichtlich der Abschlisse ist auch hier der
Trend in Richtung der Masterstudiengange er-
kennbar. Neben Arbeiten in Wirtschaftswissen-
schaft haben wir auch Arbeiten in der Wirt-
schaftsinformatik sowie dem Studiengang Wirt-
schaftswissenschaft fir Ingenieure/-innen und
Naturwissenschaftler/-innen betreut.

Die Themen der Abschlussarbeiten umfassen ein
breites Spektrum an Teilgebieten der Bank- und
Finanzwirtschaft. Nach Zuteilung eines Platzes
kdnnen die Kandidaten Themenfelder aus einem
Katalog auswahlen, wobei auch eigene Vor-
schlage moglich sind. Bei Masterarbeiten fordern
wir in der Regel eine Eigenleistung in Form einer
empirischen Studie, einer Modellrechnung, einer
Fallstudie o. A. Die Themenfelder beinhalteten:

e Aktienkurse und Intraday-Handel,
e Assetmanagement,
e Bankmanagement und Kreditrisiko,

2 Es sind lediglich Abschlussarbeiten aufgelistet, die noch
nicht im Tatigkeitsbericht 2020-2022 genannt wurden.

e Behavioral Finance,

e Green Finance,

e Kapitalmarkttheorie und Asset Pricing,
e Kreditrisiko und Bankenregulierung,
e Markt- und Zinsrisiko,

e Optionen und Volatilitaten,

e Privatanleger und Behavioral Finance,
e Strom- und Energiemarkte,

e Strukturierte Finanzprodukte,

e Sustainable Finance,

e Unternehmensfinanzierung,

e \olatilitaten auf Finanzmarkten.

Folgende einzelne Themenstellungen wurden er-
folgreich bearbeitet:

SS 20222

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Jens Raisl: Risikofaktoren in Aktienkursrenditen
— Ein Literaturberblick unter besonderer Be-
rlcksichtigung der funf Faktoren nach Fama
und French

Jian Zoing: Trade-off Theory vs. Pecking Order
Theory for the Capital Structure of a Firm — Lit-
erature Review and Empirical Evidence

Master Wirtschaftswissenschaft

Constantin Latzelsperger: Factor Investing am
Anleihemarkt — Eine empirische Untersuchung

A. V.3 Einfache Hedging-Strategien fur Aktien-
optionen: Eine empirische Analyse

Tugay Oruc: Discountzertifikate auf Rohstoffe
— Marktanalyse und Bewertung

Philipp Vosseberg: Lassen sich durch die Inves-
tition in Multi-Barrier-Reverse-Convertibles Ar-
bitragegewinne erzielen?

3 Anonyme(r) Verfasser(in).
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Master Wirtschaftsinformatik

Raphael Koberdamm: Liegt am Markt fiir
strukturierte Produkte eine Nachhaltigkeitspra-
mie vor? Eine mittels Web Scraping gestUtzte
Analyse von Discount- und Bonuszertifikaten

WS 2022/23

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Wolfgang Johannes Karl: Zum Zusammen-
hang von Finanzkompetenz und Finanzbera-
tung — Ein Literaturtberblick

Moritz Lampert: Zur Validitat und Aktualitat
des Z-Scores von Altman — Eine empirische Ana-
lyse

Biilent Sahin: Volatility-Targeting: Eine empiri-
sche Analyse von Anlagestrategien

A. V.: Messung und Einflussfaktoren der
., Strictness” von Covenants bei Anleihen

Master Wirtschaftswissenschaft

A. V.: Performance von Smart-Beta-ETFs — Eine
empirische Analyse

Tanja Fischer: Uber den Zusammenhang zwi-
schen Geschlecht und Verlustaversion — Litera-
turtiberblick und experimentelle Uberpriifung

Arne Hansen: Optionsstrategien zur Verein-
nahmung von Varianzrisikopramien — Eine em-
pirische Analyse

A. V.: Zur Risikowahrnehmung privater Anleger
— Literaturiiberblick und experimentelle Uber-
prufung

Rita Lauer: Backtesting von Value-at-Risk und
Expected Shortfall — Eine vergleichende Analyse

A. V.: Eine experimentelle Untersuchung zur Le-
gacy-Hypothese auf dem deutschen Finanz-
markt

Daniel Romer: Zur Aussagekraft der Preise des
Day-Ahead-Markts fur die Preise des kontinuier-
lichen Intraday-Markts an der EPEX SPOT

A. V.: Settlement-Preise und Geld-Brief-Preise
an der Eurex

SS 2023

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Sabrine Bertl: Der Momentum-Effekt am deut-
schen Aktienmarkt — Aktuelle empirische Evi-
denz

Talea Bobe: Zum Referenzpunkt in der Regret-
Theorie: Welchen verpassten Investitionen trau-
ern Anleger nach?

Florian Holm: Zur Erklarung des Nachfragever-
haltens privater Anleger nach nachhaltigen An-
lagemdglichkeiten — Ein Literaturiberblick

A. V.: Intraday-Momentum auf Finanzmarkten:
Ein systematischer Literaturtiberblick

Wenzel Markart: Das Diversifikationspotential
von Gold und Kryptowadhrungen in der Asset-
Allokation — Empirischer Vergleich mittels Port-
foliooptimierung nach Markowitz

Patrick Michel: Zum Zusammenhang zwischen
Day-Ahead-Preisen an der EPEX SPOT und Aus-
gleichsenergiepreisen — Eine empirische Daten-
analyse

A. V.: Expected Earnings and Implied Cost of
Capital: Methodological Approaches and Empir-
ical Analysis

Master Wirtschaftsinformatik

A. V.: Salience Theory, menschliche Entschei-
dungen und maschinelles Lernen: Zur Mitiga-
tion kognitiver Verzerrungen durch Kinstliche
Intelligenz am Beispiel richterlicher Entscheidun-
gen
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Master Wirtschaftswissenschaft

Julia Tritschler: Der Risikoverbund zwischen
Staat und Bank — Diskussion und empirischer
Vergleich verschiedener Messansatze

Stephan Florian: Zinssensitivitat und Zinsrisi-
ken von Banken im Lichte der aufsichtsrechtli-
chen Behandlung im Anlagebuch

Felix Braun: Strompreise und -volatilitaten —
Zum Leverage-Effekt auf dem Day-Ahead-Markt
der EPEX SPOT

Sophia Chmiel: Momentum vs. Uberreaktion:
Eine empirische Analyse fur den US-Aktienmarkt

A. V.: Inklusions- und Exklusionseffekte bei
Nachhaltigkeitsindizes — eine empirische Unter-
suchung

Tom Fischer: Optionsrenditen und Volatilitat —
Aktuelle Evidenz vom europaischen Markt

Jaline Go6tz: Sterblichkeitsderivate als Instru-
mente des alternativen Risikotransfers — Ausge-
staltung, MarktUberblick und Rendite-Risiko-
Analyse

Tristan Hinrichs: Zum Modellrisiko beim Value-
at-Risk: Ein empirischer Vergleich

Jannik Jakobs: Credit Spreads von Anleihen im
Lichte der Leitzinsnormalisierung der Europai-
schen Zentralbank — Eine empirische Analyse

Stefan Heinz Killewald: Algorithmen zur Klas-
sifizierung der Richtung von Handelsvolumen:
Uberblick und Vergleich

Jannik Micheel: Empirische Determinanten der
Credit Spreads von Anleihen unter besonderer
Berlicksichtigung der Liquiditatspramie

Christan Michler: Zum Einsatz von Multifaktor-
modellen in der Performancemessung — Ein em-
pirischer Vergleich von Fama/French- und g-Fak-
tor-Modellen

David Mulaj: Zur impliziten Volatilitat von Bo-
nuszertifikaten — Eine empirische Analyse

Sven Scharr: Wie wirken sich verschiedene Ar-
ten von Kostenausweisen auf die Anlageent-
scheidungen von Privatanlegern aus? Eine expe-
rimentelle Analyse

Master Wirtschaftsinformatik

Tom Lennart Hinzmann: Die Information Ra-
tio im aktiven Portfoliomanagement — Imple-
mentation und Analyse einer exemplarischen
Handelsstrategie

Master Wiwi fiir Ing. und Nat.

Edgar Schmidt: Einflussfaktoren von Aktienop-
tionsrenditen: Zur Relevanz systematischer und
idiosynkratischer Volatilitat

René Stadel: Zur Eignung von GARCH-Model-
len zur Modellierung von Extremereignissen am
Beispiel aktueller Krisen

WS 2023/24

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Jakob Erlei: Zur Netting-Effizienz beim Clearing
Uber zentrale Gegenparteien

Benjamin Hipko: Die CDS-Bond-Basis — Litera-
turlberblick und aktuelle empirische Evidenz

A. V.: Margen von strukturierten Finanzproduk-
ten: Eine Literaturanalyse verschiedener Pro-
dukte und Markte

Julian Pilzecker: Zum Anstieg von Faktorkorre-
lationen in negativen Marktphasen — Eine empi-
rische Studie

[\ <.
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Bachelor Wirtschaftsinformatik

A. V.: Implementation und Profitabilitadtsanalyse
einer Long-Short-Handelsstrategie auf Basis der
idiosynkratischen Volatilitat

Marcus Frantzen: Insolvenzprognose mit Me-
thoden des maschinellen Lernens — Diskussion
und Einordnung verschiedener Ansatze

Master Wirtschaftswissenschaft

Layla: Amajjoud: Zur Faktorauswahl und Mo-
dellbeurteilung beim Einsatz von Multifaktormo-
dellen — Eine exemplarische Untersuchung

Silvia Belkadi: Determinanten der CDS-Bond-
Basis — Eine empirische Untersuchung fir den
europaischen Markt

Karolin Czerny: Zum Risiko von Nachhaltig-
keitszielen und Anlegerpraferenzen — Eine expe-
rimentelle Untersuchung

Linda-Viktoria Lang: Zum Einfluss der
Marktkapitalisierung auf das Intraday-Muster
von Handelsvolumina — Eine empirische Analyse
flr den europaischen Markt

Philipp Ko6hli: Zum Einfluss der Einlagenfinan-
zierung auf das Risikoverhalten von Banken —
Neue empirische Evidenz

Florian Nolle: Die Renaissance von Callable
Bonds — Aktuelle Marktentwicklung, Bewertung
und Preisstellung der Emittenten

Dominik Benjamin Opitz: Zum Einfluss von In-
formationen auf die Volatilitat — Eine empirische
Analyse anhand von hochfrequenten Finanzda-
ten

Cyrill Popov: Zum Zusammenhang zwischen
Liquidity Coverage Ratio und marktbasierten Ri-
sikomaBen — Eine empirische Analyse fur den
europaischen Markt

4 Es fehlen Arbeiten, die zum Redaktionsschluss noch nicht
fertiggestellt bzw. begutachtet waren.

Aileen Sassenrath: Zur Volatilitat von Intraday-
Renditen — Eine empirische Analyse von Saiso-
nalitaten unter BerUcksichtigung von Unterneh-
mensverdffentlichungen

Dennis Schebesta: Finanzielle versus mathe-
matische Bildung als Grundlage zum Verstand-
nis komplexer Finanzprodukte — Eine experi-
mentelle Untersuchung

Niklas Schmidt: Zur impliziten Volatilitat von
Dividenden — Eine empirische Untersuchung von
Optionen auf Dividenden-Futures

Thomas Thanner: Approximationsfehler bei
der Berechnungsmethodik von Volatilitatsindi-
zes — Empirische Analyse des VDAX

Master Wirtschaftsinformatik

Philipp Stiicker: Welche Informationen zur
Marktliquiditat lassen sich aus Handelsdaten
extrahieren? Eine vergleichende Analyse ver-
schiedener Liquiditatsmale

Master Wiwi fir Ing. und Nat.

Arthur Bayer: Zum Begriff der , Komplexitat”
eines Finanzprodukts

SS 20244

Bachelor Wirtschaftswissenschaft

Jasmin Dehmer: Zum Einfluss von Nachhaltig-
keitsaspekten auf die Eigenkapitalkosten von
Unternehmen: Ein Literaturiberblick

Tom-Niclas Richter: Beeinflussen Desinvestitio-
nen von Anteilseignern die Nachhaltigkeitspoli-
tik von Unternehmen? Eine Literaturstudie

Bachelor Wirtschaftsinformatik

Christoph Hindermann: Feedback Trading
and Return Autocorrelations in Cryptocurrencies
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Notenverteilung
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In die Notenubersicht sind lediglich 71 der insge-
samt 85 betreuten Abschlussarbeiten eingegan-
gen, da zu Redaktionsschluss etliche Arbeiten
aus dem laufenden Semester noch nicht fertig-
gestellt bzw. begutachtet waren. Der Noten-
durchschnitt liegt bei 2,6, was eine deutliche
Verbesserung gegendber dem letzten Berichts-
zeitraum darstellt. Der Anteil nicht ausreichender
Arbeiten ist zurlickgegangen, wobei hierunter
auch drei nicht abgegebene Arbeiten fallen.

Auf der anderen Seite des Spektrums liegt der
Anteil guter und sehr guter Arbeiten erfreulicher-
weise weiterhin bei Uber 50 %. Insgesamt neun-
mal konnte die Bestnote 1,0 vergeben werden.
Diese Spitzenleistungen wurden erbracht von:

e Arne Hansen

(WS 2022/23, M. Sc. WiWi),
e Stephan Florian

(SS 2023, M. Sc. Wiwi),
e Tom Fischer

(SS 2023, M. Sc. Wiwi),
e Sven Scharr

(SS 2023, M. Sc. Wiwi),
e Jacob Erlei

(WS 2023/24, B. Sc. WiWi),
e Florian Nolle

(WS 2023/24, M. Sc. WiWi),
¢ Niklas Schmidt

(WS 2023/24, M. Sc. WiWi)

sowie zwei weiteren anonymen Verfassern.

Wir freuen uns, dass wir Herrn Schmidt nach sei-
nem Studienabschluss fUr unser Lehrstuhlteam
gewinnen konnten.

Eine besondere Ehre wurde Herrn Erlei zuteil: Im
Rahmen des Dies Academicus 2024 erhielt er
den Preis fUr die beste Bachelor-Arbeit der Fakul-
tat.

Preistrager des Dies Academicus mit Herrn Erlei

(2. v.r.). Foto: Volker Wiciok
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Thematische Ausrichtung

Das Forschungsprofil des Lehrstuhls lasst sich
durch die Verbindung von drei Themenfeldern
charakterisieren: Derivative Finanzprodukte, Ver-
halten von Privatanlegern sowie Nachhaltigkeit
in der Finanzwirtschaft.

Traditionell bildet das Feld der derivativen Retail-
Produkte, oft strukturierte Finanzprodukte
oder Zertifikate genannt, einen Forschungs-
schwerpunkt des Lehrstuhls. In verschiedenen
Zusammenhadngen haben wir die Preisstellung
der Emittenten von Zertifikaten untersucht. Ein
haufig adressierter Problemkreis ist die korrekte
Anlegerinformation gemal gesetzlicher bzw. re-
gulatorischer Vorgaben, z. B. ein wahrheitsge-
maBer Kostenausweis.

Das Themenfeld steht in enger Verbindung mit
dem Anlegerverhalten in diesem Marktseg-
ment. Im Bereich der verhaltensorientierten For-
schung werden wir zukUnftig starker als bisher
auf Experimente als Forschungsmethodik setzen.
Beispielsweise wollen wir die Wahrnehmung be-
stimmter Informationen in Verkaufsprospekten
naher untersuchen.

In den letzten Jahren hat sich der Fokus der Lehr-
stuhlforschung etwas in Richtung der derivativen

Derivative
Produkte

Nachhal-
tigkeit

Anleger-
Verhalten

Finanztitel flr professionelle Marktteilnehmer,
insbesondere Optionen, ausgeweitet. Dank For-
dermitteln der Stiftung fir die Wissenschaft der
Sparkassenorganisation konnten wir eine kos-
tenintensive Datenbank in diesem Bereich lizen-
sieren, die uns eine nahere Untersuchung der
Marktstruktur erlaubt. Ein zentraler Forschungs-
gegenstand ist hier die Preisstruktur und damit
zusammenhdngend die Frage, welche Umstande
dazu fuhren, ob eine Option eher ,teuer” oder
LDbillig” ist.

Optionen dienen unter anderem der Absiche-
rung gegen Risiken. Insofern lassen sich aus ihren
Preisen Ruckschlisse auf vom Markt bewertete
Risiken ziehen. Hierzu zdhlen auch Nachhaltig-
keitsrisiken, verstanden als Risiken, welchen Un-
ternehmen durch die Transition der Wirtschaft zu
einer Green Economy erwachsen. An dieser
Stelle wird die Schnittstelle zum Themenfeld
Nachhaltigkeit deutlich. Dieses wiederum weist
auch eine Schnittstelle zum Anlegerverhalten
auf, beispielsweise in Forschungsprojekten, die
der Frage nachgehen, inwieweit Privatanleger
Praferenzen fur nachhaltige Finanzprodukte ha-
ben bzw. bereit sind, hierfiir auf Rendite zu ver-
zichten. Inwieweit derivative Produkte Uberhaupt
»nachhaltig” sein kénnen, wird in Theorie und
Praxis kontrovers diskutiert. Teilweise werden sie
entsprechend beworben — die Untersuchung von
Anlegerpraferenzen fur derartige Produkte liegt
somit in der Schnittmenge aller drei Themenfel-
der.

Uber das Themenfeld der Nachhaltigkeit in der
Finanzwirtschaft sind wir an den fakultatstber-
greifenden Forschungsschwerpunkt , Energie,
Umwelt und Nachhaltigkeit” der FernUniversitat
angeschlossen. Hier sind wir mit einzelnen Pro-
jekten von Herrn Jensen, Herrn Sperling und
Herrn Shkel im Cluster Klimawandel, Finanz-
markte und Makro6konomie tdtig. Zudem
fallt die im Berichtszeitraum abgeschlossene Dis-
sertation von Herrn Naumann in den Bereich des
Forschungsschwerpunkts.
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Promotionsprojekte

Florian Borchard

Die Forschung von Herrn Borchard hat Sprung-
und Volatilitatsrisiken am Markt fir In-
dexoptionen zum Gegenstand. Empirisch be-
obachtbare Renditen von weit aus dem Geld lie-
genden Indexoptionen sind im Mittel deutlich
negativ. Wahrend dies fur Verkaufsoptionen nur
hinsichtlich des teils extremen AusmalBes ver-
wunderlich ist, wirde ftr Kaufoptionen in dbli-
chen Modellen eigentlich eine positive Rendite
erwartet. Die Unstimmigkeit von theoretischen
und empirisch beobachtbaren Renditen kursiert
unter dem Begriff ,Index Option Return Puzzle”.
Als Lésungsansatze sind etwa die zusatzliche Be-
rlcksichtigung von Pramien fir Sprungrisiken ei-
nerseits sowie flr Volatilitatsrisiken andererseits
denkbar. In der Literatur konkurrieren beide Er-
klarungsansatze, mit teils unterschiedlichen Er-
gebnissen.

Im Rahmen des Forschungsprojektes konnten
zum intertemporalen Einfluss der Volatilitat auf
Optionsrenditen Erkenntnisse gewonnen wer-
den, welche die Literatur zum Einfluss der Vola-
tilitat im Querschnitt erganzen. Trotzdem ermog-
licht die empirische Untersuchung des Einflusses
von Sprung- und Volatilitatsrisikopramien bei be-
dingten Renditen fir die untersuchten Zeitraume
keine eindeutige Differenzierung. In aggregierter
Betrachtung konnte entgegen bisheriger Be-
funde aus der Literatur gezeigt werden, dass un-
ter Miteinbeziehung neuerer Daten weder die al-
leinige Berlcksichtigung von Sprung- noch die
von Volatilitatsrisiko ausreicht, um die Renditen
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von Optionen und Optionsportfolios hinreichend
gut zu beschreiben.

Falk Jensen

Herr Jensen beschaftigt sich innerhalb seines Dis-
sertationsprojekts mit Margen strukturierter
Produkte. Die Emittenten bieten ihre Produkte
fur Privatanleger mit einem Aufschlag auf den
theoretischen Wert an, um ihre Kosten zu de-
cken und einen Gewinn zu erzielen. Die Hohe
dieser Bruttomarge ist — losgeldst von Transpa-
renzbestrebungen im Rahmen von (selbst-)regu-
latorischen MalBBnahmen — nicht direkt beobacht-
bar, da hierfir mehr oder weniger komplexe Be-
wertungsmodelle vonnéten sind. Insofern spie-
geln die Margen die Preispolitik der Emittenten
wider, der gewisse Spielrdume gesetzt sind.

In der Literatur sind in den letzten Jahren ver-
schiedene preisrelevante Faktoren aufgedeckt
worden; so ist beispielsweise unter dem Begriff
der ,Lebenszyklushypothese” bekannt, dass die
Marge zum Laufzeitende eines Produktes hin ab-
nimmt. Weitgehend unklar ist hingegen, inwie-
weit die Emittenten ihr eigenes Ausfallrisiko ada-
quat bericksichtigen, ihren Kunden also fir das
Risiko eines Zahlungsausfalls bei Insolvenz einen
Preisnachlass einrdumen. Mit dieser Fragestel-
lung beschaftigte sich der erste Teil der Disserta-
tion von Herrn Jensen. Dabei betrachtete er Dis-
countzertifikate als vergleichsweise simple und in
der Literatur gut erforschte Produktart. Insbeson-
dere konnte er dabei auch Unterschiede inner-
halb der Preissetzung wahrend der Finanz- und
Coronakrise aufzeigen.

Im zweiten Teil des Promotionsvorhabens wird
ein im Jahr 2021 eingefihrtes Nachhaltigkeits-
siegel analysiert. Auch wenn die tatsachlich mit
strukturierten Produkten erzielbare Nachhaltig-
keitswirkung fraglich ist, deuten erste Ergebnisse
darauf hin, dass sich Anleger in ihrer Produkt-
wahl stark durch ein derartiges Siegel beeinflus-
sen lassen. Inwieweit Banken diese erhéhte
Nachfrage ausnutzen und entsprechende Pro-
dukte hoher bepreisen, ist Gegenstand der wei-
teren Untersuchung.
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Sebastian Schlie

Der Forschungsschwerpunkt des Dissertations-
projekts von Herrn Schlie liegt in der Analyse von
Intraday-Effekten auf Finanzmarkten im
kurzfristigen Handels- und Quotierungsverhal-
tens von Anlegern bzw. Market Makern.

Privatanleger verfligen Uber begrenzte Ressour-
cen und stltzen ihre Anlageentscheidungen da-
her vornehmlich auf leicht verfligbare Informati-
onen. Hierzu gehdren insbesondere vergangene
Kurse — so wird in der Literatur regelmaBig ein
Feedback-Verhalten nachgewiesen, was einen
Handel insbesondere nach starken Kursbewe-
gungen impliziert.

Die bisherige Literatur fokussiert dabei auf Zeit-
rdume von einem Tag bis einem Jahr. Im Rahmen
des Forschungsprojekts wird auf hochfrequente
Daten zurlckgegriffen und somit untersucht, in-
wieweit das Anlageverhalten von kurzfristigen
Kursbewegungen im Intraday-Bereich abhangt.
Dabei liegt der Fokus der Analyse auf Options-
scheinen, die sich aufgrund ihrer Hebelwirkung
besonders fur den kurzfristigen spekulativen
Handel eignen.
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In einem ersten Forschungsprojekt konnte ge-
zeigt werden, dass Privatanleger auf dem Markt
fir Optionsscheine systematisch auf Renditen
verschiedener Zeithorizonte im Tagesverlauf rea-
gieren und dabei ein negatives Feedback-Trading
an den Tag legen. Dieses Verhalten — Kaufen
nach vorherigen Kursriickgangen — fihrt am Tag

der Positionseréffnung im Mittel zu einem Ver-
lust. Privatanleger scheinen somit nicht in der
Lage zu sein, relevante Informationen aus Preis-
veranderungen zu extrahieren.

Zwei weitere Forschungsprojekte beschaftigen
sich mit der Existenz und den Determinanten von
Momentum- und Mean-Reversion-Effekte in den
Intraday-Renditen von Aktien. Dabei zeigt sich,
dass unter anderem die Rendite-Frequenz und
die Tageszeit einen starken Einfluss auf die Auto-
korrelationsstruktur haben.

In einem vierten Projekt wird die Rolle von Leer-
verkdufen fir Liquiditat und Preisfindung im au-
Berbdrslichen Aktienhandel analysiert. Es wer-
den systematische Unterschiede zwischen Trans-
aktionen, in denen ein Leerverkaufer involviert
ist, und solchen ohne nachgewiesen.

Lennart Sperling

Herr Sperling befasst sich im Rahmen seines Dis-
sertationsprojekts mit Fragestellungen rund um
den Informationsgehalt von Optionspreisen.

Optionen sind derivative Finanzinstrumente, de-
ren Wert von der zukilnftigen Entwicklung eines
Basiswertes, oftmals einer Aktie oder eines Akti-
enindex, abhangt. Als solche tragen Optionen
zur Vervollstandigung des Marktes bei und bein-
halten wertvolle Informationen Uber die antizi-
pierte zukUnftige Verteilung von Aktienkursen
und damit verbundenen Risiken. In diesem Kon-
text sind insbesondere die hdheren Momente der
Verteilung, also die Varianz, Schiefe und Kurto-
sis, sowie die Bepreisung der diesbezlglichen Ri-
siken von Interesse.

Im ersten Projekt seiner Dissertation hat sich Herr
Sperling mit der Bepreisung von Volatilitats- und
Sprungrisiken befasst, die durch den Transiti-
onsprozess der Wirtschaft hin zu einer ,Green
Economy” entstehen. Hierbei ist zu beachten,
dass die Transition keineswegs ein deterministi-
scher Prozess ist, der gleichmaBig gegen einen
grinen Endzustand strebt. Zum einen ist die
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Transition volatil, d. h. fortlaufenden Schwan-
kungen aufgrund einer sich standig andernden
Informationslage tber ihren zukiinftigen Verlauf
unterworfen. Die Volatilitdt der Transition, an-
schaulich die Intensitat, mit der fir die Transition
relevante Informationen am Markt verarbeitet
werden, ist im Zeitablauf jedoch ebenfalls nicht
konstant, sondern selbst mit Schwankungen ver-
bunden. Zudem kann es durch politische und re-
gulatorische Ereignisse, bspw. dem Unterzeich-
nen bzw. Aufkindigen des Pariser Klimaabkom-
mens durch die USA, der Einfihrung einer CO2-
Steuer oder der Wahl von Donald Trump zum
US-Prasidenten, zu einer schlagartigen Beschleu-
nigung oder Verlangsamung der (erwarteten)
Transition kommen.

Diese als Transitionsvolatilitdts- bzw. Transi-
tionssprungrisiko bezeichneten Risiken Uber-
tragen sich auf Unternehmen, deren Geschafts-
modell stark von dem Verlauf des zuklnftigen
Transitionspfades abhangt. Hierbei gibt es Ge-
winner und Verlierer eines schnellen Wandels der
Wirtschaft. Im Zuge des Projekts stellte sich her-
aus, dass fur Optionen auf Unternehmen mit ei-
ner starken Abhangigkeit von der Transition eine
hohere Volatilitatsriskopramie gezahlt wird, wo-
hingegen die Absicherung gegen starke Kursver-
luste fr ,grine” Unternehmen teurer ist als fur
,braune”.

Als zweites Dissertationsprojekt beschaftigt sich
Herr Sperling mit Verfahren zur Extraktion von ri-
sikoneutralen Wahrscheinlichkeitsdichten aus
Optionspreisen und darauf aufbauend mit der
Bestimmung impliziter Korrelationen zwischen
Aktien. Hierfir werden neben Optionen auf die
Einzelaktien auch Optionen auf einen Index be-
notigt, der die Einzeltitel enthalt. Dieser liefert als
gewichtete Summe der Komponenten Informati-
onen Uber deren stochastische Abhangigkeits-
struktur. Ein Vergleich von realisierten und risiko-
neutralen Korrelationen soll den aktuellen Er-
kenntnisstand zu einer potenziellen Korrelations-
risikopramie, also einer Absicherungspramie ge-
gen steigende Aktienkorrelationen, erweitern.

Niklas Wasielewski

Herr Wasielewski forscht im Rahmen seines Dis-
sertationsprojektes im Bereich der Volatilitaten
und Optionsrenditen. In der aktuellen Literatur
der letzten Jahre wurde nachgewiesen, dass es
auf dem Optionsmarkt eine Volatilitatsrisikopra-
mie gibt. Ob diese nur fur Aktienindizes oder
auch fur einzelne Unternehmen existiert, ist da-
bei umstritten.
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Herr Wasielewski untersucht in seinem For-
schungsprojekt eine groBe Datenbasis an Optio-
nen auf einzelne Unternehmen hinsichtlich der
Existenz einer solchen Volatilitatsrisikopramie
und deren Eigenschaften. Dabei stellen sprung-
haft angestiegene in Optionen eingepreiste Vola-
tilitaten einen weiteren Schwerpunkt der Unter-
suchung dar.

Niklas Schmidt

Herr Schmidt befasst sich im Rahmen seines Dis-
sertationsprojektes mit derivativen Finanzpro-
dukten far Privatanleger und Fragestellungen aus
der verhaltensorientierten Finanzwirtschaft.

Die wissenschaftliche Literatur zeigt, dass Kos-
ten fir Privatanleger einen wichtigen Entschei-
dungsfaktor darstellen. Umso markanter sind die
Erkenntnisse, dass Privatanleger regelmaBig
scheitern, Kosten bei ihren Anlageentscheidun-
gen adaquat zu berlcksichtigen. Im Bereich der
strukturierten Finanzprodukte werfen empirische
Ergebnisse die Frage auf, warum sich diese Pro-
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dukte unter Privatanlegern groBBer Beliebtheit er-
freuen, wahrend sie mit Blick auf die Rendite-Ri-
siko-Struktur haufig unvorteilhaft sind.

Das aktuelle Forschungsprojekt widmet sich der
Fragestellung, inwiefern unterschiedliche Dar-
stellungsformen von Produktkosten strukturier-
ter Finanzprodukte das Anlegerverhalten beein-
flussen. So erfordert in der EU die sogenannte
PRIIPs-Verordnung einen direkten Ausweis der
im Produkt enthaltenen Kosten, wahrend in den
USA lediglich der Ausweis des fairen Wertes des
Produktes vorgeschrieben ist. Die zugrundelie-
gende Fragestellung wird mittels einer experi-
mentellen Untersuchung untersucht.

Erkenntnisse aus diesem Forschungsprojekt
kdnnten dazu beitragen, weitere potenzielle
Treiber des Nachfrageverhaltens nach struktu-
rierten Finanzprodukten zu identifizieren sowie
die Entscheidungssituation im Sinne der Anleger
zu verbessern.

Habilitationsprojekt

Dr. David Shkel

Im Rahmen seines Habilitationsvorhabens be-
fasst sich Herr Shkel mit der Analyse der Kosten-
ausweise von Emittenten strukturierter Finanz-
produkte. In der Europaischen Union sind Ban-
ken gemaf der PRIIPs-Verordnung verpflichtet,
die in Marktpreisen enthaltenen Kosten auszu-
weisen. Aus Anlegersicht stellt sich die Frage, ob
die ausgewiesenen Kosten den tatsdachlichen
Kosten entsprechen und somit eine verldssliche
Basis fUr Investitionsentscheidungen darstellen.

Zur Bestimmung der tatsachlich enthaltenen
Kosten hat Herr Shkel ein modellfreies Verfahren
entwickelt. Dieses ermdglicht im Vergleich zum
Ublicherweise verwendeten Duplikationsverfah-
ren eine deutliche Reduzierung des Schatzfeh-
lers.

Eine GegenUberstellung der tatsachlichen und
der ausgewiesenen Kosten zeigt, dass lediglich

zwei von fanf Emittenten die Kosten angemes-
sen ausweisen. FUr die Gbrigen Emittenten erge-
ben sich mitunter zu niedrige Kostenausweise
und weitere Inkonsistenzen.
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In einem weiteren Projekt befasst sich Herr Shkel
mit der Klassifizierung von Privatanlegern hin-
sichtlich einer Praferenz fur Nachhaltigkeit. Im
Rahmen eines Discrete-Choice-Experiments soll
analysiert werden, wie hoch die Zahlungsbereit-
schaft fur nachhaltige Investitionen ist. Zudem
wird untersucht, wie sich nachhaltige Anleger
von konventionellen Anlegern unterscheiden.

In einem ersten Teilprojekt wurden haufig ver-
wendete erkldrende Variablen aus der wissen-
schaftlichen Literatur betrachtet und deren Zu-
sammenhange analysiert. Die betrachteten Gro-
Ben lassen sich in drei Gruppen einteilen: Finanz-
bildung bzw. nachhaltige Finanzbildung, Nach-
haltigkeitsbildung sowie die Verbindung zwi-
schen Menschen und Natur. In der Literatur wird
argumentiert, dass zwischen allen betrachteten
GroBen zumindest ein geringer Zusammenhang
bestehen sollte.

Auf Basis einer experimentellen Studie konnten
diese Hypothesen jedoch weitgehend widerlegt
werden. Es zeigt sich, dass selbst eng verwandte
GroBen nur Teilaspekte breiter gefasster Kon-
zepte messen und keine hohen Korrelationen
aufweisen. Zudem wurde gezeigt, dass Variablen
aus allen drei Gruppen einen Erklarungsgehalt
far Investitionen in nachhaltige Anlagemdoglich-
keiten aufweisen.
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2" Structured Retail Products
and Derivatives Conference

Ein Hohepunkt der vergangenen zwei Jahre war
eine wissenschaftliche Konferenz zu unserem
Hauptforschungsgebiet, die wir im Mai 2024
ausgerichtet haben. Mit Neil Pearson, Harry A.
Brandt Distinguished Professor of Financial Mar-
kets and Options, hielt einer der weltweit fihren-
den Experten auf dem Gebiet der strukturierten
Finanzprodukte die Keynote Speech. Des Weite-
ren gab es insgesamt 25 wissenschaftliche Vor-
trage von Teilnehmern aus Deutschland, der
Schweiz, Danemark, Norwegen, dem Vereinig-
ten Koénigreich, Irland, Italien, den USA, Hong-
kong, Singapur, Indien und Australien. Vom
Lehrstuhl fur Bank- und Finanzwirtschaft waren
die Herren Shkel, Jensen und Sperling beteiligt.

—1

Professoren Baule und Pearson

Im Nachgang zur Konferenz wird es ein Sonder-
heft des Journal of Futures Markets geben, das
von Herrn Baule zusammen mit Bart Frijns (Open
Universiteit der Niederlande) herausgegeben
wird.

Dissertationspreis

Im Rahmen des Dies Academicus 2023, der am
10. November an der FernUniversitat in Hagen
stattfand, wurde Herr Naumann mit dem Preis
der ENERVIE — Stdwestfalen Energie und Wasser
AG fur herausragende Abschlussarbeiten im The-
menfeld der Energiewirtschaft ausgezeichnet. Er
erhielt den Preis fur seine Dissertation mit dem
Titel "Volatilitaten und Handelsstrategien am
deutschen kontinuierlichen Intraday-Markt fir
Strom".

Best Paper Awards

Gleich zweimal wurden Arbeiten des Lehrstuhls
auf Konferenzen pramiert: Im Rahmen der Kon-
ferenz der European Financial Management
Association in Lissabon erhielt Herr Shkel im Juli
2024 fur sein Paper "Can you trust the numbers?
A model-free assessment of misleading cost dis-
closures for Structured Retail Products" den Ca-
pital Markets Best Paper Award. In seinem Paper
entwickelt Herr Shkel eine neue, modellfreie Me-
thode zur Analyse von Kostenausweisen fir
Strukturierte Finanzprodukte fur Privatanleger.
Die Anwendung dieser Methode auf die Portfo-
lios finf groBer Banken zeigt, dass nur zwei Ban-
ken die korrekten Kosten ausweisen.

Herr Sperling erhielt beim 8. Liechtenstein Work-
shop of Sustainable Finance fir sein Paper "Tran-
sition Risk Premiums in Option Prices" den von
der VP Bank gesponserten Best Paper Award.
Das in Zusammenarbeit mit Herrn Baule entstan-
dene Paper untersucht das Transitionsrisiko beim
Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft.
Auf Basis eines unternehmensindividuellen Tran-
sitionsrisikomaBes wird der Zusammenhang zwi-
schen dem Transitionsrisiko und Absicherungs-
kosten von Optionen analysiert. Im Gegensatz zu
bisherigen Erkenntnissen in der wissenschaftli-
chen Literatur konnte gezeigt werden, dass das
Transitionsrisiko sowohl fur "grine" als auch fur
"braune" Unternehmen eingepreist wird.
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