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NÅR CHARLIE McELLIGOT PRATER SÅ SKAL MAN LYTTE...

Charlie McElligott from Nomura is a derivatives specialist that many of us follow.

When at my fund, my first call was always with the sell side derivative options guys as they tended to know “where the bodies were buried” or, in kind words, where the risks in the markets were positioned.

There has been some recent heavy call buying of VIX volatility index options.

Charlie has some concerns.

When we see high percentile levels of exposure that could get off sides quickly, we need to take notice.

Charlie – “So yes, this estimate of VIX Dealer / MM net “Short Gamma” imbalance is indeed something fierce (although again, admittedly, the night before VIXperation)“

Charlie – “But holy cow…when looking at our usual VIX slide shocks, the cumulative projected impacts of said current Options Dealer positioning / hedging alongside the VIX ETN complex implied
rebalancing then speaks to a hypothetically eye-watering and amount of VIX Delta to buy“

Charlie – “The coil is ever-so-slowly being loaded for a “Vol Squeeze” within U.S. Equities…but I don’t believe that we are in position for a big de-risk just yet, as the market begins to socialize the clustering
risks and required positioning –dynamics to get there”

Charlie – “I discussed the new VIX Call flows (Dealers / MMs Short ~280k March 24C and 25C to Customer buyer on what I’m speculating is a is U.S. govt shutdown hedge) in the post U.S.

Equities close note I sent last night–with a hypothetical-yet-spooky backtest (see last night’s note) on potential Vega hedging requirements in a Vol Shock which then creates the energy for a nasty negative
convexity “Vega Squeeze” if Spot VIX rallies towards those strikes as we approach said March expiration, as Vol of Vol would likely blow higher again on Dealer / MM reaching out into higher strikes / buying
VIX futures to stay hedged, which would then widen the distribution of outcomes into ever-dicier territory.”

Tom – I have discussed how crowded the markets are with huge retail buying at the highs (various sell side brokers have confirmed this action).

Hedge funds are positioned long with exposure at 94 percentile.

And below the leveraged ETF AUM is at 99th percentile. When NVDA fell hard recently the triple levered semiconductor ETF dropped over 50% in one day. Imagine if there is some sort of shock in the
market and ALL the levered ETFs have to sell. Good luck getting out first…

MARKEDSRISK :NÅR CHARLIE McELLIGOT PRATER SÅ SKAL MAN LY TTE.. .



OVERSATT TIL NORSK
NÅR CHARLIE McELLIGOT PRATER SÅ SKAL MAN LYTTE...

Charlie McElligott fremhever en situasjon i opsjonsmarkedet hvor de såkalte markedsskaperne
(dealere), som er de som tar den andre siden av store kundetransaksjoner, har en betydelig netto
short gamma-posisjon i VIX-komplekset.

Dette betyr at hvis volatiliteten skulle begynne å stige kraftig, kan disse dealerne bli tvunget til å
kjøpe flere VIX-futures eller opsjoner for å hedge sin eksponering, og den første bevegelsen i VIX kan
derfor forsterkes ytterligere.

I enkle termer kan dette føre til at volatiliteten “mater seg selv” hvis markedet blir rørt i feil retning,
fordi dealerne må kjøpe mer og mer for å dekke for sin posisjon når VIX stiger.

Videre påpeker Charlie at investorer nylig har kjøpt call-opsjoner på VIX, muligens som en forsikring
mot en potensiell statlig nedstengning eller andre tail-risikoer. Hvis spot-VIX nærmer seg
innløsningskursene til disse nylig kjøpte call-opsjonene, kan dealerne som har solgt disse opsjonene
bli tvunget til å hedge sin posisjon. Dette kan igjen føre til en kraftig oppgang i VIX. Denne type
speileffekt, hvor økt etterspørsel etter sikringsprodukter presser volatiliteten ytterligere opp, kalles
gjerne et “volatilitetspress” eller en “Vega squeeze”, ettersom aktørene vil bli tvunget til å justere sine
sikringer etterhvert som volatiliteten raser høyere.

I tillegg peker han på at hedgefondene nå er posisjonert på et nivå som tilsvarer den 94. persentilen,
noe som innebærer at de har stor nettoeksponering på longsiden. Samtidig er de belånte ETF-ene på
vei opp til 99. persentilen i forvaltede midler. Dette fører til at det er en stor andel av markedet som
allerede er posjonert for oppgang, gjennom enten store netto long-posisjoner eller høyt belånte
finansielle produkter.

Dersom noe skjer som setter markedet på prøve – enten det er dårlig makroøkonomisk nyhet, et
bemerkelsesverdig større aksjesvikt eller andre negative faktorer som svekker investeringstroen –
kan det føre til at store deler av markedet prøver å selge seg ut samtidig.

Denne utgangen vil bli forsterket av de belånte ETF-ene som tvinges til å rebalansere raskt når
markedet begynner å falle, noe som vil presse prisene enda mer ned. Kort sagt, Charlie advarer om at
selv om det kanskje ikke er umiddelbar risiko for et kollaps på kort sikt, så er forholdene nå lagt til
rette for at markedet kan oppleve en kraftigere nedgang hvis investorene plutselig begynner å
redusere eksponeringen sin.

På grunn av dealerposisjonene under VIX-short gamma, kan enhver plutselig økning i volatilitet bli
selvforsterkende, spesielt ettersom mange investorer allerede har store long-posisjoner og er sterkt
eksponert gjennom høyleveransfinansierte instrumenter.

Hvis markedet først skal oppleve en fryktperiode, kan dette føre til en ekstraordinær hastighet på
volatiliteten, ettersom investorer konkurrerer om å få ut sine posisjoner.

Charlie McElligott fra Nomura er en derivatspesialist som mange av oss følger nøye. Da jeg jobbet i
fondet mitt, var min aller første samtale alltid med de som jobbet med derivatopsjoner på sell-siden,
ettersom de pleide å vite "hvor likene var begravet" – med andre ord, hvor risikoene i markedet var
posisjonert.

Nylig har det vært en betydelig mengde call-kjøp på VIX-volatilitetsindeksopsjoner, og Charlie
uttrykker bekymring over situasjonen. Når vi observerer at eksponeringen er på et så høyt
prosentilnivå at den raskt kan komme ut av posisjon, må vi ta dette på alvor.

Charlie sier: "Så ja, denne estimaten av VIX-dealerens/markedsmakernes netto 'short gamma'-
ubalanse er virkelig noe heftig (selv om, innrømmet, den ble observert natten før VIXperation)." Han
fortsetter: "Men herregud… når vi ser på våre vanlige VIX-slide-sjokk, viser de kumulative, projiserte
effektene av den nåværende posisjoneringen og hedgingen til opsjonsdealerne, sammen med den
impliserte rebalanseringen i VIX ETN-komplekset, at det potensielt kan kreves en svimlende mengde
VIX Delta å kjøpe."

Videre uttaler han: "Spolen blir sakte lastet opp for en 'volatilitetsutpressing' i det amerikanske
aksjemarkedet… men jeg tror ikke vi er klare for en stor risikoreduksjon ennå, ettersom markedet
fortsatt er i ferd med å sosialisere de crowd baserte risikoene og de nødvendige posisjoneringene for
å komme dit."

Han legger også til: "Jeg diskuterte de nye VIX call-flowene – dealerne og markedsmakerne er short
om lag 280 000 kontrakter på mars 24C og 25C, som kunde-kjøpere bruker som en sikring mot en
mulig amerikansk regjeringsnedstengning – i notatet jeg sendte etter dagens stengning av det
amerikanske aksjemarkedet.

Der inkluderte jeg en hypotetisk, men skummel backtest av potensielle vega-hedging-krav i et
volatilitets-sjokk, som deretter kan skape en ond negativ konveksitets-"vega squeeze" dersom spot-
VIX beveger seg mot disse strike-prisene mot slutten av mars. I en slik situasjon vil vol-of-vol trolig
skyte opp igjen når dealerne og markedsmakerne må strekke seg etter høyere strike-priser eller
kjøpe VIX-futures for å holde seg hedget, noe som igjen vil utvide utfallsfordelingen inn i stadig mer
usikre territorier."

Tom påpeker at markedet er ekstremt overfylt med store detaljhandelskjøp på toppnivå, noe som
flere selgende meglere har bekreftet. Hedgefond er nå posisjonert long med eksponering i 94.
prosentil, og de belånte ETF-ene har en forvaltet kapital (AUM) som ligger i 99. percentil.

Da NVDA falt kraftig nylig, falt den tredoble belånte halvleder-ETF-en med over 50 % på én dag. Tenk
deg om det skulle oppstå et sjokk i markedet, og alle de belånte ETF-ene må selge samtidig – da vil det
være svært vanskelig å komme seg ut først.

Denne situasjonen illustrerer hvordan dealerne har bygd opp en betydelig short gamma-eksponering
i VIX, noe som kan utløse en voldsom volatilitetsøkt hvis markedet plutselig begynner å rase. Dersom
dette skjer, vil de belånte posisjonene og den store eksponeringen til hedgefondene forsterke
bevegelsene, noe som potensielt kan skape en selvforsterkende "volatilitetsutpressing" i det
amerikanske aksjemarkedet. 
Kilde: En hedgefondforvalter jeg har kontakt med



EN TOLKNING PÅ "NORSK" 
For de fleste av oss er det meste som kommer ut av en derivat ekspert som gresk. 


Men dette handler om potensielle risikofaktorer og hvordan volatilitet kan forsterkes dersom markedet får et sjokk.


Charlie McElligott snakker om at mange investorer, spesielt de som bruker belånte aksjefond (eller ETF-er), er sterkt posisjonert for at markedet skal fortsette opp, og at
dette kan være farlig hvis markedet plutselig snur.


Spesielt er det mye "short gamma" i markedet rundt VIX, som er en volatilitet-indeks.


Dette betyr at hvis markedet begynner å bli mer volatilt, kan det føre til at investorene som har solgt opsjoner må kjøpe store mengder for å dekke sine posisjoner, noe
som gjør volatiliteten enda verre.


Dette kan forsterkes av at mange investorer og fond er veldig bull – eller positive – til aksjemarkedet, og dermed kan det bli vanskelig for dem å selge aksjene raskt hvis
markedet plutselig faller.


Kort fortalt: Hvis markedet raser, kan det oppstå en kjedereaksjon der prisene faller enda mer raskt fordi mange må prøve å selge på en gang, og det kan føre til et kraftig
fall.


Derfor er det viktig å forstå at store investeringer i aksjer eller ETF-er som er tungt belånte, kan skape et ekstra stort press i tilfelle markedet begynner å rykke i motsatt
retning.


For en nybegynner betyr dette at de store institusjonelle aktørene har bygd opp en betydelig risiko (short posisjon) i derivatmarkedet, spesielt knyttet til opsjoner som
måler markedets frykt (VIX).


Det indikerer at om markedet plutselig skulle snu ned, kan disse aktørene bli tvunget til å kjøpe tilbake posisjonene sine i en hast, noe som kan føre til en kraftig økning i
markedets volatilitet.


Med andre ord, markedet kan plutselig bli mye mer uforutsigbart, og prisene på aksjer kan svinge kraftig.


Dette er viktig få vite som investor. 


Det handler om å være klar over at selv om markedet kan virke rolig til tider, ligger det en skjult risiko som kan utløse store prisbevegelser når forholdene endres.


Det er derfor lurt å være forsiktig, holde seg informert og ha en strategi som beskytter mot plutselige tap.





DAGENS ANALYSER



JP Morgan senker kursmålet for Equinor til 320 kroner (340), gjentar Kjøp


Pareto Securities hever kursmålet for Zaptec til 22 kroner (12), hever til Kjøp (Hold)


ABG Sundal senker kursmålet for AF Gruppen til 160 kroner (186), senker til Hold (Kjøp)


Danske Bank hever kursmålet for Salmar til 561 kroner (520), gjentar Selg


Sparebank 1 Markets senker kursmålet for Sparebank 1 Sør-Norge til 170 kroner (180), gjentar Kjøp









K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


BRENT FUTURES - DET TEKNISKE BEDRER SEG LITT!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


XLE ENERGY

Investorer er ikke så hissige på
å øke vekten til sektoren 



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


FRONTLINE - SELGERE I  SHIPPING SEGMENTET IGJEN!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


ALUMINIIUMSFUTURES - SER POTENT UT! KJØPSSIGNAL 2725!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


ALCOA VIL GI POSITIV IMPULSER TIL NHY OVER 38!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


NORSK HYDRO - SIDELENGS KONSOLIDERING, KJØPERE I  AKSJEN!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


UK NATURAL GAS FUTURES



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


EQUINOR - TRENGER NYE IMPULSER!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


EQUINOR - HVORDAN WALL STREET SER UTVIKLINGEN!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


AUTOSTORE - GREIE TALL, MEN LITE PULS FORELØPIG!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


GRIEG SEAFOOD - KURSSJOKK SKAPER VANLIGVIS ETTERSKJEV!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


TGS - ER LITT "FARLIG" POSISJONERT HØY T OPPE I  TRENDEN!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


TGS - VOLUMSTØTTE FØRST NEDE VED 101 & 97!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


SALGSSIGNAL I  OKEANIS ECO TANKERS - 260 /  KURSMÅL 231



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


BWLPG KONSOLIDERER, MEN FØLG STØTTEN VED 136-NIVÅET!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


HOEGH AUTOLINERS - SALGSSIGNAL 99 - KURSMÅL 83!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


HOEGH AUTOLINERS - STØTTE OMRING DAGENS NIVÅ, NESTE <80!



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N


SMALL CAPS - KUN SPEKUL ATIVE AKSJER SOM GÅR!
På toppen av volumlisten idag finner vi Zena og Idex.


Har du lagt merke til at alle meldinger fra Idex synes kun å ha størrelse på markedet og null av økonomiske
forventninger. Det er ikke slik at det skrives at de får en 10 mill kontrakt eller 0,5m kontrakt. Selv om den
siste var på 10k kort. Det er stort sett hvor store disse kundene er og hvor mange millioner av kort som disse
utsteder hvert år. Og investorer blir overlatt til kalkulatoren og det blir litt sånn Kina-matte som vi har sett
opp gjennom.


Men investorer ser ut til å hoppe på hver gang. Det er ikke så mange investorer som har tjent penger på
IDEX skal vi tro månedschartet. Befinner seg skrekkelig nær null. Har ingen anbefaling for slike selskaper da
det etter min oppfatning ikke rapporteres bra nok.  Fra 14 august - TaluCard, in collaboration with IDEX
Biometrics and a London based issuer is launching its state-of-the-art biometric payment solution. With
approximately 2.3 million people in the UK having some form of visual impairment, TaluCard offers more
secure and accessible paymentoptions.  Hvordan har det gått? Show me the money er vel et greit spm. å
stille, men det kan også være at det selvfølgelig bygger seg opp og jeg kun er gått lei av disse meldingene.
Kursen var 96 øre 28 august 2024.... I rest my case inntil videre.


Global smart card and technology platform company KONA I, has obtained the Letter of Approval from
Mastercard for biometric plastic (PVC) payment cards built on the IDEX Pay platform, allowing the issuance
and deployment of biometric cards globally. South Korea based KONA I reports an annual production
capacity of more than 60 million smart cards.


Det går sikkert bra og jeg er litt for "grinete" etter å ha fulgt dette selskapet over mange år...



K o m m e n t a r e n e  e r  k o r t s i k t i g e  o g   h a r  k o r t  h o l d b a r h e t s t i d TA K T I S K I N S I D E . C O MR O G E R  K R I S T I A N S E N

S I L I C O N  L A B S

OSLO BØRS 

Det er få tekniske endringer
og klare kjøp så langt denne
onsdagen 


Skulle noe endre seg utover
dagen vil jeg sende ut
oppdateringer.  







O S LO  B Ø R S    -
%  AV S TA N D  T I L  5 0  DAG E R  S N I T T E T

O S LO  B Ø R S  
R S I  M O M E N T U M  1 4  DAG E R



TAKT I SK I NS I D E . COM

OSLO BØRS  -DAGENS VOLUM vs SNITTET OVER 30 DAGER
SMALL CAPSBIG CAPS


