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O terceiro trimestre se encerrou com volume de M&A de 
US$717,4bi, comparado a um volume de USD 738,1bi no 
mesmo trimestre do ano anterior, um resultado signifi-
cativamente melhor do observado ao longo do primeiro 
semestre, quando os volumes de M&A foram aproxima-
damente metade dos volumes do mesmo período no ano 
anterior. A atividade global de M&A segue fortemente 
liderada pela atividade nos EUA, que cresceu 35% no 
período, enquanto houve declínio no resto do mundo,  
especialmente na Ásia.

CENÁRIO

PRINCIPAIS 
CONTRIBUIÇÕES POSITIVAS

ACTIVISION BLIZZARD/MICROSOFT (+0,52%) 
o spread fechou após a declaração do regulador antitrus-
te inglês, Competition and Markets Authority – CMA, de 
que a nova estrutura apresentada é satisfatória e seguiria 
para um período de consulta pública antes da divulgação 
do resultado final (o que posteriormente ocorreu durante a 
primeira semana de outubro);

HORIZON THERAPEUTICS/AMGEN (+0,31%) 
a transação foi concluída no dia 6 de outubro, imediatamen-
te após o último trâmite burocrático (audiência na justiça 
da Irlanda, onde era incorporada a Horizon Therapeutics);

SEAGEN/PFIZER (+0,17%) 
sem nenhuma evolução concreta nos processos de 
aprovação antitruste (dos quais a aprovação pelo  
Federal Trade Commission – FTC é considerada a mais 
importante), o spread possivelmente se beneficiou com 
realocação de risco resultante do desfecho favorável  
(no mesmo setor, farmacêutico) da operação acima.

O setor de saúde segue liderando a atividade de M&A, 
especialmente pharma/biotech, enquanto o setor de 
tecnologia segue em queda, possivelmente um reflexo 
das dificuldades regulatórias recentes. No mês de se-
tembro, os destaques foram os anúncios das aquisições 
da Splunk pela Cisco por USD 27bi e da Westrock pela 
Smurfit Kappa Group por USD 10bi.

O fundo possui atualmente um portfólio diversificado em 
13 posições com riscos individuais limitados, duration de 
2,2 meses e exposição de 0,7x o PL.
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TOWER SEMICONDUCTOR/INTEL (-0,15%) 
após o cancelamento da operação no mês anterior,  
a Tower Semiconductor voltou a sofrer mesmo com o 
anúncio de investimento conjunto com a Intel em uma 
nova planta nos EUA. Reduzimos essa posição em mais 
de 50% desde o cancelamento da operação.

PRINCIPAIS 
CONTRIBUIÇÕES NEGATIVAS
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