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Tema tydne: Dane a dopad na US akcie

Americky prezident Joe Biden minuly tyden predstavil
rozsahly fiskalni balik na podporu americké ekonomi-
ky. Predpoklada se, ze penize v hodnoté zhruba 2 bili-
onu dolaru budou mit na domaci ekonomiku znatelné
dopady. Plan pocita s vydaji na zlepseni dopravni in-
frastruktury, jako jsou mosty i pfistavy. Dale zahrnuje
projekty na cistou energqii, iniciativy dostupného by-
dleni nebo financovani pecovatelskych sluzeb. S tak-
to ambicidzni podporou jsou spojeny i nemalé nakla-
dy. U této prilezitosti tak vlada prichazi s konceptem
danovych zmeén, kdy by se sazba dané pro korporace
mohla zvysit na 28 % oproti soucasnym 21 %.

Rust dani by vSsak mohl motivovat nékteré podni-
ky ke snaham optimalizovat danovou zatéz precho-
dem pod zahrani¢ni danovy systém. Biden tak hodla
rovnez zmenit nektera pravidla, kterda nyni umozniuji
americkym firmam dané obchazet a ukladat svoje zis-
ky v danovych rajich. Cilem je zajistit, aby spolecnosti
platily minimalni ¢astku dané ,doma”“. Snahou je za-
branit firmam ve vyhybani se danim zaloZzenim ustfe-
di v zemich s nizsimi sazbami, coz je praxe prevladajici
zvlasté mezi technologickymi spolec¢nostmi. Provozni
pritomnost spolec¢nosti v daném danovém raji prfitom
casto neni defacto zadna.

Minimalni danova sazba pro korporace se pritom disku-
tuje na globalni urovni. Jediné mezinarodni konsensus
uplathovany vsemi dodava teto myslence na hodnote,
kdy by jiz nepredstavovaly danove raje konkurencni vy-
hodu v podobé az 0 % sazby. Navrh z dilny Spojenych
statu, podporovany Mezinarodnim ménovym fondem
a vitany vyznamnymi ekonomikami vcetné Francie
a Némecka, si ziskava stale vétsi pozornost. Uvazova-
na reforma zameérena na ukonceni danové konkurence
mezi zemémi bude i na poradu jednani ministrd financi
skupiny G20.

Americka ministryné financiJanet Yellen uvedla, Ze plos-
na nadnarodni minimalni dan muze zajistit prosperitu
globalni ekonomice na zakladé rovnejsich podminek.
Francouzsky ministr financi Bruno Le Maire rekl, ze glo-
balni dohoda o mezinarodnim zdaneéni je nyni na dosah
a vyzval zemé, aby vyuzily této historické prilezitosti.
Némecky ministr financi Olaf Scholz oznacil Yellenovo
oznameni za ,velky krok vpred” v boji za zastaveni ero-
ze vladnich prijmua.

Hlavni ekonomka Mezinarodniho ménového fondu
Gita Gopinath zduraznila existenci velkého mnozstvi
spolecnosti vyhybaijicich se danovym povinnostem, coz
snizuje zasazenym ekonomikdm danovy zaklad, ktery
je dulezity pro statni pfijmy na financovani nezbytnych
socialnich a ekonomickych vydaju. Podle poslednich
znamych dat z roku 2016 udajné Bermudy a Ctyfi dal-
$i popularni dariové raje — Holandsko, Irsko, Svycarsko
a Lucembursko, predstavovaly 43 % zahranicnich pri-
jmu americkych nadnarodnich spole¢nosti, ale pouze
7 % jejich zahranicnich investic.

Pripadné zmény v danovych reformach se dotknou i fi-
nancnich trhu. Nejvice se pak investori zaméri napriklad
na spolecnosti z farmaceutického sektoru Pfizer a John-
son & Johnson, ¢i technologické spolecnosti Microsoft
a Apple s nejvice offshore penézi. Vétsina z nejcenngjsich
aktiv ve farmaceutickych a technologickych spolecnos-
tech je dusevni vlastnictvi, napriklad patenty a algoritmy
— nehmotna aktiva, ktera jim usnadnuiji strukturovat glo-
balni operace zpusobem, ktery minimalizuje danové na-
klady. Mohou tak plynule presouvat dusevni vlastnictvi
do zamofi. Pfitom se jedna o velky vycet spolecnosti sa-
motného akciového indexu S&P 500. Americké nadna-
rodni spolecnosti Alphabet, Facebook a Merck & Co byly
udajné obzvlasté obratné pfi snizovani svych dani. Ale
i spolecnosti jako Amazon, Netflix a Zoom Video Com-
munications se vyhnuly placeni dani, i kdyz dosahovaly
ziskU. Plati to i pro dalsi odvétvi, za ktera muzeme zminit
Nike a FedEx, ktera zverejnila, ze za rok 2020 neplati zad-
né federalni dané z pfijmu, a to navzdory vykazovani zis-
ku za tento rok. Odvétvi maloobchodu nebo zemédél-
stvi maji naopak spoustu fyzického majetku, ktery nelze
snadno presunout do zemi s nizSimi danémi.

Ve vysledku se tak muzeme dockat situace, kdy po do-
savadnim tlumeni vykonnosti vybranych akcii rostou-
cimi vynosy dluhopisi muze obdobné pusobit i riziko
vyssiho zdaneéni proti US akciim. Nicméne se predikce
pro budouci vyvoj americkych akcii stavaji neprehled-
né. V ramci technologii se da totiz ocekavat diky inici-
ative americké vlady vzestup spolec¢nosti zamérenych
na obnovitelné zdroje energii. Mezinarodni menovy
fond zase zvysil svuj vyhled pro rlst americké ekono-
miky na 6,4 % tento rok. To tak muze oproti danim na-
opak predstavovat pozitivni vzpruhu.
Ing. Richard Bechnik
Investicni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.
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