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Cay est | Aprés presque un an de tergiversations, les 27 pays de I'Union Européenne ont enfin ratifi¢, au niveau national, le plan de relance européen initié par les
chefs d'Etats en juillet 2020, aprés quatre jours de négociations, pour lutter contre la crise de la Covid-19. Durant cette période, les risques de sortie de route ont
été nombreux : élections législatives non prévues aux Pays-Bas, recours auprés de la Cour constitutionnelle en Allemagne, vote du plan a la majorité des deux
tiers en Finlande... Finalement, la semaine derniére, la Pologne et la Hongrie, historiquement opposées 4 la conditionnalité des aides au respect de I'Etat de droit,
et I'Autriche « Fruga|e », réticente a la notion de dette commune, ont enfin validé le p|an. Cette étape cruciale ouvre maintenant la voie & la Commission
Européenne pour venir émettre de la dette commune, probablement d'ici quelques semaines, pour permettre les premiers versements dés le mois de juillet,
méme si le délai parait court.

Pour rappel, sur les 750 milliards d’euros du plan de relance, 390 milliards seront distribués sous forme de subventions aux Etats dont 70% sur les deux
premiéres années en fonction de leur population, de leur produit intérieur brut par habitant et de leur taux de chémage sur la période 2015-2019. Les 30%
restants seront eux versés en 2023 et la clé de répartition entre les Etats prendra également en compte la baisse du PIB sur la période 2020-2021. Selon les
estimations, 'Espagne et I'ltalie se partageraient la part du lion avec prés de 70 milliards suivis par la France avec environ 40 milliards. Néanmoins, afin de
pouvoir bénéficier de ces fonds, les plans de relance de chaque Etat devront suivre les lignes directrices fixées par la Commission Européenne pour étre validés et
comprendre notamment un minimum de 37% d'investissements dans la transition écologique et 20% dans la transition numérique.

Aux Etats-Unis, le chemin vers un compromis sur le plan d'infrastructures voulu par Joe Biden suit son cours. Les démocrates ont déja revu 3 la baisse leur
ambition de 600 milliards de dollars pour ramener le montant du plan & 1700 milliards quand les républicains proposent désormais prés de 1000 milliards (au
lieu de 568 milliards initialement). Les points de convergence sur I'utilisation des fonds sont nombreux (modernisation des routes et des réseaux d'eau, accés a
Internet, ..) et visent, pour certains, le maintien de |Yhégémonie américaine face a la Chine. Cependant, les divergences demeurent sur le financement de ce plan,
les républicains étant viscéralement opposés a toute hausse d'impéts. Nul doute néanmoins qu’un compromis sera trouvé dans les prochains mois. D'ici 3, le
consommateur américain continuera d'étre le principal moteur de la reprise économique méme s'il semble encore trés dépendant des aides gouvernementales
comme le montre la baisse du revenu disponible en avril (-13.1%) du fait de subsides moindres, qui impacte directement la consommation avec une hausse de
seulement 0.5% sur le mois (aprés 4.7% en mars).

En attendant la mise en place de ces relais budgétaires, la Fed et la BCE devraient encore temporiser jusqu’a la rentrée de septembre avant d'entamer un

quelconque resserrement monétaire, permettant un été encore baigné par les liquidités.
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